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Sammanfattning
Telia börsintroducerades den 13 juni år 2000 och introduktionen blev mycket uppmärk-

sammad i media. De fyra affärsbankerna; SEB, Handelsbanken, Nordea och Förenings-

Sparbanken och fondkommissionärerna; Enskilda Securities och Carnegie, var huvud-

ansvariga för utförsäljningen på den Nordiska marknaden. De analyserade och bedömde vad

de tyckte om bolaget och för det arbetet fick de en stor ersättning på 1,5 miljarder kronor.

Vid finansiella affärer är det viktigt för den enskilde individen att få rådgivning som går att

lita på, att kundens intresse sätts främst och att lagstiftningens etiska regler följs. Mot denna

bakgrund var vårt syfte med studien att undersöka främst bankernas, men även en fondkom-

missionärs egenintresse i affären och om det i så fall påverkade deras rådgivning.

Utgångspunkten för denna uppsats har varit en kvalitativ undersökning för att få rikligt med

information från respondenterna. Intervjuerna var ostrukturerade med breda frågor och

genomfördes med sju personer.

Som ett resultat av undersökningen framkom att respondenterna var överens om det mesta

gällande rådgivningen vid Telias börsintroduktion, men att de skiljde sig åt inom vissa

områden. Slutsatsen av studien blev att institutionerna hade egenintresse i affären, men att

rådgivarna personligen inte hade något intresse som påverkade rådgivningen.
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Abstract
The 13th of June 2000, Telia was listed on the Swedish stock exchange and it brought a lot of

attention in newspapers and TV. The four business banks; SEB, Handelsbanken, Nordea and

FöreningsSparbanken and the stockbrokers; Enskilda Securities and Carnegie, had the chief

responsibility for the clearance sale on the Nordic market. They analysed and estimated their

thoughts regarding the company’s value and for their work they got a huge compensation of

1,5 billion SEK.

In financial business it is important for the individual to get counselling, which can be

trustworthy, put the customer’s interest in first place and that the ethical rules in the

legislation are followed. Towards this background our purpose with the study were to

investigate primarily the banks´, but also a stockbroker’s own interests in this clearance sale

and see if it in this particular case influenced their counselling.

The starting point for this essay has been a qualitative investigation to search for a lot of

information from the respondents. The interviews were unstructured with broad questions and

were accomplished by seven persons.

As a result of this investigation it appeared that the respondents mostly agreed about the

counselling concerning Telias introduction, but they hold opposing views in certain fields.

The conclusion we came to in this essay were that the institutions had an interest of their own

in the introduction of Telia to the stock exchange market, but that the individual counsellor

did not enclose any personal interest, which affected the counselling.
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1. Introduktion

1.1 Inledning

I det här kapitlet kommer läsaren få en kort bakgrundsbeskrivning följt av en problemanalys,

där våra olika problem diskuteras, för att lättare kunna sätta sig in i ämnet och förstå

problemet i vår studie.

1.2 Bakgrund

Det är nu många statliga företag som privatiseras och introduceras på börsen. Telias börs-

introduktion blev mycket uppmärksammad före introduktionen. Några anledningar var t.ex.

att den var Sveriges största i historien och enligt Wallqvist (2000) den tredje största i Europa,

men även för att erbjudandet att köpa Teliaaktier riktade sig till hela svenska folket. Även

efter introduktionen har uppmärksamheten varit stor, mycket p.g.a. att värdet på aktien sjunkit

kraftigt. Ambitionen med utförsäljningen var att skapa en folkaktie, som även enskilda

personer med litet sparkapital kunde ha råd att köpa (Melsted, 2000).

Vid introduktionen fick institutioner, som banker och fondkommissionärer, uppdraget av

Telia att skapa intresse för och sälja ut aktierna. För detta fick de inblandade ett arvode på 1,5

miljarder kronor att dela på (Ahlbom, 2000). Det är då intressant att undersöka om bankerna

hade egenintresse i affären och hur det i så fall påverkade deras rådgivning.

1.3 Problemanalys

1.3.1 Inledning

Telia redovisade i en skrivelse som kom in till regeringen i januari år 2000 huvudinriktningen

i bolagets affärsstrategi och bolaget ansåg att genomförandet av denna strategi kunde under-

lättas genom en börsintroduktion. Strategin innebar att verksamheten skulle inriktas mot kärn-

områdena mobil kommunikation och snabb bredbandsutbyggnad, men även investeringar i

forskning och utveckling (Regeringen 1). Den 17 maj år 2000 godkände riksdagen regeringens

förslag att börsintroducera Telia efter att förslaget varit ute på remiss hos finansiella institu-
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tioner. När riksdagens beslut tagits, skickades ett prospekt ut och informationskampanjen drog

igång med bl.a. road shows i hela landet och i världen. I prospektet beskrevs företagets

historia, resultat, strategi och mål. Här angavs även priset och anmälningsperioden (Lindqvist,

2000).

Priset blev bestämt genom att prospektet skickades ut på ytterligare en remiss hos institu-

tionerna, där de angav vad de var beredda att betala för Teliaaktien. Med denna utgångspunkt

kom de fram till ett prisintervall. Det slutgiltiga priset, 85 kronor, bestämdes genom anbuds-

givning bland institutionella investerare (Telekommarknaden, 2000) och den minsta aktie-

posten som kunde köpas var på 100 aktier (Sydsvenska Dagbladet, 2000).

De fyra affärsbankerna SEB, Handelsbanken, MeritaNordbanken (nuvarande Nordea) och

FöreningsSparbanken fick uppdraget att hjälpa till med Teliautförsäljningen. Dessa banker

analyserade Telia och bedömde vad de tyckte bolaget var värt och hjälpte även till med att

sälja aktierna. Enskilda Securities och Carnegie Fondkommission var huvudansvariga för

börsintroduktionen på den nordiska marknaden, medan Morgan Stanley och Warburg Dillon

Read hade det globala ansvaret. Dessutom fick Alfred Berg, Hagströmer & Qviberg och

Öhmans Fondkommission en del av säljuppdraget på den svenska marknaden (Lindqvist,

2000).

Telia noterades på OM Stockholmsbörsens A-lista den 13 juni år 2000 klockan 12.00

(Regeringen 2).

1.3.2 Information

Telia och regeringen ville att hela befolkningen skulle få information om företaget inför

introduktionen på börsen. Därför anordnades en landsomfattande kampanj där en informa-

tionsbroschyr skickades ut till alla hushåll, det fanns dessutom information på alla bankkontor

(Lindqvist, 2000).

Informationsbroschyren var mycket positivt inställd till aktieplacering i Telia. Den enda

varningen som gavs, var att ett aktieköp innebär en risk att förlora pengar om företaget
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utvecklas dåligt eller om värdet på aktien av andra skäl utvecklas ogynnsamt (Challis & Odén,

2000).

En förutsättning för att samtliga aktörer på aktiemarknaden ska kunna agera på lika villkor, är

att bolagen ger information enligt de krav som gäller för aktiemarknadsbolag. Informations-

skyldigheten regleras i huvudsak av noteringsavtalet, vars grundregel är att kurspåverkande

information omedelbart ska delges marknaden. Regelverkets syfte är att skapa en sund, rättvis

och tillförlitlig aktiemarknad (Stockholmsbörsen 1).

Informationsskyldigheten ska tillgodose följande syften:

1. Investerarna ska genom informationen kunna bilda sig en uppfattning om bolagets

ekonomiska situation och därmed få underlag för en riktig värdering av bolagets aktier.

2. För börsbolagen gäller att en rättvisande kurssättning och effektiv handel ger större

möjligheter att skaffa nytt riskkapital.

3. Börsen behöver samma information för att kunna tillse att handel och kurssättning sker

korrekt (Ibid.).

Något viktigt att tänka på vid en börsintroduktion är att alla får lika information samtidigt. För

placerarnas skull är det också nödvändigt att informationen är korrekt och rättvisande.

1.3.3 Media

Vid Telias börsintroduktion spelade media en stor roll. Det var en massiv reklamkampanj i

TV, tidningar, på reklampelare och Internet där budskapet om vilket utmärkt bolag Telia var

pumpades ut. Det var lätt att få intrycket av att Teliaaktien var en i det närmaste säker

placering och därför var Konsumentverket tvungna att trycka på för att noteringsprospektet

skulle innehålla en varningstext om att aktieplaceringar faktiskt är osäkra (Koblanck, 2000).

Annonserna och TV-reklamen försågs sedan med texten ”Du bör beakta att en placering i

aktier kan såväl öka som minska i värde och det är inte säkert att du får tillbaka hela det

investerade kapitalet” (Challis & Odén, 2000).

I media utbrast näringsministern Björn Rosengren på introduktionsdagen ”Vi är alla vinnare!”

Han var mycket positiv till folkaktien och riskerna för småspararna nämndes knappt, något
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han senare fick kritik för bl.a. från Per Westerberg, ordförande i riksdagens näringsutskott.

Westerberg ansåg att kampanjen var smörig och vilseledande och att man borde ha informerat

bättre om riskerna (Wegerup, 2000).

Media har en betydande inverkan på konsumenter. De kan vinkla budskapet på olika sätt och

kan få folk intresserade av en liten sak genom att blåsa upp det till något stort. De kan därför

ha haft en stor roll i konsumenternas val att köpa Teliaaktier.

1.3.4 Finansiell rådgivning

Placering i aktier och fonder är riskkapital, vilket medför en naturlig risk. Även om konsu-

menten har det yttersta ansvaret för sina egna val, är rådgivarnas ansvar viktigt. Idag är var

och varannan banktjänsteman ”privatekonomisk rådgivare”. Utbildning och kunskaper på ett

sådant oerhört komplicerat område kan vara bristfällig i många avseenden. Enligt en under-

sökning som Finansförbundet har gjort, ansåg var fjärde bankanställd att de inte var tillräckligt

kompetenta för sitt jobb. Många sade att kvalitén på rådgivningen blev lidande p.g.a. att de

hade det för stressigt på arbetet (Dagens Industri, 2000).

I olika sammanhang har det framförts åsikter om att det förekommer problem i samband med

företagens rådgivning till konsumenter. Ett exempel är att det kan förekomma en intresse-

konflikt i företagens förhållande, i och med att de inom rådgivningsuppdraget även efter-

strävar att sälja sina egna produkter. Ett annat problem kan vara svårigheter för konsumenten

att avgöra de olika roller som företagen har, d.v.s. som säljare respektive rådgivare (SOU

2002:41).

Rådgivning ska inte vara ett täcknamn för försäljning. Inkompetent rådgivning är sämre än

ingen rådgivning alls (Dagens Industri, 2000). I stort sett var alla professionella rådgivare

positiva till att investera i aktien, eftersom de förutspådde att aktien skulle stiga och att den

därför var ett bra köp. Det var ganska märkligt att nästan ingen av experterna ifrågasatte detta,

enligt Koblanck (2000).

För kundernas bästa är det viktigt att rådgivningen har hög kvalitet, men kunderna måste ändå

vara medvetna om att det finns risker vid kapitalplaceringar.



Rådgivarnas roll vid Telias börsintroduktion

Emelie Larsson
Malin Lidberg
Maria Lång

5

1.3.4.1 Licensiering

Fr.o.m. 2 april år 2001 är ett obligatoriskt licensieringsprogram infört för de anställda i

Fondhandlareföreningens medlemsföretag, som omfattar drygt 90 procent av värdepappers-

marknaden (Kjäll, 2000). Syftet är att höja grundkompetensen hos personalen och att öka

förtroendet för denna marknad, genom att kunderna får ett större skydd. Målet med

licensieringen är att det ska finnas en baskompetens hos personalen på den svenska

värdepappersmarknaden (SwedSec).

Licensen utfärdas efter det att den anställde har genomgått ett prov med ett godkänt resultat.

Provet omfattar kunskap inom fem delområden:

1. finansiella instrument och handel med finansiella instrument,

2. administration av finansiella instrument,

3. finansiell ekonomi,

4. etik och gott omdöme, samt

5. regelverk och tillsyn (SOU 2002:41).

Förutom kunskapskontrollen sker en lämplighetsprövning av den som söker licens, dels

genom en kontroll av sökandens bakgrund som utförs av den sökandes arbetsgivare och dels

att examinationen omfattar frågor om etiskt uppträdande. Som ett bevis på godkänt resultat får

han ett behörighetsbevis (Ibid.).

En behörig person måste följa de regler som gäller inom systemet. Överträdelse mot dessa kan

leda till att licensen återkallas eller i lindrigare fall till varning eller en tillfällig indragning av

licensen, vilket det finns en särskild disciplinnämnd för (SwedSec).

1.3.5 Etik och moral

”Etik är en filosofisk disciplin som behandlar moraliska frågor eller vetenskapliga frågor om

moral. Moral är läran om vad som är eftersträvansvärt och om vilka handlingar som bör

utföras” (Prismas Uppslagsbok, 1996).

De småsparare som idag känner sig lurade av Björn Rosengren, analytiker och media har

ingen att ställa till svars. I Sverige saknas särskilda konsumentregler för finansiell rådgivning
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och rådgivarnas ansvar är i praktiken mycket begränsat. Det är inte ens självklart att rådgiv-

aren ska agera enbart i kundens intresse. En rådgivare kan till exempel ge ett råd till bankens

kunder, men följer sedan ett annat när det gäller bankens egna placeringar. Banken tjänar

alltid pengar när den mäklar en aktie åt en kund, vare sig aktien stiger eller sjunker i värde

(Koblanck, 2000). När privatpersoner kommer in på banken, tror de att rådgivaren tänker på

deras behov i första hand och inte på bankens vinst, men istället tittar banken i hög grad på

vad som är lönsamt för dem att sälja till kunderna (Veckans Affärer, 2002).

Rådgivarna bör agera i kundernas intresse, vilket enligt vår mening är eftersträvansvärt och

moraliskt riktigt. Efter de senaste årens analytikerskandaler i USA, där det framkommit att

rådgivare och analytiker inte har arbetat oberoende av varandra, har allmänheten blivit mer

medveten om problemet.

1.3.6 Problembestämning

Genom media blev Telias börsintroduktion mycket uppmärksammad. Det mesta som skrevs

var positivt och riskerna nämndes knappt. Inför en riskkapitalplacering har den finansiella

rådgivningen avgörande betydelse för varje enskild privatperson och det är viktigt att kunden

kan lita på de råd som ges. Hur kan en hög kvalitet på den finansiella rådgivningen säker-

ställas och uppfyllde rådgivningen vid Telias börsintroduktion kraven?

Eftersom banker och andra finansiella institutioner hade ekonomiska intressen i Teliaaffären,

är frågan om de verkligen såg till kundernas intresse och till deras bästa. Följde de goda etiska

och moraliska principer?

Detta leder oss fram till vår forskningsfråga:

� Hur förhöll sig rådgivarna mot aktieplacerarna om de själva hade egenintresse i affären?

1.4 Syfte

Vårt syfte med rapporten är att analysera främst bankernas, men även en fondkommissionärs

roll vid Telias börsintrod
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uktion. Vi kommer även att undersöka om de hade egenintresse i affären och hur det i så fall

påverkade deras rådgivning.

1.5 Avgränsning

Vi avgränsar oss till de svenska storbankerna; SEB, Handelsbanken, MeritaNordbanken

(Nordea) och FöreningsSparbanken samt fondkommissionären Enskilda Securities, som

hjälpte till med Teliautförsäljningen. Fortsättningsvis kommer vi inte att beröra de huvud-

ansvariga fondkommissionärerna Morgan Stanley och Warburg Dillon Read, som hade det

globala ansvaret vid börsintroduktionen.

Det licensieringsprogram för rådgivning som infördes år 2001 kommer vi inte att ta hänsyn till

i vår studie, eftersom det inte gällde vid Telias börsintroduktion år 2000.
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2. Metod

2.1 Inledning

I följande kapitel beskrivs våra val av vetenskapliga metoder, för att visa hur vi har gått till

väga i vår undersökning.

2.2 Positivism och hermeneutik

Enligt Thurén (1999) finns det två huvudinriktningar inom vetenskapsteorin, positivism och

hermeneutik. Positivismen har sitt ursprung i naturvetenskapen. Den bygger på positiv, d.v.s.

säker kunskap, som enligt Eriksson och Wiedersheim-Paul (1997) är grundad på kvantitativa

mätningar, experiment och logik. Thurén (1999) anser att det enligt positivismen finns två

källor till kunskap, det vi kan iaktta med våra sinnen och det vi kan räkna ut med vår logik.

Påståenden och iakttagelser ska undersökas kritiskt och endast stödja sig på de fakta som kan

anses säkerställda med all rimlig sannolikhet. Dessa fakta ska sedan analyseras logiskt för att

slutsatser ska kunna dras av dem.

Hermeneutik innebär att man förstår andra människors känslor och upplevelser. En person

använder sina egna upplevelser för att tolka olika företeelser. Det går inte att kontrollera att

personen har tolkat situationen rätt, eftersom allt utgår från de egna känslorna och upplevel-

serna. Vi uppfattar inte verkligheten enbart genom våra sinnen, utan också med mycket

tolkning, d.v.s. förförståelse och den påverkas i hög grad av våra värderingar (Ibid.).

Förståelsen styrs av vem som gör tolkningen, ur vilket perspektiv och med vilket språk den

görs. Det går inte alltid att skilja mellan faktaomdömen och värdeomdömen. Det är omöjligt,

och inte alltid önskvärt, att bedriva helt opartisk forskning. De personliga erfarenheterna är

ofta nödvändiga förutsättningar för att uppnå vetenskaplig kunskap (Lundahl & Skärvad,

1992).

Ett positivistiskt angreppssätt är inte tillämpligt i vårt arbete, p.g.a. att vi inte har utfört en

exakt mätning. Vi använde oss istället av ett hermeneutiskt synsätt, eftersom vi tolkade den

fakta och information vi fått fram genom intervjuer och litteraturstudier. Härigenom fick vi en
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förståelse för om och i så fall hur bankernas (Handelsbanken, SEB, FöreningsSparbanken och

Nordea) och fondkommissionären Enskilda Securities inblandning och intresse i aktieaffären

påverkade rådgivningen.

2.3 Fallstudie

En fallstudie innebär en undersökning på en mindre grupp. Det kan vara en individ, en grupp

eller en organisation etc. enligt Patel och Tebelius (1987), men även en händelse eller ett

skeende enligt Merriam (1994). Syftet med en fallstudie är för det mesta att studera processer

och förändringar. Forskare behöver då använda sig av flera olika tekniker för att samla in

information, t.ex. intervjuer och observationer enligt Patel och Tebelius (1987) och Bell

(1995) som även menar att de inte utesluter något speciellt tillvägagångssätt, utan väljer de

insamlingsmetoder som passar den uppgift forskare har.

Faktorer som dock måste tas hänsyn till enligt Merriam (1994) då man ska avgöra om en

fallstudie verkligen är den som passar bäst är; vilken typ av frågor som ställs, vilken grad av

kontroll som finns och hur man tänker sig att slutresultatet skall bli.

Eftersom vi genom intervjuer har studerat rådgivningsprocessen vid Telias börsintroduktion,

har vi använt oss av en fallstudie.

2.4 Kvalitativa och kvantitativa metoder

Enligt Holme och Solvang (1997) är det inom kvalitativa metoder forskarens uppfattning eller

tolkning av information som forskaren utgår ifrån, till exempel tolkning av referensramar,

motiv, sociala processer och sociala sammanhang. Dess styrka är att den visar totalsituationen

och en sådan helhetsbild möjliggör en ökad förståelse för de sociala processerna och samman-

hangen.

Några utmärkande drag för den kvalitativa metoden är;

� att forskaren använder sig av rikligt med information om få undersökningsenheter,

� osystematiska och ostrukturerade observationer, till exempel djupintervjuer eller
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intervjumall utan fasta frågor eller svarsalternativ, han är mer flexibel,

� forskaren intresserar sig för det säregna, det unika eller eventuellt det avvikande och

� han intresserar sig för sammanhang och strukturer (Ibid.).

 

 Kvantitativa metoder omvandlar istället informationen till siffror och mängder, därefter görs

statistiska analyser. Informationen som samlas in är upplagd för att statistiska generaliseringar

ska kunna göras. På så sätt är det möjligt att med viss säkerhet uttala sig om uppfattningar och

åsikter hos alla de enheter som ingår i urvalet (Ibid.).

 

 Kvantitativa metoders utmärkande drag är;

� ringa information om många undersökningsenheter,

� systematiska och strukturerade observationer, till exempel en enkät med fasta

svarsalternativ och

� han intresserar sig för åtskilda variabler (Ibid.).

I vår studie passade en kvalitativ metod bäst. Vi ville i våra intervjuer få rikligt med

information från våra intervjupersoner för att förstå hur rådgivningen var mot de kunder som

köpte eller som funderade på att köpa Teliaaktier. Av denna orsak använde vi oss inte av

strukturerade intervjumallar och därmed inte en kvantitativ metod.

2.5 Reliabilitet och validitet

Vilken metod som än väljs för insamling av information, måste den alltid kritiskt granskas för

att avgöra hur tillförlitlig och giltig den är (Bell, 2000). Enligt Eriksson och Wiedersheim-

Paul (1997) är reliabilitet eller tillförlitlighet det viktigaste kravet på ett mätinstrument eller

ett tillvägagångssätt och enligt Bell (2000) ska metoden ge samma resultat vid olika tillfällen

under i övrigt lika omständigheter. Enligt Lundahl och Skärvad (1992 får mätningen inte

heller påverkas av vem som utför den eller under vilka omständigheter den sker. Ett perfekt

mätinstrument blir värdelöst om det tillämpas felaktigt eller slarvigt och det är viktigt att

undvika slumpmässiga mätfel.
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Validitet eller giltighet är ett mått på om en viss fråga mäter eller beskriver det man vill att

den ska mäta eller beskriva. Om en fråga inte är reliabel, saknar den också validitet, men bara

för att reliabiliteten är hög behöver inte validiteten vara det. En fråga kan ge samma eller

nästan samma svar vid olika tillfällen, men ändå inte mäta vad den är avsedd att mäta (Bell,

2000).

Vi har i vår studie koncentrerat oss på en rådgivare från varje affärsbank, samt en rådgivare

från en fondkommissionärsfirma. Vi är därmed medvetna om att vårt resultat i vissa

avseenden inte representerar hela bankmarknadens åsikter och att fler intervjuer hade ökat

tillförlitligheten.

2.6 Primär- och sekundärkällor

Källor kan delas in i primära och sekundära. En primärkälla är en källa som kommer till stånd

eller som man får tag i under arbetes gång, till exempel ett protokoll från ett sammanträde. En

sekundärkälla innebär en tolkning av saker och ting som ägt rum till exempel under

forskningens gång och som baseras på en primärkälla (Bell, 2000).

I vår undersökning använde vi oss av både primär- och sekundärdata. Vår primärdata består av

intervjuer med personal från Telia, banker, en fondkommissionär och Aktiespararna.

Sekundärdata består av facklitteratur, tidningsartiklar, avhandlingar och Internet, där våra

sökord bl.a. varit rådgivning, finansiell rådgivning, Telias börsintroduktion, etik och moral.

2.7 Intervjuteknik och urval

En intervju kan utformas på många sätt och ges olika form och innehåll. Den kan vara helt

öppen, vilket innebär att intervjuaren ställer en vid, öppen fråga som respondenten fritt kan

prata kring. Intervjun kan också vara helt strukturerad och då ställer intervjuaren i förväg

formulerade frågor och respondenten svarar på i förväg bestämda svarsalternativ, ett exempel

är en enkät (Lantz, 1993). Den öppna intervjun är, kombinerat med att lyssna, det mest

effektiva intervjuverktyget, anser Häger (2001), eftersom det leder till att den intervjuade
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personen öppnar sig och berättar så mycket som möjligt. Det är därför viktigt att undvika

slutna frågor, som respondenten kan svara ja eller nej på.

Vi har valt att göra några få, ostrukturerade intervjuer med öppna frågor. Vi valde att intervjua

fyra banktjänstemän som har stor erfarenhet av rådgivning till kunder i samband med aktie-

affärer från de banker som var delaktiga i utförsäljningsuppdraget. Dessutom intervjuades en

rådgivare på Enskilda Securities, en person på Aktiespararna, samt en representant från Telia.

I samtliga fall ställdes några huvudfrågor och beroende på svaren, kunde passande följdfrågor

ställas som vi ansåg behövdes för att förtydliga svaren och göra dem mer utförliga. Intervju-

erna av banktjänstemännen utfördes på respektive bankkontor och representanten från

Aktiespararna träffade vi på Handelshögskolan i Göteborg. Vi valde att både göra kortfattade

anteckningar och att spela in på band för att inte missa viktig information och undvika

feltolkningar. På grund av att det inte gick att ordna ett personligt möte med fondkommissio-

nären och respondenten på Telia, gjordes dessa intervjuer per telefon.

2.8 Avslutning

Efter denna genomgång av våra valda vetenskapliga metoder, redovisas i följande kapitel

material från sekundärkällor. Därefter återger vi primärkällorna d.v.s. våra sju intervjuer.

Slutligen kommer dessa två källor att analyseras och vi kommer att dra våra slutsatser av

undersökningen.

Figur 1: Disposition

Källa: Egen bearbetning

Sekundärdata
Kapitel 3

Teori

Primärdata
Kapitel 4
Resultat

Kapitel 5
Analys

Kapitel 6
Slutsatser



Rådgivarnas roll vid Telias börsintroduktion

Emelie Larsson
Malin Lidberg
Maria Lång

13

3. Teori

3.1 Inledning

I kommande kapitel beskrivs aktiemarknadens organisation övergripande, reglerande lagstift-

ning och de krav som ställs på ett företag som ska noteras på börsen. Vidare följer en redo-

görelse för utformningen av informationen, medias påverkan på befintliga och potentiella

aktieägare, samt vad begreppet finansiell rådgivning innebär. Som avslutning diskuteras etik

och moral inom bankväsendet, då det är en viktig del inom rådgivningen.

3.2 Aktiemarknadens organisation

Schematiskt kan aktiemarknadens organisation ses på följande sätt:

Figur 2: Aktiemarknadens organisation

Källa: Gometz, Ramseyer & Grundvall (1996)

Finansinspektionen är den statliga myndighet som bl.a. har en i lag föreskriven tillsynsuppgift

på aktiemarknaden (Gometz, Ramseyer & Grundvall, 1996). Eftersom Finansinspektionen har

en mycket viktig övervakande roll för bankernas verksamhet, kommer den att beskrivas utför-

ligare under avsnitt 3.2.1.

Stockholms Fondbörs har en central roll i organisationen av den svenska aktiemarknaden. Den

rollen bestäms av de behov som marknadens aktörer har. Aktörerna brukar delas in i tre

huvudgrupper: börsmedlemmar, emittenter och investerare (Ibid.).

Finansinspektionen

Stockholms Fondbörs

EmittenterBörsmedlemmar Investerare

Tillsyn

Ansvarigt
organ

Aktörer
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Börsmedlemmar är banker och fondkommissionsbolag, numera värdepappersbolag. De är

ombud för aktieägarna vid köp och försäljning av värdepapper (Ibid.).

Emittenter - här avses de företag m.fl. som ger ut och söker ägare till sina aktier och andra

värdepapper. De bolag som finns på någon av Stockholms Fondbörs listor har en egen

intresseorganisation, Aktiemarknadsbolagens Förening som bl.a. samråder med börsen i och

för bolagens gemensamma angelägenheter (Ibid.).

Investerare - här avses de privatpersoner, institutioner och företag som har placerat eller

överväger att placera eller omplacera kapital i aktier och andra värdepapper (Ibid.).

3.2.1 Finansinspektionen

Bankerna har en nödvändig roll i samhällsekonomin, därför har staten tvingats ta ett större

ansvar för banktillsynsverksamheten. Genom statens bankstöd kan de få bära en del av

bankernas förluster. Staten har därför både en rätt gentemot de enskilda aktörerna och en

skyldighet gentemot skattebetalarna att se till att bankernas verksamhet bedrivs under ordnade

former (Funered, 1994).

Sedan 1991 utövas den svenska banktillsynen av Finansinspektionen, en organisation som är

en central förvaltningsmyndighet med tillsyn över finansiella marknader, kreditinstitut och

försäkringsbolag (Ibid.).  Finansinspektionen övervakar att företagen följer lagstiftningen och

de utfärdar dessutom kompletterande regler i form av föreskrifter och allmänna råd, som ingår

i deras författningssamling, FFFS (Finansinspektionen 1).

Finansinspektionens främsta uppgift är att övervaka att de svenska bankernas verksamhet

bedrivs på ett sådant sätt att kapitalplacerare lugnt kan placera sitt kapital hos dessa banker.

Det innebär att inspektionen inte bara ska övervaka att bankernas verksamhet bedrivs inom de

juridiska ramar som sätts upp av banklagarna och respektive banks bolagsordning, utan även

att bankernas rörelse har en lämplig företagsekonomisk utformning med hänsyn till de risker

som verksamheten innebär (Funered, 1994). Ytterligare en uppgift för Finansinspektionen är

att kontrollera och analysera finansmarknaden, bedöma det ekonomiska läget i enskilda
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företag och även på finansmarknaden i stort. Som grund för arbetet ligger en omfattande

rapportering från företagen (Finansinspektionen 1).

Inspektionen har möjlighet att informera allmänheten om avvikelser från god banksed,

meddela varningar och förbjuda att beslut verkställs. De kan som en sista utväg även dra in

bankens tillstånd att bedriva bankrörelse. Att inspektionen har möjlighet att meddela allmän-

heten om förhållandena på bankmarknaden är en mycket viktig punkt, med tanke på att

bankernas verksamhet bygger på att allmänheten ska kunna känna förtroende för bankerna och

de personer som förknippas med dem (Funered, 1994).

3.3 Reglerande lagstiftning

3.3.1 Lagen om börs och clearingverksamhet

Genom lagen (1992:543) om börs och clearingverksamhet, ”börslagen”, infördes den 1 januari

år 1993 en generell börslagstiftning för handel med finansiella instrument. I börslagen åter-

finns de grundläggande reglerna om informationsplikten för aktiemarknadsbolagen. Enligt

börslagen skall aktiemarknadsbolagen:

� Offentliggöra de upplysningar om verksamheten och fondpapperen som är av betydelse för

bedömning av kursvärdet.

� Fortlöpande informera börsen om sin verksamhet.

� I övrigt lämna börsen de upplysningar som den behöver för att kunna fullgöra sina

uppgifter enligt denna lag och annan författning (Gometz, Ramseyer & Grundvall, 1996).

3.3.2 Bankrörelselagen och lagen om värdepappersrörelse

Bankrörelselagen (1987:617) innehåller bestämmelser om den verksamhet som en bank får

bedriva. Enligt lagen får en bank bl.a. lämna ekonomisk rådgivning, men några andra före-

skrifter om rådgivning förekommer inte. Lagen (1991:981) om värdepappersrörelse innehåller

bestämmelser om tillståndsplikt för bl.a. handel med finansiella instrument för annans och

egen räkning, samt förmedling av kontakt mellan köpare och säljare. Enligt denna lag kan

fondkommissionsavdelningen på en bank eller en fristående fondkommissionär fungera som

ett emissionsinstitut (Sandeberg, 2001). Ett värdepappersbolag, d.v.s. ett bolag med tillstånd
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att bedriva värdepappershandel enligt lagen, får t.ex. lämna råd i finansiella frågor.

Värdepappersrörelse skall bedrivas så att allmänhetens förtroende för värdepappersmarknaden

upprätthålls och enskildas kapitalinsatser inte äventyras. Ett värdepappersinstitut skall vidare

1. i sin verksamhet handla på ett ärligt och rättvist sätt,

2. handla med skicklighet, omsorg och skyndsamhet,

3. från sina kunder hämta uppgifter om deras ekonomiska situation, erfarenhet av

värdepappersmarknaden och syftet med de tjänster de efterfrågar,

4. vid sina kontakter med kunder lämna tillräcklig information om omständigheterna är

av väsentlig betydelse och

5. undvika intressekonflikter och om sådana inträffar, se till att kunderna behandlas

rättvist (SOU 2002:41).

3.3.3 Börsregler

Börsreglerna behandlar mest information och kunskapsrättvisa, d.v.s. krav på kvalitén på

bolagens redovisning och övrig informationsgivning. Reglerna innebär också en strävan efter

rättvisa mellan investerare, då det gäller tillgång till beslutsunderlag. Regelverket formas efter

utredningar och forskning och grundas på en lagstiftares uppfattning om vad som är rätt. Det

sista baseras i grunden på etik och är en prövning av vad som är moraliskt riktigt, anser

Gometz, Ramseyer och Grundvall (1996). Om en bank har del i utformningen av prospektet

och prissättningen på aktien, förväntas den ha god kunskap om regelverket som gäller i den

aktuella situationen och de allmänna krav som ställs på prospektinnehåll och prospekt-

utformande. Banken förväntas även ha en hög grad av kunskap om hur marknaden fungerar,

samt vara kunnig om de ekonomiska teorier som används vid prissättning (Sandeberg, 2001).

3.4 Börsnotering

För de bolag som söker börsnotering på Stockholmsbörsen, ställs vissa grundläggande krav

p.g.a. att börsen vill skapa förutsättningar för en ändamålsenlig börshandel. Kraven varierar

beroende på om bolaget söker sig till A-listan eller O-listan. Beslut om notering fattas av

Stockholmsbörsens bolagskommitté (Stockholmsbörsen 2).
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3.4.1 Noteringskrav

Noteringskraven gäller fortlöpande, alltså så länge som bolagets aktier är noterade på börsens

A-lista.

1. Bolaget skall ha minst tre års verifierbar historia d.v.s. den nuvarande verksamheten

skall i sina huvuddrag ha bedrivits i tre år och kunna presentera redovisnings-

handlingar för dessa år.

 Som huvudregel gäller att bolaget skall kunna presentera fullständiga årsredovisningar

för minst tre år (Stockholmsbörsen 2).

 

2. Bolaget skall ha dokumenterad vinstintjäningsförmåga.

 Bolaget skall kunna dokumentera att verksamheten är vinstgivande. Det skall därför av

bolagets redovisningshandlingar framgå att bolaget inte bara genererat vinst, utan även

att vinsten är av rimlig storleksordning jämfört med den övriga branschen (Ibid.).

Enligt Gometz, Ramseyer och Grundvall (1996) bedöms bolagens finansiella nyckel-

tal, bl.a. räntabilitet för att man ska kunna undersöka om bolaget har en börsmässig

stabilitet och avkastningsförmåga.

 

3. Bolaget skall uppfylla börsmässiga krav beträffande ledning, styrelsens samman-

sättning, ekonomistyrning och kapacitet för aktiemarknadsinformation.

 Börsnotering av ett bolag ställer höga krav på bolagets ledning och styrelse med

hänsyn till det omfattande regelverk som är knutet till noteringsavtalet. Detta har

medfört att börsen i sina noteringskrav fastställt att ett börsbolag skall uppfylla de

ovanstående kraven. Kravens syfte är att det ska vara hög kvalité i ledningsarbetet, så

att styrelsen och ledningen har möjlighet att utöva den kontroll av verksamheten som

Aktiebolagslagen (ABL) kräver. I det arbetet ingår att se till att ABL: s grundläggande

krav om likabehandling av aktieägare respekteras, samt att noteringsavtalets bestäm-

melser följs. Styrelsens och ledningens allmänna lämplighet prövas även i samband

med noteringen. En genomgång av deras förflutna görs med avseende på de handlingar

som kan minska aktiemarknadens förtroende för bolaget (Stockholmsbörsen 2).

 

 Att börsnoteras innebär en stor omställning för de flesta företag som inte tidigare har

erfarenhet av det. Det är därför viktigt att det i styrelsen finns tillräcklig erfarenhet av
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de speciella krav som en börsnotering innebär. Speciellt i början av en börsnotering

ställs stora krav på företagsledningen. Det är även viktigt att informationschefen har

den kompetens som krävs och att bolaget har en tillfredsställande organisation för att

informationen snabbt skall kunna spridas till aktiemarknaden. Rutiner skall finnas på

plats vid noteringen (Ibid.).

 

4. Börsprospekt skall upprättas.

 Vid en ansökan till A-listan skall ett börsprospekt upprättas och godkännas av

Stockholmsbörsen innan offentliggörandet sker (Ibid.). Börsprospektet skall innehålla

de upplysningar som behövs för att en investerare skall kunna göra en välgrundad

bedömning av utgivarens verksamhet och ekonomiska ställning samt av de rättigheter

som är förenade med fondpapperen (Lagen om börs och clearingverksamhet

1992:543).

 

5. Bolaget skall minst ha 2 000 aktieägare som vardera äger aktier motsvarande minst

en handelspost. En handelspost är det antal aktier som motsvarar ca 20 000 kronor.

 Det angivna spridningskravet syftar till att säkerställa en rimlig omfattning av

aktiehandlingen d.v.s. likviditet i aktien (Stockholmsbörsen 2).

 

6. Bolaget skall ha minst 25 procent av aktierna och minst 10 procent av rösterna i

allmän ägo. Med allmän ägo avses någon som direkt eller indirekt äger mindre än 10

procent av aktiekapitalet eller rösterna.

 Dessa krav är absoluta. Om bolaget inte kan visa att kravet kommer att uppfyllas inom

rimlig tid kan en avnotering bli aktuell (Ibid.).

 

7. Bolaget skall vid introduktionstillfället ha ett börsvärde på minst 300 Mkr.

 Kravet gäller vid noteringen. En senare värdenedgång aktualiserar inte avnotering eller

flyttning om noteringskraven i övrigt är uppfyllda (Ibid.).

 

8. Även om ett bolag som söker notering uppfyller ovan angivna noteringskrav har

börsen rätt att avslå en ansökan, om noteringen bedöms kunna allvarligt skada

förtroendet för börsen och värdepappersmarknaden i övrigt (Ibid.).
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Om bolaget inte längre uppfyller kraven för notering på A-listan kan det flyttas till O-listan

(Ibid.).

3.4.2 Motiv till notering

Beslut om börsnotering av ett bolag grundas på olika orsaker mot bakgrund av bolagets

finansiella situation, samt önskemål från ägare och ledning. I princip är ett av de huvudsakliga

skälen till en börsnotering ägarnas vilja att tillföra bolaget kapital (Sandeberg, 2001).

Ytterligare vanliga motiv till en börsnotering är att bolaget får tillgång till riskkapitalmark-

naden. Om introduktionen är kombinerad med en nyemission medför det ett ökat kapital. Det

viktigaste är dock att bolaget har skaffat sig en framtida möjlighet till kapitalanskaffning

genom nyemissioner. Denna möjlighet kan utnyttjas t.ex. vid större investeringar (Gometz,

Ramseyer & Grundvall, 1996).

För bolaget uppnås ett betydande informations- och PR-värde genom en börsnotering och

företagets status höjs i allmänhetens ögon (Larsson, 2000). Slutligen kan en notering föra med

sig rent affärsmässiga fördelar genom att ett aktiemarknadsnoterat bolag bevakas kontinuerligt

av finansanalytiker inom massmedia, banker och fondkomissionärsbolag, vilket gör bolaget,

dess verksamhet och produkter mera kända (Gometz, Ramseyer & Grundvall, 1996). Enligt

Larsson (2000) kan det även innebära en nackdel, eftersom obehagliga saker för bolaget kan

behandlas offentligt i massmedia. Andra negativa faktorer kan vara att bolagsstämman får en

mer betydelsefull roll, då ett stort antal personer kan bli intresserade av att delta och ställa

frågor till ledningen. Det ställs även ökade krav på fyllig och informativ redovisning, främst

årsredovisningen genom att finansanalytiker kräver bättre underlag för sina analyser (Ibid.).

Ett motiv till Telias börsintroduktion var, enligt Eriksson (1999) att Telia behövde mer kapital

för att kunna göra nödvändiga nyinvesteringar. Andra motiv var att ge Telia möjligheter att

verka på samma sätt som övriga aktörer på marknaden genom att expandera, dra till sig

externt kapital och förvärva andra företag mot betalning med egna aktier (Regeringen 1). I och

med att nyemissionen gjordes, tillfördes Telia 12 429 MSEK efter avdrag för emissions-

utgifter (Telias årsredovisning, 2000). Introduktionen skulle även dra in pengar till svenska

staten och slutligen var det en fördel med en notering, eftersom det blir lättare att sätta ett

marknadsvärde på bolaget.
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3.5 Information

Prospektet utgör ett viktigt instrument för att tillhandahålla information till kapitalmarknaden

i samband med utgivande eller försäljning av aktier. Uppgifterna i prospektet ska möjliggöra

för befintliga eller potentiella aktieägare samt för utomstående, att bilda sig en uppfattning om

värdet på de emitterade aktierna. Syftet med prospektet är att garantera allmänhetens förtro-

ende för värdepappersmarknaden och att åstadkomma ett tillfredsställande investerarskydd,

men för de emissionsinstitut som medverkar vid en börsnotering finns inget ansvar för

prospektets innehåll och utformning reglerat i lag (Sandeberg, 2001).

Informationen i ett prospekt sprids till en stor krets. Till viss del sker det genom att placerare

och intressenter tar del av informationen direkt i prospektet, men den sprids även via informa-

tionsbroschyrer och massmedia (Ibid.).

Det ställs krav på att prospektet skall innehålla följande uppgifter:

� Anledningen till erbjudandet om att teckna eller köpa aktier ska anges.

� En beskrivning om bolagets verksamhet, affärsidé och organisatoriska uppbyggnad.

� Villkor och anvisningar för deltagandet i erbjudandet ska lämnas tillsammans med

bolagets aktiekapital, samt bolagets totala antal aktier fördelat på aktieslag.

� Uppgift om en emission ska ske och om den i så fall sker i samband med

börsintroduktionen.

� Bolaget skall även lämna sin syn på verksamhetens framtida möjligheter, redovisa

förväntad utveckling efter emissionen eller introduktionen, samt vilka hot och risker som

kan påverka bolagets framtida utveckling (Ibid.).

För vissa placerare gäller att informationen i prospektet har liten eller ingen effekt alls på

deras placeringsbeslut, på grund av att de varken läser eller förstår innebörden av

informationen i detalj så att deras placeringsbeteende påverkas (Ibid.).

Följande riktlinjer finns för informationsbroschyrens utformning:

� Den får inte ge uttryck för att ersätta prospektet. Det skall tydligt anges på broschyrens

framsida att prospektet finns att tillgå samt hur man beställer det, vilket skall vara

kostnadsfritt och enkelt.
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� Broschyren skall präglas av saklighet. Är en investering i den aktuella aktien förenad med

särskilda risker bör det anges.

� Broschyren skall vidare innehålla grundläggande information från prospektet om bolaget

och erbjudandet. Den får inte innehålla uppgifter av betydelse för bedömning av

erbjudandet som inte ingår i prospektet (Ibid.).

Inför utförsäljningen av Telia pågick en massiv informations- och reklamkampanj i media,

omfattande information från bolaget, från företrädare för Näringsdepartementet, samt från

analytiker och experter i media. Vid introduktionen gavs ett prospekt ut, samt reklam-

broschyrer till alla svenska hushåll och mycket höga massmediala förväntningar på aktien

byggdes upp. Drygt en miljon privatpersoner investerade i aktien, d.v.s. ca tio procent av

Sveriges befolkning. Hade endast prospektet funnits att tillgå och ingen reklam i övrigt

offentliggjorts, är det troligt att ett betydligt färre antal personer fattat beslut om att investera i

aktien. Visserligen hade informationsmottagaren viss vana vid att den marknadsförda

produkten ofta skönmålas i försäljningsreklamen, i avsikt att öka kännedomen om och

försäljningen av produkten (Ibid.).

3.6 Media

Enligt Bäckström (2000) har någon sagt att en kvällstidning säljer ca 40 000 extra lösnummer

per dag om löpsedeln innehåller något om aktier. Böcker, tidskrifter, nyhetsbrev, kvälls-

tidningar och privatrådgivning har blivit vardagsmat. Rubriken ”Hitta vinnarna” ser vi allt

oftare. Aktiesparare uppmanas att köpa olika aktier och kan lätt få intrycket att det inte finns

någon hejd på hur förmögen han kan bli, bara råden som ges följs. Frågan om tidpunkten

överhuvudtaget är lämplig för aktiesparande eller om det är bättre att spara på annat sätt

besvaras inte lika ofta.

Det finns inget belägg för att aktietips i olika tidningar skulle vara en väg till hög avkastning. I

en undersökning för några år sedan drogs följande slutsats: ”Den empiriska slutsatsen är att

publicerade aktierekommendationer… inte har något värde.” Även senare års forskning tyder

på att tryckta råd inte skulle vara till någon större nytta för den långsiktige aktiespararen, även

om det görs en hel del intressanta analyser och genomgångar av företag i tidningar. Som läsare
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kan man öka sin kunskap om olika bolag, men att använda sig av råden i avsikt att få en högre

avkastning på sin aktieportfölj finns inget stöd för. Bäckström (2000) framhåller också att

man inte får låta sig luras om det visar sig att några aktier utvecklas bra efter det att en tidning

eller ett nyhetsbrev kommit med en rekommendation. Om andra aktiekurser samtidigt stiger

kan det vara andra faktorer som ligger bakom än ”det smarta råd man just fått”.

Inför sista dagen före Telias utförsäljning gav sex oberoende börsexperter i media tre skäl för

att köpa och tre skäl för att inte köpa Teliaaktier. Den största fördelen med att köpa, trodde

börsexperterna var att staten inte ville att kursen skulle gå ner och att alla institutionerna

skulle köpa så mycket att kursen skulle drivas uppåt. De ansåg även att Telia befann sig i en

tillväxtbransch där företaget låg långt framme inom vissa områden (Ohlsson, 2000).

Nackdelarna däremot var börsexperterna inte lika eniga om. Vissa tyckte att det statliga

ägandet kunde missgynna aktieägarna och om man hade ett litet sparkapital skulle man avstå

från att köpa. Bengt Beverin på Aktiespararna ansåg att Telia var relativt högt värderat och

även Mats Wester, chefsredaktör Sparöversikt, ansåg att hela den här branschen var relativt

högt värderad (Ibid.).

3.7 Finansiell rådgivning

Med rådgivning anses allmänt en verksamhet som syftar till att lämna förslag om lämpliga

tillvägagångssätt i ett visst sammanhang. Rådgivaren förutsätts, åtminstone i professionella

verksamheter, inneha en speciell kompetens och förväntas att med stöd av denna kompetens

vägleda konsumenten om hur denne i ett visst fall bör handla. Rådgivning är således något

annat än marknadsföring och försäljning. Den syftar även till att lämna rekommendationer och

ge handlingsalternativ som är utformade efter konsumentens särskilda behov och önskemål

(SOU 2002:41).

När det gäller begreppet finansiell rådgivning finns det inte någon legal definition. I de flesta

fall kan det dock avse placeringsrådgivning d.v.s. rådgivning om placering av konsumentens

tillgångar i framför allt finansiella instrument (Ibid.).
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Bankers och andra finansiella företags verksamhet har på olika sätt förändrats, genom att

andelen svenskar som äger finansiella instrument ökat från 20 procent till närmare 80 procent

på 20 år. Det här har medfört att banker som tidigare varit inriktade på traditionell in- och

utlåningsverksamhet, idag tillhandahåller olika typer av finansiella tjänster som t.ex. köp och

försäljning av sparprodukter. Banktjänstemännens roll har därför förändrats, vilket lett till att

de i allt större utsträckning kommit att agera som både rådgivare och försäljare av finansiella

tjänster (Ibid.).

Enligt Bäckström (2000) gäller det att komma ihåg att det finns många analytiker och inve-

sterare världen över som noga följer olika aktier. Sannolikheten för att en vanlig aktiesparare i

den miljön ska kunna hitta just de aktier som månad efter månad eller år efter år ger en

avkastning över genomsnittet är inte hög. Det är viktigt att komma ihåg att även de mest

professionella aktieinvesterarna har svårt att lyckas med strategin ”att hitta vinnaraktier”.

3.7.1 Rådgivning eller försäljning

Gränsen mellan rådgivning och försäljning tycks vara fin, därför är det viktigt att avgöra vad

som är rådgivning. De som ringer hem och vill att man ska flytta sina pengar till deras fonder,

är inte de försäljare egentligen? Man kan också fundera över om bankernas rådgivare, vilka

övertygar kunderna att placera om sina sparpengar till den egna bankens fonder, är rådgivare

eller försäljare (Dagens Industri, 2002).

Ett sätt att åstadkomma en tydlig avgränsning mellan rådgivning och försäljning vore att hålla

den finansiella rådgivningen skild från den övriga verksamheten. Rådgivningen förekommer

inom olika verksamheter, exempelvis i samband med kreditgivning och vid köp eller försälj-

ning av värdepapper. Information till konsumenter från de finansiella företagen förmedlas ofta

av en rådgivare och avser nästan alltid företagets egna produkter. Den roll som rådgivaren har

i förhållandet till konsumenten kan framstå som oklar, vilket kan medföra att konsumenten

missbedömer rådgivarens uppdrag och avsikter. Det kan förekomma en intressekonflikt i och

med att de finansiella företagen även inom rådgivningsuppdraget, endast har intresse av att

sälja sina egna produkter och tjänster. Däremot kan en fristående mäklare förväntas ge en

bredare bild av utbudet på marknaden (SOU 2002:41).
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Med rådgivning avses inte ett allmänt lovprisande av en produkt i t.ex. reklam, vilket gäller

även rekommendationer som riktar sig till en vid, obestämd krets av personer t.ex. i media.

Rena expeditionstjänster, som när konsumenten efterfrågar en viss tjänst och där företaget inte

heller gör något annat än utför denna tjänst, omfattar inte heller någon rådgivningssituation

(Ibid.).

3.7.2 Rådgivarens skyldigheter

Den debatt som under senare år har förts med avseende på finansiell rådgivning har handlat

mycket om rådgivarnas kompetens. Det har framförts åsikter om att den personal som utför

rådgivningen ofta saknar nödvändig utbildning och kunskap. Undersökningar har även visat

att många av dem som sysslar med rådgivningsarbetet på t.ex. banker upplever att de har

otillräckliga kunskaper och utbildning för deras uppgift (SOU 2002:41).

Företagen föreslås vara skyldiga att se till att den personal som utför rådgivningen har

nödvändig kompetens. De närmare kraven vad gäller utbildning och erfarenhet anges inte i

lagstiftningen, utan det överlåts på berörda tillsynsmyndigheter att närmare fastställa dessa.

Rådgivaren är skyldig att anpassa rådgivningen till konsumentens önskemål och behov.

Faktorer som konsumentens förkunskaper, ekonomiska förhållanden, syfte med placeringen,

samt riskbenägenhet skall ligga till grund för rådgivarens rekommendationer (Ibid.).

Enligt Huledal (2000) innebär det alltid en risk att köpa aktier och ingenting inom aktie-

världen är helt säkert. Privatpersonen måste ta denna risk och fråga sig om han har råd att

eventuellt förlora, vilket är ett beslut som han alltid måste fatta själv.

3.7.3 Informationsansvaret

Emissionsinstitutet ska förmedla så konkreta och korrekta uppgifter som möjligt. Därför

måste de kontrollera de uppgifter bolaget presenterar och kritiskt granska dessa och de bör

också göra en egen värdering av bolaget. Institutet ansvarar för att all den information som

behövs för att intressenter ska kunna skapa sig en tillräckligt god bild av investeringen finns i

prospektet. De ansvarar även för råden de lämnar till bolaget, t.ex. i fråga om prissättning av
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aktien, vilket kräver att de är tillräckligt insatta i allt som bedömningen bygger på (Sandeberg,

2001).

Rådgivarens presentation kan bedömas utifrån vad som kallas för ett informationsansvar. Här

avses ett ansvar för den information som rådgivaren förmedlar, eller låter bli att förmedla till

konsumenten. Utgångspunkten bör vara att det är allmänt känt att placeringar i finansiella

instrument innebär ett risktagande och att det därmed inte heller kan finnas en skadestånds-

sanktionerad skyldighet att informera om dessa risker, i alla fall när det gäller aktier,

obligationer eller fondandelar. För de fall där rådgivaren genom sina kunskaper om kunden

borde förstå att kunden inte är medveten om riskerna, föreligger dock en informations-

skyldighet (Huledal, 2000).

Enligt Sandeberg (2001) har banker och fondkommissionärer ett stort ansvar för att kunderna

har tillräcklig information om de risker de utsätter sig för och därför har de ett speciellt

rådgivaransvar. Kunder har stort förtroende för banker, vilket de kan utnyttja i förhållande till

kunden.

3.8 Etik och moral

De grundläggande reglerna om Finansinspektionens tillsyn finns i bankrörelselagen. Där står

det att inspektionen skall se till att bankerna följer de lagar som reglerar verksamheten, andra

författningar som avser banker, bankernas egna stadgar och de bestämmelser som meddelats

av stämma och styrelse. Det blir en kontroll av att bankerna följer de lagar och förordningar

som finns (Stern, 1988).

3.8.1 God rådgivningssed

Det är mycket svårt att fastställa detaljerade normer för hur rådgivning skall bedrivas. De

övergripande normer som bör gälla måste kunna ändras över tiden och anpassas till olika typer

av företag, samt olika typer av finansiella tjänster. Ett sätt att fastställa normer för arbets-

metoder är att hänvisa till god sed. Begreppet återfinns i lagstiftningen på flera håll och avser

verksamheter som ligger nära den som bedrivs av finansiella rådgivare (SOU 2002:41).
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God sed är ett dynamiskt begrepp eftersom det ändras över tiden och för att precisera

begreppet måste det hänvisas till olika branscher t.ex. riktlinjer och rekommendationer inom

branschorganen. Allmänna råd från myndigheter samt avgöranden i rättspraxis, är viktiga

beståndsdelar i processen för att kunna bestämma vad god sed är och det borde vara lag för

finansiella rådgivare att följa god rådgivningssed (Ibid.).

3.8.2 Avrådningsplikt

Rådgivaren har avrådningsplikt beträffande sådana åtgärder som inte kan anses vara till rimlig

nytta för konsumenten eller som är olämpliga.  En form av avrådningsplikt kan idag hittas i

konsumenttjänstlagen (1985:716), som kan tillämpas analogt. För att avrådningsplikten skall

gälla måste det röra sig om en rådgivningssituation. Om en konsument har efterfrågat råd från

en rådgivare bör avrådningsplikt gälla, men vill konsumenten inte ha någon rådgivning kan

han inte påvisa avrådningsplikt efter en transaktion (SOU 2002:41).

3.8.3 Omsorgsplikt

Det är av väsentlig betydelse att finansiella rådgivare med omsorg tar vara på konsumenternas

intressen. Rådgivaren bör därför klargöra förutsättningarna för rådgivningen och göra all sin

kunskap tillgänglig för konsumenten. Han måste behandla konsumenten med omsorg och

uppträda lojalt och inte lämna dåliga råd (SOU 2002:41).

3.8.4 God banksed

God banksed är ett uttryck för hur en bank bör uppträda bland annat mot sina kunder och

konkurrenter på marknaden. Finansinspektionen anger genom uttalanden och regelverk vad

som är att anse som god banksed (Konsumentbankbyrån). Utifrån Finansinspektionens syfte

att återupprätta allmänhetens förtroende för banksystemet, är ”god etik” någonting mera än att

utforma regelsamlingar som säger ”Du skall…” och ”Du skall inte…” Det handlar om värde-

ringar och attityder, om en sammanvägning av de affärsmässiga mål som finns inom företaget,

samt principerna för hur dessa mål ska nås på ett omsorgsfullt och ansvarsmedvetet sätt

(Finansförbundet, 1996).
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I bankpraxis används ett uttryck som förmedlar en grundläggande etisk tanke, banksekretess.

Själva termen signalerar för bankverksamhetens speciella krav, nämligen tystnadsplikten som

är till för att skydda kundens integritet. Tystnadsplikten är för all bankpersonal en av bank-

etikens hörnstenar och en förutsättning för kundernas förtroende för banken. En kund ska

alltid kunna vända sig till sin bank med sina ekonomiska angelägenheter och vara säker på att

de uppgifter banken erhåller inte förs vidare (Stern, 1988).

3.8.5 Bankernas dubbla roller

Än så länge finns inte utförliga lagar i Sverige när det gäller bankers och mäklares skyldighet

att hålla isär analysverksamhet och bankverksamhet, men frågan har varit aktuell i en riks-

dagsmotion av Eva Flyborg. Motionen gällde jäv vid börsintroduktioner och nyemissioner

(Gripenberg, 2000). Enligt Stern (1988) avser jävsreglerna att förhindra att en tjänsteman

deltar i handläggningen av ett ärende, där hans eller hennes opartiskhet av någon anledning

skulle kunna ifrågasättas. Denna offentligrättsliga princip kan tillämpas inom bankväsendet,

eftersom den är av central betydelse för att skapa förtroende för en tjänsteman.

Flyborg begärde att regeringen skulle utreda denna fråga då jäviga analytiker skönmålar

börsbolag. När ett företag ska introduceras på börsen ges ett prospekt ut till eventuella kunder

där företaget, dess strategi och framtidsutsikter beskrivs. Till sin hjälp har de ett antal företag

som står för själva introduktionen och även säljer aktien. Dessa företag är intresserade av att

många köper aktien och att kursen blir hög, då de får högre inkomster ju högre kursen blir.

Problemet är enligt Flyborg att dessa företag även står för analysen av företaget. Det är denna

analys som vanliga småsparare förlitar sig på och den utgör därför grunden till beslutet att

köpa eller att inte köpa aktien. Det är därför olyckligt att det är samma företag som sköter

både analys och försäljning. När det gäller introduktionen av Teliaaktien fanns det stor kritik

mot en liknande jävsituation (Flyborg, 2000).

Finansutskottet avstyrkte motionen från Flyborg med hänvisning till att det i princip överallt i

världen är vanligt att det är samma företag som sköter såväl analysen som försäljningen. De

anser att de som läser företagsanalyser är medvetna om att så är fallet och alltså har med det i

beräkningen. Som motvikt finns noteringsprospektet som är omgivet av många regler

angående innehållet och som därför kan anses objektivt. Utskottet nämnde också att Aktie-
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bolagskommittén i ett betänkande har föreslagit en förbättring av prospektlagstiftningen och

att de också övervägt ansvaret för fel och brister i prospektet (Sveriges Riksdag).

Mellan bankernas analysavdelning och Corporate Finance-avdelningen ska det vara

”vattentäta skott”, d.v.s. de ska arbeta oberoende av varandra (Olsson, 2001), vilket kanske

inte alltid är fallet. Ett exempel på det, är en intern rapport från Handelsbanken, där det fram-

kommer att samtidigt som Corporate Finance-avdelningen är rådgivare åt företag inför en

börsnotering, ger den egna bankens analysavdelning ut rekommendationer för aktien. I

rapporten kritiseras förhållandet mellan dessa avdelningar med ett uttalande från en tidigare

högt uppsatt chef inom analysavdelningen: ”Corporate Finance-avdelningen mer eller mindre

förutsätter positiv analys från analysavdelningen, vilket anses vara på gränsen till oetiskt”

(Nilsson, 2001).

Lars Höglund, global analyschef på Handelsbanken Investment Banking, säger däremot att

kontakten mellan de båda avdelningarna är sparsamma. Den påverkan som finns går från

analysavdelningen till Corporate Finance-avdelningen och inte tvärtom och att de, när en

introduktion är genomförd, är mer oberoende än andra i sina rekommendationer. Finans-

inspektionen föreslog år 2001 en total separation av dessa avdelningar i banker och finans-

institut men det möttes av protester från mäklarfirmor och banker (Ibid.).

I samband med Telias börsintroduktion tjänade mäklare och rådgivare stora pengar. De 17

bankerna och mäklarhusen som var inblandade fick ett arvode på 1,5 procent av försäljnings-

beloppet (Nilsson, 2002), vilket blir ca 1,5 miljarder kronor (Ahlbom, 2000). Dessutom fick

de dela på en hemlig bonus på 110 miljoner kronor, enligt Nilsson (2002). Med detta i

tankarna kommer frågan naturligt upp om det var moraliskt riktigt.

3.8.6 Etiska riktlinjer och lagar

De etiska riktlinjer som finns i banken skall vara så entydiga och klara som möjligt och de

skall även vara ett stöd för alla anställda i banken, då de ställs inför olika typer av etiska

problem. En enkel och grundläggande förutsättning är att de etiska riktlinjerna och råden finns

nedskrivna, så att de på så vis blir lättillgängliga. Det förekommer ibland resonemang om att

etiken ”sitter i väggarna” och behöver därför inte diskuteras, men när felaktigheter ibland
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uppstår har det i vissa fall visat sig att det som påstås ”sitta i väggarna” inte varit fullständigt

självklart för alla medarbetare (Finansförbundet, 1996).

Även om det i Sverige inte finns så uttryckliga lagar om vad en rådgivare får och inte får göra,

finns naturligtvis övergripande lagar och riktlinjer gällande etiska frågor. Finansinspektionen

har gett ut sådana råd och riktlinjer angående etiska frågor för institut som står under dess

tillsyn. Enligt FFFS 1998:21 ”Finansinspektionens föreskrifter om handel och tjänster på

värdepappersmarknaden”, ska institutet sträva efter att se till kundens intresse i de fall

värdepappersinstitutets och kundens intressen skiljer sig åt. Det måste finnas etiska riktlinjer

för verksamheten och det ska ses till att intressekonflikter inte uppstår när institutet utför egna

affärer, uppdrag åt emittenter och andra kunder. Enligt lagen (1992:981) om värdepappers-

rörelse ska verksamheten bedrivas skild från övrig verksamhet, så att informationen inte på ett

olämpligt sätt kan utnyttjas i en annan del av rörelsen (Finansinspektionen 2).

Författningen säger vidare att första gången en kund gör affärer med riskbärande värdepapper

ska kunden få skriftlig information om de särskilda risker som sådan handel kan innebära. Det

ska också finnas regler gällande anställdas och närståendes egna affärer med finansiella

instrument för att säkerställa allmänhetens förtroende för värdepappersmarknaden (Ibid.).

FFFS 1998:22 ”Finansinspektionens allmänna råd om riktlinjer för hantering av etiska frågor

hos institut som står under inspektionens tillsyn” säger att de institut som står under Finans-

inspektionens tillsyn skall bedriva verksamheten på sådant sätt att allmänhetens förtroende för

företaget och den finansiella marknaden upprätthålls. Det förutsätter att instituten bedriver

verksamheten på ett etiskt tillfredsställande sätt och därigenom krävs att de upprättar riktlinjer

inom etikens område (Ibid.).

Riktlinjerna bör omfatta de anställdas handlande i situationer, där det kan vara oklart vad som

är etiskt riktigt eller där rättsreglerna på området inte ger tillräcklig vägledning. Dessa bör

vara utformade med utgångspunkt från att verksamheten skall präglas av god affärssed, rättvis

behandling av kundintressen vid intressekonflikt, likabehandling med avseende på t.ex. etnisk

bakgrund, öppenhet och ärlighet. Riktlinjerna för hanteringen av etiska frågor bör fastställas
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av styrelsen, dokumenteras på lämpligt sätt, bör kontinuerligt ses över och vid behov

revideras. De anställda bör fortlöpande få information och utbildning om etiska frågor (Ibid).

Även Fondbolagens Förening har tagit fram riktlinjer för de företag som är medlemmar i

föreningen, vilka grundas på FFFS 1998:22. Där sägs t.ex. att fondbolagen ska handla

uteslutande i andelsägarnas intresse och att etiska värderingar styrs av sunt förnuft och vad

som i samhället är den rådande uppfattningen om vad som är rätt och fel. Styrelse och ledning

måste vara väl förtrogna med de lagar och föreskrifter som berör verksamheten. All

rådgivning om fonder ska:

� utgå från kundens behov,

� ta hänsyn till kundens kunskapsnivå,

� omfatta riskinformation,

� kännetecknas av öppenhet om det förekommer provision direkt till rådgivaren och

� på kundens begäran dokumenteras (Fondbolagens Förening).

3.8.7 Etiska brott

I brottsbalken beskrivs korruptionsbrotten; bestickning och mutbrott som står för var sin sida

av samma straffbara handlande. Vid bestickning är det någon som erbjuder eller lämnar en

present och vid muta är det en bankanställd som begär eller tar emot gåvan. Lagstiftningen

behövs p.g.a. att korruption utmärks av att den medför en risk för att den mottagande personen

blir påverkad i utövandet av sin tjänst på ett olämpligt sätt, den vill därför förhindra att mutor

används. Muta kan ibland vara ett uttryck för tacksamhet för något som redan presterats. På så

sätt kan mottagaren bli uppmuntrad att även fortsättningsvis gynna vederbörande (Stern,

1988).

3.9 Avslutning

Den hittills nämnda teorin grundas på tidigare publicerad litteratur. Härefter följer ett kapitel

med primärdata, där våra sju intervjupersoner presenteras. Det redogörs t.ex. för bankmännens

uppfattningar och uttalanden om bl.a. etik och moral och hur de skiljer sig åt.
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4. Resultat

4.1 Inledning

För att få en uppfattning om respondenternas föreställning om rådgivningen vid Telias börs-

introduktion och om den påverkades av deras ersättning, kommer påföljande kapitel att ge en

beskrivning om hur det uppfattades av dem. Det diskuteras även hur rådgivning fungerar i

allmänhet och vad etik och moral innebär inom respektive verksamhet. Kapitlet börjar med att

återge intervjun med Telias representant, sedan följer en sammanställning av bankerna där de

beskriver hur det gick till ute på bankkontoren vid introduktionen. Därefter redogörs intervju-

erna med en representant från Enskilda Securities respektive Aktiespararna.

4.2 Telia

Tobias Lennér är chef för Investor Relations inom TeliaSonera AB. Han började arbeta med

börsintroduktionen i januari år 2000. Innan dess arbetade han som journalist, framför allt

ekonomijournalist i sju år. Han har en blandad utbildning i ekonomi, statsvetenskap och

kommunikation, som han i första hand fick i USA.

Lennér ansvarar för informationen och relationen till finansmarknaden t.ex. analytiker och

fondförvaltare. Tillsammans med sin arbetsgrupp ansvarar han för allt material som

produceras och arbetar fram innehållet i t.ex. årsredovisningar, pressreleaser, roadshows,

bolagsstämmor och kapitalmarknadsdagar. Han analyserar även företaget internt efter hur

finansmarknaden ser på branschen, samarbetar med VD: n Anders Igel och fungerar som ett

stöd till honom när de träffar och informerar finansmarknaden.

 

4.2.1 Motiv till Telias börsintroduktion

Ett av Telias motiv till att börsintroduceras var att de var ett av de sista telekombolagen i

Europa som privatiserades. Några andra orsaker var att bolaget i och med introduktionen

skulle kunna fortsätta expandera och få in kapital från marknaden samt stärka sin strategiska

position, vilket svenska staten ville. Samgåendet med Sonera är ett exempel där de köpte

bolaget genom att betala med egna aktier. Den affären hade inte gått att genomföra om Telia
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inte hade börsnoterats. Börsintroduktionen har gjort dem till en större och starkare konkurrent,

som kommer att bli lönsammare och intressantare för anställda, kunder och aktieägare, anser

Lennér.

Orsaken till att börsintroduktionen skedde just den 13 juni år 2000, var för att den skulle vara

en snabb process som behövde vara avklarad innan midsommar, eftersom det är semester-

period i Sverige fr.o.m. midsommar t.o.m. augusti och det är då svårt att genomföra en stor

börsintroduktion. Det är också en svår uppgift om trenden på aktiemarknaden inte är bra. Det

var aktier för 75 miljarder kronor som skulle säljas både till småsparare och institutioner

internationellt och i Sverige. Telia ansåg att det var ett tillräckligt bra klimat under våren år

2000 och valde då att genomföra introduktionen innan midsommar.

4.2.2 Information

Grunddokumentet för att ge information var ett huvudprospekt på ca 200 sidor som

publicerades, där Telia redovisades i detalj; all finansiell historik, alla risker som fanns, alla

tvister, allt som kunde kosta pengar och de gick också igenom vilken potential som fanns för

att kunna tjäna pengar på deras olika verksamheter. Prospektet skickades ut till alla som

begärde det och automatiskt till alla större investerare i världen. Ett så kallat populärprospekt

(informationsbroschyr) på ca 20 sidor skickades ut som komplement till huvudprospektet till

alla hushåll i Sverige och även till många utomlands.

Utöver den skriftliga informationen hade Telia analytikermöten där 17 internationella banker

bjöds in och ägnade en dag åt att gå igenom bolaget i detalj, så att analytikerna kunde

publicera analysrapporter. De i sin tur kunde då ge fondförvaltarna sin analys och förklara

varför kunderna skulle köpa eller inte köpa Teliaaktien.

Mot den institutionella sidan åkte Telia ut på en tre veckor lång roadshow, där de besökte 100-

tals internationella fondförvaltare både i Europa och USA och förklarade för dem vad deras

strategi var och hur mycket pengar de indirekt räknade med att tjäna. Telia ville få dem att

inse att det var en bra investering och att de skulle köpa Teliaaktien. För privatpersoner fanns

populärprospektet och en rad presskonferenser där bolaget berättade om sin strategi. De hade

dessutom en grupp som samarbetade med Aktiespararna, som åkte runt till alla större och
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medelstora städer i Sverige. Det var en stor informationsinsats som krävdes för att kunna

genomföra börsintroduktionen, säger Lennér.

Telias största marknad är det fasta telenätet, trots det riktades uppmärksamheten främst mot

mobil och IT i informationsbroschyren, men enligt Lennér är allting IT och därmed också den

fasta telefonin. Tittar man på hur marknaden såg ut år 2000 och jämför den med idag, så hade

Telia högre förhoppningar på att Internet skulle växa snabbare och bli lönsammare än det blev

och det drev hela Internetbubblan. Den fasta telefonin är en stabil, mogen och lönsam

verksamhet. Den växer inte utan står ganska still, medan mobiltelefonin växer snabbt men är

ändå lönsam. Finansmarknaden värderar aktier efter förväntan av summan av framtida

kassaflöden och därför är en snabbt växande marknad som t.ex. Internet och mobiltelefoni

intressant att prata om och analysera för analytiker, enligt Lennér.

I informationsbroschyren beskrevs relativt lite om riskerna enligt vår uppfattning, men Lennér

anser att alla vet att det finns en risk med aktieplaceringar och att det alltid är en högre risk att

köpa aktier kontra räntepapper. När Telia utformade sin informationsbroschyr tittade de på hur

informationsbroschyrer från tidigare börsintroduktioner riktade till allmänheten var utformade

t.ex. TV4, AssiDomän och Nordea. Detta moderniserades upp lite och sedan kom de fram till

hur praxis i Sverige var.

Att staten är huvudägare i Telia påverkade inte informationsgivningen på något sätt, enligt

Lennér. Det var staten som sålde ut aktien, men de var tvungna att ha ett nära samarbete med

Telia, eftersom huvuddelen av arbetet gjordes av bolaget.

4.2.3 Media

Telia hade mycket kontakt med media, som visade ett löpande stort intresse och skrev mycket

om introduktionen. Samtidigt hade Telia lite att uttala sig om, av den orsaken att de inte visste

när introduktionen skulle ske. Media fick samma information som hela finansmarknaden,

d.v.s. muntlig information och även skriftlig information via prospektet och pressreleaser.

Telia var en av de största börsintroduktionerna i världen och det var en anledning till att

bolaget fick mycket uppmärksamhet i media. Lennér tror att det fanns ett enormt intresse
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kring bolaget efter den havererade Telenorfusionen. År 2000 när introduktionen skedde, var

Telia i världens hetaste bransch, Internet och mobiltelefoni. Från att ha varit ett tråkigt

Televerk hade företaget plötsligt hamnat helt rätt i det som var hetast och som växte snabbast.

En annan orsak till den oerhörda genomslagskraften i media var enligt Lennér, att riskerna

betonades i prospektet, vilket Telia tyckte var bra eftersom det ökade riksmedveten hos

allmänheten. Han tror att media gjorde så stora artiklar p.g.a. att det är ovanligt att risk-

faktorerna överhuvudtaget nämns i svenska prospekt när man riktar sig till den internationella

finansmarknaden, medan det i USA är vanligt att dessa beskrivs.

På frågan om Telia påverkade media i positiv riktning, svarade Lennér att ”all information

som ett företag sprider ut via media är till för att påverka allmänhetens uppfattning om

företaget positivt, eftersom inget har till syfte att påverka folk negativt.”

4.2.4 Rådgivning

Bankerna, som hade huvudansvaret för rådgivningen och försäljningen av aktien vid intro-

duktionen, var anlitade av staten och huvudrådgivarna, UBS (Union bank of Switzerland) och

Morgan Stanley. Projektledare och experter genomförde börsintroduktionen tillsammans med

Telia.

De rådgivare som skulle ha det största ansvaret vid introduktionen var de institutioner som

hade de bästa meriterna och starkast marknadsnärvaro, vilket innebar att de skulle finnas

överallt där det kunde tänkas finnas köpare. Det var upp till varje bank att bestämma vilka råd

som skulle ges till kunder som ville köpa aktier och dessa baserades på vad deras analytiker

gav för råd. Analytikernas råd grundades på deras kunskap om branschen, samt på att de hade

gått igenom och analyserat prospektet och lyssnat på företagsledningen som berättade om

Telias visioner. Med det här som underlag gjorde bankmannen sin egen analys och värdering

och gav råd till sina kunder.

Staten bestämde även kraven på rådgivarna och ersättningen till institutionerna. Lennér, som

representant för bolaget, kan dock inte svara på om ersättningen institutionerna fick påverkade

deras rådgivning på något sätt.
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Aktier i företag som staten sålt ut och som fått många aktieägare, samt varit riktade till

allmänheten med breda kampanjer, brukar kallas för folkaktier. Telia riktade sig mot alla, men

de hade två huvudmålgrupper: institutionella investerare och privatpersoner. Privatpersonerna

som tecknade sig för aktien var från de nordiska länderna, men framför allt från Sverige. De

institutionella investerarna var från större delen av Europa, men även i USA, Singapore och

arabvärlden köptes aktien.

4.3 Banker

Handelsbanken

Roberto Lesti är placeringsrådgivare på Handelsbanken med inriktning mot aktier, vilket han

även var vid tiden för Telias börsintroduktion. Han har arbetat fyra år inom Handelsbanken

och innan dess var han anställd i Sparbanken i drygt tio år. Lesti kommer ursprungligen från

Italien, där han fick sin ekonomiska utbildning. Han började jobba i en av de största

bankerna i Italien, Credito de Italiano, där han var kvar i fyra år. Sammanlagt har han jobbat

med finansiella tjänster inom bank i drygt 20 år.

Nordea

Karl-Erik Karlsson är licensierad aktie- och värdepappersrådgivare på Nordea, dels mot

kunder och dels mot övriga rådgivare på banken. Han gick på läroverket i Uddevalla och

läste sedan vidare på Handelsinstitutet i Göteborg, där han läste bokföring och ekonomi. Han

har även fått många internutbildningar inom banken. Karlsson började arbeta i Göteborgs-

bank år 1966 med utlandsaffärer och fortsatte sedan i Götabanken, vilken nu heter Nordea.

Han började arbeta med aktier år 1970 och har alltså stor erfarenhet av aktier och värde-

papper, därför fungerar han i aktiefrågor som ett stöd även för övriga rådgivare.

FöreningsSparbanken

Kurt Gustafsson arbetar som värdepappersrådgivare på FöreningsSparbanken, precis som

han gjorde vid Telias börsintroduktion. Han har arbetat i bank i 20 år och började i

Föreningsbanken. Han har jobbat i Uddevalla i tre år och har en treårig ekonomisk

gymnasieutbildning, men har även fått interna utbildningar inom banken.
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Skandinaviska Enskilda Banken (SEB)

Joachim Löfgren arbetar som licensierad förvaltare i Enskilda Banken, men började som

privatrådgivare år 1994 och blev legitimerad rådgivare år 1995. Löfgren har arbetat inom

SEB i 14 år. I grunden har han en treårig ekonomisk gymnasieutbildning och har dessutom

läst många interna kurser inom banken. Genom åren har det varit olika påbyggnadsutbild-

ningar och just nu läser han 20 poäng i portföljteori på Handelshögskolan i Stockholm på

distans.

4.3.1 Bankernas uppbyggnad

Samtliga banker; Handelsbanken, Nordea, FöreningsSparbanken och SEB, är indelade i

verksamhetsområdena privat och företag. SEB har utöver dessa även en avdelning för

försäkringsfrågor. Privatsidan tar hand om privatkunder som vill betala sina räkningar,

finansiera inköp och placera överskott på likvida medel, en del affärer kan även ske via

Internet, telefon eller bankomater. Företagssidan har oftast mer speciella och komplicerade

ärenden.

Nordea erbjuder sina privatkunder som sparar i bankkonton, fonder eller lån, en personlig

bankman som de alltid kan vända sig till. Dessa kunder får en genomgång av sitt sparande

minst en gång per år. FöreningsSparbanken och SEB har utöver privat- och företagssidan

olika grupper av rådgivning, baserade t.ex. på kundens förmögenhet.

På samtliga banker sitter rådgivarna på det lokala kontoret, medan analytikerna sitter centralt i

Stockholm. Karlsson säger att analytikerna analyserar olika börsföretag och ger sedan ut

skrifter om olika råd när det gäller aktier, fonder och produkter som rådgivaren tar till sig. Den

som säljer aktier ska egentligen inte rekommendera, utan blir mer säljare än rådgivare. Det

skall finnas fristående personer som ska analysera, men oftast är bankerna rådgivare samtidigt

som de analyserar. Lesti anser att det är tidskrävande att göra analyser, därför gör analytikerna

inget annat än analyser, träffar företagsledningen, företagets kunder och konkurrenter. Analy-

tikerna jobbar inte för sin egen skull, utan meningen med deras arbete är att ge ut information

som kan generera affärer och ge rådgivarna vägledning. Rådgivaren måste dock tala om för

kunden när det är officiella rekommendationer från banken och när det är egna synpunkter.
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4.3.2 Motiv till Telias börsintroduktion

Telias börsintroduktion hade diskuterats i flera år och Lesti säger att när det blev en våg av

privatiseringar bland telekomoperatörer i Europa var en introduktion naturlig. Ett motiv till att

Telia ville börsintroduceras, som samtliga banker instämmer i, är att staten ville få in kapital

till statskassan. Lesti fortsätter att Telia även hade stora behov av investeringar och staten

tyckte att det skulle vara lättare att genomföra dessa som ett börsnoterat företag än som ett

statligt.

En annan orsak tror Lesti var att Telia ville vara ett livskraftigt företag med stora möjligheter

att hävda sig internationellt och börsnoteringen var ett steg i den riktningen. Hade Telia

fortsatt vara ett statligt företag i Sverige, medan andra företag var börsnoterade och gjorde

affärer sinsemellan, var de rädda för att bli utanför. Karlsson instämmer i att det skulle ha

varit en låsning i Telias verksamhet att fortsätta vara ett statligt ägt bolag, men tillägger också

motivet att det är lättare att värdera ett börsnoterat företag.

4.3.3 Information

Den information som gavs ut vid Telias börsintroduktion var signerad av Näringsdepar-

tementet och själva utförsäljningen beslutades av riksdagen, säger Lesti. Samtliga är överens

om att prospektet bestod av två delar, dels en förkortad version på 20 sidor med en anmäl-

ningssedel som skickades ut till allmänheten och dels det stora prospektet som var på ett par

hundra sidor. Det var även mycket information som togs upp i tidningar och på nyheterna om

Telias börsintroduktion.

Enligt Lesti fick banken inte lämna ut någon information utöver den officiella informationen

som stod i prospektet. Det var inte tillåtet att ha någon information vid sidan om, vilket har att

göra med tystnadsplikten, som innebar att de fram tills försäljningen var klar och aktien

började handlas fritt på marknaden, inte kunde uttala sig om vad banken hade för rekommen-

dationer. Detta p.g.a. att banken hade medverkat till att sätta priset och det skulle vara rätt för

både köpare och säljare, d.v.s. de sju miljoner svenskar som redan ägde Telia. Han säger att

”det hade varit väldig konstigt om banken uttalat sig om något annat än att 85 kronor var rätt
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pris och på första noteringsdagen sagt att: Ha, ha, ha det är värt 150 kronor! Då hade de

lurat de sju miljoner svenskar som just sålt aktierna.”

Enligt Gustafsson har banken ofta en inställning till emissionen om de ska delta eller inte i

den. FöreningsSparbankens officiella åsikt var att kunden skulle teckna sig för aktien, även

om det kan ha funnits andra åsikter bland de anställda. Karlsson tillägger att det inte var lätt

att ha en egen bedömning när marknaden var som den var. Gustafsson och Löfgren säger att

det var många kunder som kom in med frågor för att få veta lite mer och då gavs muntlig

information från en rådgivare. Rådgivarna fick emellertid inte många frågor utöver det som

stod i prospektet.

Lesti anser att ”en av de grundregler som finns är att samma information ska gå ut vid samma

tidpunkt till alla aktieägare, ingen enstaka grupp ska få någonting extra. Det vore fel om

rådgivaren haft mer information till vissa kunder, det skulle varit kriminellt och Finans-

inspektionen hade haft synpunkter.” Bankerna lokalt fick ingen extra information vare sig från

Telia eller staten, utan de hade exakt samma information som placerarna.

4.3.4 Media

De lokala bankkontoren hade ingen närmare kontakt med media, förutom olika reportage i

lokaltidningar. Gustafsson tillägger att FöreningsSparbanken däremot annonserade kraftigt i

lokalen som t.ex. ”Teckna dina Teliaaktier här” för att få in kunder.

4.3.5 Allmän Rådgivning

I normalfallet när rådgivaren träffar kunden, går de igenom kundens ekonomi och ser hur

placeringen stämmer in i kundens placeringsportfölj. Det är viktigt att se till kundens helhets-

behov och vad kunden har för övriga placeringar, säger Lesti och Karlsson. Lesti säger vidare

att rådgivaren inte ska tänka för mycket på produktens egenskaper, utan istället på hur t.ex.

placeringen passar in i diversifieringen som kunden behöver och ta reda på kundens risk-

benägenhet, om han tål att besparingarna minskar i värde, långsiktighet m.m. Det är ett krav

som Finansinspektionen ställer på bankerna. Enligt Karlsson är varje kund unik och vid första
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mötet med kunden måste rådgivaren bedöma kundens situation; åldern, kundens ekonomi,

inkomst och vilka planer kunden har är viktigt.

Gustafsson säger att om en kund vill köpa aktier, men vet i princip inget mer, ingår det i

rådgivarens arbete att upplysa om vilka villkor som måste uppfyllas t.ex. att kunden ska ha ett

VP-konto eller en depå. Det är också viktigt att informera kunden om vad den ger sig in på,

pengarna som placeras måste kunden kunna avvara ett tag, eftersom värdet kan gå ner. Det är

inte alls säkert att det blir en lysande affär på kort sikt.

Inom SEB: s rådgivning till förmögna personer, som har kapital överstigande en miljon

kronor, har kunden en portfölj som rådgivaren förvaltar. Han har ett förvaltningsuppdrag från

kunden, antingen en rådgivande förvaltning eller en strategisk förvaltning. Vid en rådgivande

förvaltning, är han inte speciellt aktiv mot kunderna, utan de får istället nyttja honom så

mycket de vill. När det gäller den strategiska förvaltningen finns en modellportfölj, vilken

beskriver fördelningen mellan aktier och räntebärande papper i Sverige och i utlandet.

4.3.5.1 Rådgivarens roll

Vad som avgör vem som får vara rådgivare beror först och främst på den anställdes eget

intresse och han måste vilja ge människor råd och ha människokännedom, säger Karlsson.

Enligt Gustafsson är det chefen och den anställde som avgör hur han vill jobba och Lesti och

Löfgren tillägger att det slutligen är arbetsgivaren som avgör vem som får vara rådgivare.

På FöreningsSparbanken, Handelsbanken och Nordea får vem som helst ge råd, men enligt

Gustafsson får var och en stå för det som sagts. Karlsson säger att om kunden vill ha ett mer

omfattande eller kvalificerat råd, ska han gå till en rådgivare och alla som är rådgivare måste

genomgå en utbildning. För att titulera sig som rådgivare på SEB och kunna ge aktieråd,

måste de genomgå ett prov för att fastställa sin kunskapsnivå. Denna kurs är relativt hel-

täckande och behandlar regler om aktiehandel, privatekonomiska juridiska delar som t.ex.

familjerätt och beskattning.

Om kunden kommer till Nordea för att få ett speciellt råd om aktier, kan han få specifika

aktieråd vad han ska köpa för tillfället. Karlsson och Gustafsson menar att rådgivaren ska se
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till att kunden är medveten om riskerna och att de inte köper för sina sista pengar, det måste

vara ett sparande som kunden kan undvara i några år. Det finns kunder som vill ta stora risker

och är de medvetna om dem får de göra det. Ett av rådgivarens viktigaste uppdrag är att kunna

se hur kunden är och se till att kunden inte riskerar sin ekonomi, säger Karlsson. Löfgren

säger att om en kund frågar honom vad han har för uppfattning om en viss aktie, kommer han

att fråga vad syftet med placeringen är. Han gör en noggrann analys av kunden och hela dess

situation, inte bara vilka placeringar och vilken risknivå kunden har, utan även hur han ligger

till skattemässigt och familjerättsligt t.ex. om han har testamente.

4.3.5.2 Avrådning

Om kunden har pengarna och vill köpa en aktie kan rådgivaren avråda, men det är alltid

kunden som bestämmer. När kunden har satt sin namnteckning på köpnotan har han godkänt

affären, enligt Gustafsson, Karlsson och Löfgren.

Lesti anser att banken har ett huvudansvar när en kund frågar om han gör rätt som köper en

viss typ av aktier. Då har banken fullt ansvar för att svara, men när kunden inte frågar något,

utan säger ”Jag vill köpa dessa aktier”, då finns inte samma ansvar. Antingen tycker banken

själv att den aktien inte är värre än någon annan eller så uppfattas det som att kunden inte vill

ha råd och då är banken inte skyldig att ge det. Det enda tillfälle då banken är skyldig att

avråda är när det är uppenbart att kunden gör en dålig affär. Kravet som rådgivaren har på sig,

utöver att ge bra råd, är att tjäna pengar, så det gäller att vara effektiv och hjälpa många

kunder också.

4.3.6 Rådgivningen vid Telias börsintroduktion

Den normala rådgivningen upplevde Handelsbanken att staten hade tagit på sig, inte minst

genom att göra TV-reklam, reklam i tidningar och i radio. ”Alla fräcka: 4, 3, 2 dagar kvar –

gå och köp!”, säger Lesti och fortsätter med att ”anmälningsedlarna kom in till banken under

dörröppningen, genom fönstret ungefär, genom fax och överallt, så vi hade höga travar.”

Under några få veckor fick Telia ungefär en halv miljon nya ägare och bankkontorets problem

var att på ett korrekt sätt ta hand om alla som ville ha aktierna d.v.s. undvika att göra fel. Det

fanns ingen möjlighet att prata med kunden och de som ville teckna sig hade inte ens tid att

stå i kö, utan lämnade bara in anmälningssedeln. Dessutom var tiden för tecknandet begränsad
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och det var många i Sverige som tecknade sig. ”Att avråda från att köpa Teliaaktien hade

varit konstigt, eftersom det nästan var rådgivarens plikt att rekommendera köp”, avslutar

Lesti.

Nordea hade däremot tid att prata med kunderna, men oftast hade de redan bestämt sig för att

köpa. Det var inte många som ville ha råd, endast 25 % hörde sig för och övriga frågade inget

alls. Kunderna ville ha mer praktiska råd som t.ex. hur många aktier de skulle köpa och för

hur mycket. De flesta hade läst i tidningar och sett på reklamen, så de visste redan vad det

handlade om, anser Karlsson. Tidigare hade många köpt aktier i de statliga bolagen

AssiDomän och Pharmacia när de privatiserades och därför köpte de också i Telia. Flera

kände sig säkra på att Teliaaktien skulle bli en bra affär, för de litade på statens utförsälj-

ningar, säger Karlsson med medhåll från Löfgren.

Enligt Gustafsson skiljde sig inte rådgivningen vid Telias börsintroduktion mycket från

ordinarie rådgivning i och med att det var ett kompakt mediaflöde och den genomfördes när

börsen var värderad som högst våren år 2000, något Löfgren instämmer i. Det medförde att

FöreningsSparbanken egentligen inte behövde ha några informationsmöten m.m. för deras

kunder. Löfgren fortsätter med att rådgivarens uppgift på SEB vid börsintroduktionen var att

avgöra om Telia passade in i kundens portfölj, kunden kanske redan hade ett antal bolag som

banken trodde mer på för stunden. De sista dagarna var det dock många kunder som bara

kastade in blanketterna och sade att de ville ha Teliaaktier, då fanns ingen möjlighet att prata

med dem och ge råd, vilket Gustafsson håller med om.

Alla banker förutom Handelsbanken säger att kunder som var intresserade av att köpa aktier i

största allmänhet, fick information om Telia i och med att det var så aktuellt och ett alternativ

att sätta pengar i. Enligt Gustafsson visste nästan alla om att bolaget skulle börsintroduceras

och de flesta var mer oroliga för att de inte skulle få så många aktier som de ville ha. ”Då

kunderna inte trodde att de skulle få några Teliaaktier, höll det faktiskt till och med på att bli

slagsmål”, säger han. Den stora efterfrågan på aktierna gjorde att FöreningsSparbankens

rådgivare inte hann informera varje kund om riskerna. Lesti menar istället att det inte var

självklart att ge information direkt om Telia, utan rådgivaren tittade på kundens befintliga

innehav och såg om det fanns behov av den sortens aktier.
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Alla fyra banker centralt bidrog till att analysera Telia och analysarbetet sammanställdes i

prospektet. Karlsson säger att det skulle vara en bra affär för både köpare och säljare, eftersom

det är avsikten med en sådan introduktion.

4.3.6.1 Riktlinjer från Telia och staten angående rådgivning

Enligt samtliga banker gav inte Telia några riktlinjer angående rådgivningen. Karlsson och

Lesti säger att staten stod för försäljningen och hade till sin hjälp olika banker och fondkom-

missionärsfirmor. I prospektet stod riktlinjerna och även om det var banker som skrev det, så

var det staten som hade sista ordet och såg till att innehållet följdes. Till skillnad från övriga

banker anser Gustafsson att staten inte gav några sådana riktlinjer.

4.3.6.2 Krav på rådgivarna

Ingen av bankerna ställde särskilda krav på rådgivarna vid tidpunkten för Telias börsintro-

duktion, mer än de kompetenskrav banken hade med interna prov sedan tidigare. Löfgren

hävdar att det är en grundförutsättning i jobbet att rådgivaren är påläst på aktuella emissioner

och introduktioner. Det är nu efter Telias introduktion och i samband med börsnedgången som

det har införts krav på rådgivningen, eftersom det framkommit att det ibland har getts

felaktiga råd.

På SEB måste rådgivarna genomgå ett test för att betraktas som godkända rådgivare. Övriga

banker har inte något sådant test, utan där styr de interna riktlinjerna och behörigheterna,

förutom lagstiftningen. Lestis uppfattning är att ingen blir långvarig som rådgivare om han

inte vet vad han säger, kunderna skulle genomskåda det omgående. Skulle någon bli känd för

att ge dåliga råd, skulle det spridas, först på bankkontoret och sedan utanför.

4.3.6.3 Målgrupp och rekommendationer

Handelsbanken riktade sig inte till några speciella kunder, medan Nordea först och främst

riktade sig till privatkunder. De flesta köpte aktier självmant och banken behövde inte påverka

kunderna. FöreningsSparbankens och SEB: s främsta målgrupp var kunder som hade aktier

sedan tidigare, men för Löfgren personligen var det endast kunder han hade förvaltnings-

uppdrag åt och som ville ha råd kring aktier, som han diskuterade Telia med. Ingen av
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bankerna fick riktlinjer från Telia angående vilka kunder de skulle rikta sig till, men Lesti

menar att de indirekt fick riktlinjer från staten.

Vid Telias emission var samtliga fyra storbanker i Sverige inblandade och alla rekommen-

derade att köpa. Lesti anser att banken officiellt inte fick göra en egen bedömning eftersom de

hade signerat prospektet, där priset som kunden skulle köpa för var angivet och det innebar

indirekt att banken tyckte samma sak. Banken behövde inte ge positiva råd, det gjordes till-

räckligt i TV och han ifrågasätter om riskerna kring Teliaaktien betonades tillräckligt starkt i

reklamen. Karlsson säger att enstaka röster sade att det var alldeles för dyrt, men annars var

det endast positivt. En rådgivare kan inte gå tvärtemot vad banken och analytiker säger, menar

Karlsson. Rådgivaren kan ibland ha en annan uppfattning, men de måste ändå framföra

bankens åsikt även om han personligen tycker något annat.

FöreningsSparbanken gav mer positiva råd än negativa och det berodde på hur inställningen

till börsen var vid den tidpunkten. Enligt Gustafsson var det vid en introduktion som Telias,

svårt för de banker som var delaktiga i introduktionen att sälja ut företaget på börsen och

samtidigt avråda kunder från att teckna sig för bolagets aktier. Många var skeptiska till intro-

duktionen, både analytiker och personer från näringslivet, de ansåg att svenska folket skulle

behålla hela ägandet i Telia. Löfgren personligen gav mestadels negativa råd, medan banken

centralt rekommenderade att teckna sig för aktien under förutsättning att den passade kundens

portfölj. Att Löfgren gav få kunder rådet att köpa grundades dels på att priset var för högt och

dels på att det var osäkert vad Telia kunde innebära för börsen, mycket beroende på Telias

fasta telefoni, vilket enligt honom är deras akilleshäl. Det nämndes inte mycket om det fasta

nätet, utan det var IT och det trådlösa som var intressant och som marknadsfördes i och med

IT-trenden, vilket var en ren vinkling och ett försäljningsargument, enligt Löfgren.

Rådgivningen utformades inte på något särskilt sätt av de fyra bankerna för att det kallades en

folkaktie, utan precis som vanligt var det intressanta att aktien passade in i kundens portfölj,

säger Löfgren. Karlsson säger att i och med att det var en folkaktie kunde inte en person köpa

hur många aktier som helst, utan antalet begränsades. Meningen var att aktien skulle spridas

till så många ägare som möjligt.
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4.3.7 Bankernas ersättning

Alla banker fick provisionsbaserad ersättning för arbetet med Teliautförsäljningen. Lokal-

kontoren inom Handelsbanken fick ersättning på 100 kronor för varje registrerad anmälnings-

sedel, medan banken centralt fick betalt för rådgivningen, att skriva prospektet och bestämma

prissättningen. Lesti säger att det aldrig publicerats hur mycket varje enskild bank fick, men

det talas om ganska stora summor i ersättning. FöreningsSparbanken fick betalt för varje aktie

som de förmedlade och hade därför ett intresse av att få in så många anmälningssedlar som

möjligt.

Löfgren och Gustafsson anser att rådgivningen inte påverkades av ersättningen, därför att

rådgivarna inte har provisionslöner, utan fasta månadslöner och ett uppdrag gentemot sina

kunder hur de ska bete sig mot dem. Löfgren säger vidare att bankens totala resultat möjligtvis

påverkas positivt eller negativt av en introduktion.

”Från bankens sida var ersättningen självklart en skänk från ovan, eftersom det var en stor

affär”, säger Lesti. Bankerna tjänade tillsammans miljardbelopp, men det var inget som

bankerna själva bestämde, utan de kom överens med uppdragsgivaren. Alla ville göra ett jobb

som genererade stora intäkter, men det var inte det som avgjorde bankernas rådgivning. Enligt

Karlsson har bankerna ett intresse av att sälja aktier, eftersom de måste gå med vinst. Det blev

ett motsatsförhållande där de egentligen tjänade pengar på att sälja så många aktier som

möjligt och då är det inte lika lätt att avråda i samma ögonblick, utan det blir en mer positiv

inställning till att sälja aktierna. Numera råder de inte folk att köpa bara för att tjäna pengar,

utan de har ett ansvar för att det ska gå bra när de sålt en aktie. Förr var vinstintresset mer

påtagligt, en rådgivare kallades ibland för säljare och Karlsson anser att det har varit en

konflikt mellan dessa två uttryck.

De anställda i Nordea och SEB får ingen årsbonus, vilket de inte heller fick i samband med

Telias börsintroduktion. FöreningsSparbanken har en resultatstiftelse dit banken avsätter

pengar till samtliga medarbetare om bankens resultat uppfyller kraven för utdelning till

stiftelsen. År 2000 avsattes pengar till denna stiftelse p.g.a. att det var ett bra år för banken

som helhet. Handelsbanken avsätter pengar för de anställda i en pensionsstiftelse som är låsta

fram till pensioneringen, vilket Lesti inte anser är en bonus.
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4.3.8 Etik och moral

4.3.8.1 God rådgivningssed

Lesti anser att god rådgivningssed innebär att inte ge ett uppenbart dåligt råd och att se

rådgivningen från kundens behov. För Karlsson innebär det att skapa sig en bild av kunden,

vad kunden är för typ av person, vad han har för tillgångar och vad han kan ta för risker. Det

är viktigt att sälja rätt produkt till rätt kund.

För Gustafsson betyder god rådgivningssed att det är viktigt att informera kunderna om

riskerna. När det gäller fonder eller aktier som är ett riskfyllt sparande, är det viktigt att

kunden vet vad han har köpt, men det är alltid kunden som tar beslutet om han ska köpa eller

sälja. God rådgivningssed innebär för Löfgren att han har tagit reda på vad kunden egentligen

vill, men också vad han är för sorts person. Kunden måste veta vad han har för aktier och

vilka risker det innebär.

4.3.8.2 Avrådningsplikt och omsorgsplikt

Avrådningsplikt och omsorgsplikt tycker Gustafsson är en del av god rådgivningssed. Råd-

givaren kan alltid avråda till köp, men det är alltid kunden som bestämmer så länge han har

pengar, anser samtliga respondenter. Omsorg innebär för Löfgren att ta hand om kunden och

att avråda när han ser att kunden absolut inte bör eller har råd att köpa.

Att avråda från ett köp för att kunden har en situation som gör att köpet inte är lyckat för

honom och att se långsiktigt på det, anser Karlsson är att följa avrådningsplikten. För Lesti

innebär avrådningsplikt att om rådgivaren ser att kunden köper något värdepapper som uppen-

barligen håller på att gå över styr och kunden inte har förstått det, är han pliktig att tala om det

för kunden.

4.3.8.3 Etiska riktlinjer

Etik innebär för Karlsson bl.a. att rådgivaren inte får gynnas personligen av att han ger någon

kund vissa råd. Om han gett ett lyckat råd kanske kunden vill ge honom en present, men den

får inte rådgivaren ta emot, eftersom han inte får komma i beroendeställning till en kund. ”Det

är en svår situation, men att ta emot mutor från en kund som vill få fördelar genom det är

viktigt att undvika.” Det finns skriftliga regler som säger att en rådgivare inte får göra vissa
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affärer t.ex. att äventyra sin ekonomi, ta för stora risker och inte heller hamna i beroende-

ställning.

Enligt Gustafsson är det samma etiska riktlinjer som gäller lokalt som i hela Förenings-

Sparbanken. De har informationsplikt, vilket t.ex. innebär att kunden vid vanliga aktieaffärer

får ett informationsblad om vad som gäller och vad som kan hända. SEB har inga etiska rikt-

linjer utöver de som finns i lagstiftningen. Varje bank har sina tolkningar när det gäller etik

och moral, som grundas på branschgemensamma tolkningar. Etik och moral kan sitta i

väggarna, menar Löfgren och om en rådgivare inte vet hur han ska hantera en fråga kan han ta

kontakt med bankens jurister. Handelsbanken vill gärna överträffa de etiska regler som

Finansinspektionen ställer, men generellt följer de dessa regler.

4.4 Enskilda Securities

Carl Montalvo är finansanalytiker på Enskilda Securities där han arbetat sedan år 1993,

innan dess läste han på Handelshögskolan i Stockholm. Montalvo arbetat på Enskilda

Securities Corporate Finance-avdelning och hans arbetsuppgifter består i att vara rådgivare

till företag vid t.ex. börsnoteringar och företagsöverlåtelser, vilket han även gjorde vid Telias

börsintroduktion.

4.4.1 Enskilda Securities uppbyggnad

Enskilda Securities är en fondkommissionärsverksamhet inom SEB och består av tre

verksamheter:

� Aktiehandel; där aktier handlas över börsen.

� Aktieanalys; där analytiker följer noterade bolag, skriver analysrapporter på dessa och ger

köp- och säljrekommendationer.

� Corporate Finance; som ger rådgivning till företagare vid börsintroduktioner, andra

kapitalanskaffningar eller företagsköp/försäljningar.

Enskilda Securities riktar sig på Corporate Financesidan till medelstora och stora företag. På

aktiesidan är kunderna institutionella kunder som handlar med aktier och dessa riktade de sig
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även mot vid Telias börsintroduktion.

4.4.2 Information

De huvudsakliga delarna i informationen som gavs ut vid Telias börsintroduktion var det stora

prospektet som var det viktigaste dokumentet även ur ett legalt perspektiv, där allt som var av

väsentlig betydelse för värdering av företaget fanns med. Därutöver var informations-

broschyren det viktigaste marknadsföringsredskapet, anser Montalvo.

Mycket av det som skrevs i informationsbroschyren baserades på information från Telia, där

de beskrev sin verksamhet och den marknad de verkar på. Enskilda Securities kunde ha en

avvikande uppfattning från Telias t.ex. om bolaget verkligen hade den position på marknaden

som de framställde, vilket de då diskuterade med Telia. Beskrivningen förmedlade bankerna

och juristerna sedan till kunderna.

4.4.3 Media

Media hade kontakt med Corporate Financesidan genom att de ringde och frågade om

uppgifter som de läst i prospektet t.ex. angående bolagets verksamhet, men även kring

erbjudandet och hur det var utformat.

4.4.4 Allmän rådgivning

Aktieköparna, som i Enskilda Securities fall är institutionella investerare t.ex. kapital-

förvaltare som Robur, Skandia, AMF och stiftelser, får rådgivning i form av prospektet för

introduktionen, Enskilda Securities researchrapport och även genom den analys som

konkurrenter till dem skriver. Många av de större investerarna erbjuds att träffa företags-

ledningen i samband med börsintroduktionen för att ställa frågor till ledningen. Därutöver har

Enskilda Securities säljkår och analytiker direktkontakt med dessa investerare. Inom Enskilda

Securities får inte vem som helst ge aktieråd börjar Montalvo med, men tillägger sedan att

rådgivare, analytiker och aktiemäklare får ge råd till kunderna.



Rådgivarnas roll vid Telias börsintroduktion

Emelie Larsson
Malin Lidberg
Maria Lång

48

4.4.5 Rådgivningen vid Telias börsintroduktion

Rådgivningen vid Telias börsintroduktion skiljde sig inte från vad som är brukligt. Det finns

alltid olika riktlinjer för hur ett projekt ska bedrivas och det var inte bara Telia, utan även

Näringsdepartementet, som gav institutionerna en gemensam uppdragsbeskrivning, i och med

att det både var en försäljning av befintliga aktier från Näringsdepartementet och en nyemis-

sion från Telias sida. Det var inget som var ovanligt eller annorlunda jämfört med en vanlig

börsintroduktion, men det var speciellt eftersom Telia var den klart största börsintroduktionen

som gjorts i Sverige och den fick stor spridning till allmänheten, säger Montalvo.

Vid börsintroduktionen fanns det ingen form av licensieringskrav på rådgivarna, men det

fanns då liksom nu ett omfattande regelverk för hur rådgivning får bedrivas av värdepappers-

institut, vilka genomsyras av sundhetskrav o.s.v. Regelverket genomgår dock en utveckling

och en förändring över tiden och det är inte säkert att det ser exakt likadant ut nu.

Enskilda Securities som rådgivare vill sälja aktier och är därför positiva till och rekommen-

derar investeraren att köpa aktier. Montalvo tror inte att det uttryckligen stod i deras analys att

de hade en köprekommendation eller inte, utan de förmedlade en möjlighet för institutionerna

att köpa aktier i Telia. Enskilda Securities redogjorde för sin uppfattning av bolaget och värdet

på det och sedan fattade kunderna sitt investeringsbeslut. Han tror inte att de sade till någon

att ”det här ska du inte köpa eller det här kommer att bli jättebra.”

Montalvo vill inte kommentera vad Enskilda Securities hade för uppfattning om Telia och

värdet på bolaget vid introduktionen. ”Det finns heller ingen exakt siffra, därför blir det inte

meningsfullt att lyfta fram något specifikt belopp”, anser Montalvo. Han har heller inte

kommenterat frågan om de anställda får någon bonus.

Vilken ersättning som Enskilda Securities fick från Telia för uppdraget, framgår av procent-

satsen som finns i prospektet, säger Montalvo. Den totala ersättningen till banksyndikatet

beräknas genom att ta procentsatsen * antal aktier som såldes * aktiekursen, därefter delas den

upp på de medverkande bankerna. Informationen om den totala ersättningen tror han inte är

offentlig och vill därför inte kommentera den. I den här typen av erbjudanden är det de
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institutioner som är ledande i transaktionerna som får mest i ersättning och sedan blir det

mindre för dem som har en mindre roll.

Montalvo tror inte att ersättningen som institutionerna fick påverkade rådgivningen. Enskilda

Securities har kunder på båda leden, dels uppdragsgivaren staten och Telia och dels de dagliga

kunderna som de gör aktieaffärer med. Det finns ingen direkt koppling mellan ersättnings-

nivån och rådgivningen säger han, utan det bästa för Enskilda Securities är att både säljare och

köpare blir nöjda efter transaktionen.

Analysarbete görs på olika sätt och ställen inom Enskilda Securities. Dels gör Corporate

Finance analyser baserade på deras kunskap om branschen och bolaget, därefter görs en

genomgång av bolaget, där dess framtida möjligheter diskuterats. I den analysen görs kassa-

flödesvärderingar och de tittar på hur andra börsnoterade och likartade företag värderas. Dels

görs en motsvarande analys av aktieanalytikerna som på dagligbasis tittar på dessa jämförbara

börsnoterade bolag. Vid Telias introduktion hade Enskilda Securities ett team av analytiker

som följde telekombranschen både i Stockholm, London och på andra kontor i Norden. De

gjorde också en analys av Telia jämfört med de andra börsnoterade bolagen, som analytikerna

presenterade i en analysrapport som kom kunderna tillhanda, avslutar Montalvo.

4.4.6 Etik och moral

Det finns en mängd etiska riktlinjer gällande rådgivning på Enskilda Securities. På Corporate

Finance berörs de anställda av sundhetskrav och det som finns angivet i lagen om värde-

pappersrörelse. Det finns även interna instruktioner för hur de anställda ska agera mot

kunderna. För de som mer direkt arbetar med aktierådgivning gentemot kunder, tillkommer

ytterligare instruktioner internt och även regelverk från t.ex. Fondhandlareföreningen och

Finansinspektionen, säger Montalvo.

God rådgivningssed innebär för Montalvo att det finns ett sundhetskrav, att de ska agera så att

deras kunders intresse sätts i fokus och se till att de kan upprätthålla ett bra förtroende för

värdepappersmarknaden. De skall även se till att rådgivningen präglas av ärlighet, att de ska

handlägga kundens order med skyndsamhet, beakta kundens ekonomiska situation och ha

tillgängliga resurser när de tar på sig uppdrag.
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När Enskilda Securities på Corporate Financesidan diskuterar företagsförvärv eller börs-

noteringar, är det självklart för dem att tänka på kundens bästa och se till att det som de

förväntas ge rådgivning om, är det som är långsiktigt bäst för kunden. Det är naturligt att

avråda kunden från att göra en olämplig affär, anser Montalvo. Avslutningsvis säger han att

kunderna har mycket kunskap själva, därför tror han inte att det finns någon anledning att

fundera över om kunderna har råd att investera i de aktier de köper genom dem.

4.5 Aktiespararna

Gunnar Ek är anställd inom Aktiespararna och arbetar främst med bolagsbevakning sedan ca

sju år tillbaka. Innan dess arbetade han kontinuerligt som styrelseledamot och sedan som vice

förbundsordförande i Aktiespararna. Han har även varit bankdirektör i PK-banken som

därefter blev Nordbanken, men lämnade banken vid årsskiftet 1989-90. Gunnar Eks

arbetsuppgifter består av bolagsbevakning, följa det börsnoterade näringslivet, gå på

bolagsstämmor, framföra Aktiespararnas uppfattning om saker som händer på marknaden,

såsom utförsäljningar, nyemissioner och återköp av aktier m.m. Ek besöker ofta deras lokal-

avdelningar över hela landet. Dessa arbetsuppgifter hade han även vid Telias börsintro-

duktion.

Ek har fått sin utbildning på Chalmers med inriktning mot industriell organisation och

ekonomi, ekonomisk historia och miljökunskap. Han har också fått många internutbildningar.

Ek är dessutom engagerad i den politiska världen, t.ex. har han suttit i kommunfullmäktige

och är suppleant till riksdagen.

4.5.1 Aktiespararnas uppbyggnad

Aktiespararna är en riksorganisation som är indelad i fyra regioner med för närvarande

100 000 medlemmar och ca 75 stycken anställda. Riksorganisationen har sitt kansli i

Stockholm. Det finns 155 lokala avdelningar, där organisationen bedriver mötesverksamhet

för sina medlemmar som får lyssna på föredrag av någon VD, börsanalytiker, skatteexpert

eller besöka ett företag. Centralt arbetar Aktiespararna med intressebevakning för att tillvarata

medlemmarnas intresse, där bolagsbevakning är en del och där skatteområdet och det
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juridiska området är en annan del. Organisationen har även en omfattande utbildnings-

verksamhet både för företag och medlemmar. Aktiespararna har vidare en omfattande

information via deras tidning ”Aktiespararen”, vilken är basen i deras verksamhet och

slutligen har de en egen fondkommissionärsrörelse.

4.5.2 Motiv till Telias börsintroduktion

Telia var den största utförsäljning som gjorts i svensk historia och de börsintroducerades år

2000 av flera orsaker, säger Ek. För det första var det ett tryck på privatisering, eftersom alla

andra telekombolag i Västeuropa hade blivit privatiserade. Det skulle bli svårt att ha ett

statligt verk som skulle konkurrera med privatiserade bolag p.g.a. att de inte kan konkurrera

på lika villkor. En annan orsak var att svenska staten behövde pengar och de fick en betydande

summa utan att mista sin möjlighet att styra Telia. Även Telia behövde tillföras pengar,

eftersom staten tidigare hade tagit ut pengar och inte ville tillföra mer. Genom introduktionen

fick företaget in pengar från marknaden och genom nyemissionen ca 12,5 miljarder kronor.

De såg också möjligheten att köpa norska Telenor med egna aktier och således inte behöva

betala med kontanter. Aktierna måste kunna handlas och då krävdes en marknadsnotering.

4.5.3 Information

Aktiespararna gav inte ut någon ytterligare information utöver den som staten gav ut genom

prospektet. Det var dock mycket annonser och skriverier i tidningar och Aktiespararna hade

informationsmöten för sina medlemmar. Syftet med dessa var att ge information och en

möjlighet att ställa frågor.

Aktiespararna besökte Telias ledning för att få allmän information om bl.a. bolagets

ekonomiska situation och de diskuterade också hur företaget administrativt skulle hantera

situationen med så många ägare. Ek anser att Telia inte talade mer om riskerna i sitt prospekt

än andra bolag som börsintroduceras gör. Han säger att många aktieägare inte kan läsa en

årsredovisning och därför borde Telia ha gått ut med en annan typ av information.
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4.5.4 Media

Aktiespararna hade en omfattande kontakt med media, där deras VD svarade på frågor från

dem. Media skrev emellertid inte mycket mer än det Aktiespararna redan skrivit i sina press-

uttalanden. En orsak till att det inte var speciellt mycket negativt i media, tror Ek var för att

inga analytiker sade något negativt. Han tror också att det i ett så litet land som Sverige är

svårt att ha en alltför avvikande uppfattning, ”skulle man ha rätt blir man firad, men risken att

det blir fel gör att ingen vågar. Får man inte med sig de stora investerarna i sin uppfattning,

är det omöjligt.”

4.5.5 Allmän rådgivning

Aktiespararna ger inga sälj- eller köpråd, men allmänheten får gärna göra affärer och i gengäld

tar deras fondkommissionärsverksamhet ut ett lägre courtage. Fondkommissionärsverk-

samheten har inga egna anställda analytiker, utan både interna och externa personer skriver

och analyserar i tidningen, som ger en mycket omfattande rådgivning. Inom organisationen är

det endast Ek som analyserar företag, då de inte har resurser till mer än att göra översiktliga

analyser. Genom tidningen och lokala möten ges de flesta råd och den mesta informationen,

men från organisationens sida ges inga personliga råd.

4.5.6 Rådgivningen vid Telias börsintroduktion

När det gäller Telia var Aktiespararna delvis med i processen och hade kontakt med Närings-

departementet hur utförsäljningen skulle gå till. Aktiespararna tyckte det var olämpligt att

avsätta en stor del av aktierna till att säljas enbart till utländska investerare och därmed

underförsörja den svenska marknaden. De hade som förslag att medborgarna, vilka redan ägde

bolaget, skulle få en viss förmånsrabatt och att de mer kommersiella investerarna skulle få

betala ett högre pris, säger Ek.

När representanter från Aktiespararna lyssnat på Telia, departementet och rådgivarna som höll

i utförsäljningen och analyserat bolaget, fördes en diskussion om de skulle varna för att köpa

Teliaaktien, men de hade svårt för att bestämt avråda. Det berodde på att det var en så stor
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utförsäljning, att telekombranschen var intressant och att P/E-talet var bra. Ett utdrag ur

Aktiespararnas pressmeddelande anger att

”Aktiespararna rekommenderar sina medlemmar att teckna aktier i Telia, som är ett

välskött bolag med goda framtidsutsikter. Det angivna prisintervallet 70–92 kr är rimligt

och återspeglar nuvarande börsläge för IT-bolag. Den som överväger att teckna bör

givetvis anpassa insatsen till sina finansiella resurser och tidigare erfarenheter av att

spara i aktier och aktiefonder. Generellt gäller att ju mindre resurser och erfarenheter

man har, desto mindre belopp bör man investera” (Aktiespararna).

I och med att pressuttalanden riktas till alla medlemmar, gav de inte några rådet att köpa och

andra inte. Däremot gjordes avgränsningar till att medlemmarna måste tänka sig för när det

gäller riskspridning, men de utformade inte informationen på något särskilt sätt med tanke på

att riskerna inte betonades speciellt mycket i informationsbroschyren.

Ek personligen var väsentligt mer restriktiv och kände viss oro inför utförsäljningen även om

han inte fick helt gehör för det inom Aktiespararna. Hans uppfattning var att priset för aktien

var högt och han hade åsikter om att bolaget såldes ut nära toppen på börsen. I Finans-

tidningen sade han att ”om man sätter ett för högt pris är risken att aktien faller och de

upptrissade förväntningarna förvandlas till besvikelse” (Holmström, 2000).

Det var flera varningar i samband med utförsäljningen. Flera institutioner sade att de inte ville

äga aktier i bolag där staten är delägare eller har ett dominerande inflytande. Genom börs-

introduktionen blev Telia ett av de största och mest omsatta bolagen på börsen och då kände

sig institutionerna tvingade att ha Teliaaktier i sin portfölj, annars kunde deras portfölj-

utveckling gå sämre än indexutvecklingen. Det gjordes dock många analyser och alla slutade

på att affären var gynnsam, säger Ek.

4.5.7 Institutionernas ersättning

Ofta i samband med utförsäljningar finns begränsningar att de institutioner som är med i

utförsäljningen bara får ersättning om det blir en framgångsrik utförsäljning. Utöver det fick

institutionerna som deltog i att utarbeta prospektet och göra analysen ca en miljard kronor. Ek

tycker då att man kan utgå från att rådgivningen påverkades av ersättningen. Deltar man i
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utarbetningen av ett prospekt, där avtalet skrivs så att institutionerna inte får någon ersättning

eller bara en liten del om det inte blir en lyckad utförsäljning, ser de till att det de skriver är

gynnsamt. Banktjänstemännen har ingen provisionslön, men däremot får de ibland en bonus

att dela på. Han säger att ”det fanns säkert inte någon direkt koppling, men i efterhand en

indirekt koppling. Att de stora instituten som förmedlade aktien inte kom med några

varningar berodde på att de ville tjäna pengar, de struntade därmed i sina kunder. Kunder

har sagt att Carnegie internt bestämt avrådde sina kunder att köpa aktien, men detta har

förnekats utåt. Vad institutionerna officiellt säger är en sak, men vad de säger internt är en

helt annan sak”, avslutar Ek.

4.5.8 Etik och moral

God rådgivningssed betyder för Ek att rådgivningen ska göras för kundens bästa, inte för

rådgivarens när det gäller provisioner eller ersättningar. Han poängterar att det är kunden som

ska fatta beslutet, inte rådgivaren. Han ska bara förse kunden med utförlig information och

inte tvinga kunden att fatta ett snabbt beslut. Vill kunden tala med andra för att få råd, ska han

få göra det. Råden ska uppfylla krav på riskspridning mellan olika bolag och branscher, krav

på likviditet d.v.s. att det går att omsätta aktierna på marknaden, ta hänsyn till hur kundens

övriga förmögenhet är placerad och se vad placeringen får för skattekonsekvenser för kunden.

Rådgivningen ska även dokumenteras och båda parter ska underteckna vad som är överens-

kommet. Det är alltså en total bild av kunden som rådgivaren måste ta hänsyn till vid god

rådgivningssed, anser Ek.

Begreppet avrådningsplikt innebär för Ek att rådgivaren kan påpeka att kunden har en portfölj

med en stark koncentration till en viss bransch och ska då avråda kunden från att ha det.

Rådgivaren måste emellertid ta hänsyn till kundens riskprofil, men också till vad kunden

ytterst vill. Ek anser att ”riskfrågorna belystes lite vid Telias börsintroduktion och i efterhand

är det lätt att säga att vi borde ha avrått bestämt.”

Aktiespararna har inga egna skrivna etiska regler gällande rådgivning, eftersom de inte ger

några direkta köp- och säljråd till medlemmarna, utan det är tidningen som i artikelform

kommer med tankar, idéer och förslag. Organisationen ger däremot rekommendationer till

företag och medlemmar och de undersöker för närvarande om denna verksamhet står under
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den kommande lagen om konsumentskydd vid finansiell rådgivning. Fondkommissionärs-

verksamheten följer däremot samma regler som banker och de som arbetar med värdepappers-

handel, avslutar Ek.

4.6 Avslutning

Efter ovanstående redogörelse för våra respektive respondenters åsikter, följer vår analys av

deras uttalanden i jämförelse med sekundärdatan.
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5. Analys

5.1 Inledning

I föregående kapitel redogjordes för resultatet som framkommit genom intervjuerna. I

kommande kapitel analyserar och reflekterar vi över likheter och skillnader mellan respektive

respondent, dessutom görs en jämförelse med teorin.

5.2 Motiv till Telias börsintroduktion

I litteraturen, t.ex. Sandeberg (2001) och Larsson (2000), nämns ökat kapital, ökad uppmärk-

samhet mot bolaget och att det blir lättare att sätta ett värde på bolaget som motiv till en

börsnotering. Lennér, Ek och Lesti ansåg att Telia behövde få in kapital, bl.a. för att kunna

göra investeringar. Karlsson är den ende som nämnde att det är lättare att värdera ett börs-

noterat bolag som ett motiv.

Motiv som inte nämns i litteraturen, men som framkommit i intervjuerna, är att Telia var ett

av få telekombolag i Europa som inte var privatiserade och för att kunna konkurrera på lika

villkor krävdes en privatisering, vilket är en orsak som Lennér, Lesti, Karlsson och Ek är helt

överens om. Ett annat viktigt motiv som inte kommit fram vare sig i litteratur eller i media,

men som samtliga respondenter angett, är att svenska staten behövde få in pengar.

5.3 Information

Ett problem vid börsintroduktioner är att alla intressenter skall få tillgång till samma informa-

tion vid samma tidpunkt. Lesti ansåg att det här är en grundregel, det skulle vara fel om en

rådgivare hade haft mer information till vissa kunder. Han angav vidare att det på grund av

tystnadsplikten inte är tillåtet att ha någon information vid sidan om den officiella och därför

fick inte bankerna lämna ut någon annan utöver prospektet. För placerarnas skull är det också

nödvändigt att informationen är korrekt och rättvisande (Stockholmsbörsen 1). I Telias fall

fick hela svenska folket en informationsbroschyr och de hade även tillgång till huvud-

prospektet, som fanns på alla bankkontor. Prospektet skickades också ut till alla större

investerare, vilket samtliga respondenter angett.
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Ibland har informationen i prospektet ingen effekt alls på placerarens beslut enligt Sandeberg

(2001), eftersom de varken läser eller förstår innebörden av den. Ek instämde i att aktieägare

har svårt för det här och därför skulle en annan slags information ha getts ut av Telia.

Enligt Sandeberg (2001) skall det i informationsbroschyren anges om aktien är förenad med

särskilda risker. Informationsbroschyren var mycket positivt inställd till köp av Teliaaktier

och det togs inte upp mycket om riskerna. Lennér anser dock att alla är medvetna om att det

finns risker med aktieplaceringar och att dessa inte behövde betonas mer. Andra bolag som

börsintroducerats har inte haft mycket information om riskerna, vilket gjorde att Telia inte

skrev mer om dem, något som även Ek instämde i.

5.4 Media

Media har stort inflytande över människors handlande och har makten att vinkla budskap åt

olika håll. Vid Telias börsintroduktion spelade media en stor roll, med mycket reklam i

tidningar och på TV, vilket gjorde att en varningstext infördes i prospektet om att aktiepla-

ceringar är osäkra (Koblanck, 2000). Respondenterna instämmer i att media hade en stor

betydelse. Om det inte hade varit lika mycket uppmärksamhet från media skulle troligtvis

färre personer ha investerat, enligt Sandeberg (2000).

En läsare kan lätt få intrycket att han kommer att bli förmögen bara råden i media följs. Om

tidpunkten för personen och marknadssituationen är lämplig för en aktieplacering, ägnas ingen

större uppmärksamhet åt (Bäckström, 2000). I en artikel uttalade sig några börsexperter, där

de beskrev för- och nackdelar med att köpa Teliaaktien. Det påverkade förmodligen allmän-

hetens uppfattning, eftersom många litar på experters åsikter. Enligt Bäckström har det

emellertid visat sig att tryckta råd inte är till någon större nytta för den långsiktiga aktie-

spararen, eftersom det inte är säkert att dessa råd är korrekta. Lestis uppfattning var att medias

påverkan vid Telias börsintroduktion kan ha varit stor och blev en form av rådgivare till

allmänheten, även om media inte ses som rådgivning i juridisk mening (SOU 2002:41).

Telias reklamkampanj har fått kritik för att vara förskönande och vilseledande, samt att

riskerna borde ha betonats mer. Lennér anser däremot, i motsats till hans ovanstående
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påstående under avsnitt 5.3, att en orsak till att affären fick sådan publicitet, var just för att

riskerna betonades ovanligt mycket i prospektet jämfört med praxis i Sverige. Ek är dock av

en annan åsikt och påpekar, som tidigare nämnts, att Telia inte betonade riskerna mer i sitt

prospekt än andra bolag. Att Lennér motsäger sig själv kan bero på att han menade att Telia

inte skrev speciellt mycket om riskerna, men att de skrev mer än andra bolag tidigare gjort.

Telia var en av de största börsintroduktionerna i världen och det var en av orsakerna till att det

uppmärksammades mycket i media. Att det ändå inte skrevs mycket negativt om Telia, kan

bero på att bolaget påverkade dem i positiv riktning, vilket framgår av Lennérs uttalande om

att ”inget har till syfte att påverka folk negativt.” Enligt Ek kan en annan orsak ha varit att

inga analytiker sade något negativt beroende på att det är svårt att ha en annorlunda uppfatt-

ning i ett så litet land som Sverige, eftersom det finns en rädsla för att den skulle visa sig bli

felaktig.

5.5 Finansiell rådgivning

Det har framkommit att den personal som utför rådgivningen ofta saknar den kompetens som

krävs och att arbetet kan bli lidande på grund av stressiga arbetsförhållanden (Dagens Industri,

2000). Alla banker ansåg att det var stressigt vid introduktionen och att de hade svårt att få tid

att ge personlig rådgivning till kunderna. De framhöll att media tagit på sig en stor roll vid

rådgivningen och på grund av det hade de flesta konsumenter redan bestämt sig för att

investera i aktien. De ansåg sig därmed inte behöva någon särskild rådgivning, utan lämnade

endast in anmälningssedeln till banken.

Lennér sade att de råd kunden får, baseras på den analys och värdering bankmannen gjort,

vilket grundas på vad hans analytiker kommit fram till. Analytikern bygger sin uppfattning om

företaget på sin kunskap om branschen, sin analys av prospektet, samt informationen från den

aktuella företagsledningen. Det är alltså fyra steg informationen passerar innan rådet kommer

fram till kunden, vilket medför att osäkerhetsgraden ökar. Kommer det ett felaktigt råd från en

av dessa källor och personen inte är uppmärksam, kan det i slutändan drabba många kunder.
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Vid Telias börsintroduktion ställdes inga särskilda krav på personalen hos banker och

fondkommissionärsfirmor utöver vad som var lagstadgat. I professionella verksamheter bör

rådgivaren ha en viss kompetens och med stöd av denna vägleda konsumenten om hur han bör

handla (SOU 2002:41). På samtliga banker är det chefen tillsammans med tjänstemannen som

avgör vem som skall vara rådgivare, men vem som helst på Handelsbanken, Nordea och

FöreningsSparbanken får ge råd. På SEB måste den anställde genomgå ett kunskapsprov för

att titulera sig som rådgivare och endast han får ge råd. Inom Enskilda Securities får inte vem

som helst ge aktieråd, enligt Montalvo. Senare vid intervjun tillade han att även analytiker och

aktiemäklare får ge råd, något vi reagerade på eftersom dessa avdelningar skall särskiljas från

rådgivningen (Olsson, 2001).

Det är viktigt att hålla den finansiella rådgivningen skild från den övriga verksamheten. På så

vis kan gränsen mellan rådgivning och försäljning tydliggöras. Ibland kan det förekomma en

intressekonflikt i och med att rådgivaren vill sälja sina egna produkter samtidigt som han

agerar rådgivare. Det är därför mycket vanligt att han enbart erbjuder företagens egna

produkter, medan en fristående mäklare ger ett bredare utbud (SOU 2002:41), men enligt

lagen måste kundens intresse komma främst. Vid Telias börsintroduktion kan det ha varit en

liknande situation, en intressekonflikt mellan att vara en bra rådgivare till kunderna och att

tjäna pengar till bankens fördel. Några respondenter medgav också att det var svårt att avråda i

det läget.

För rådgivarens rekommendationer måste bl.a. konsumentens förkunskaper, ekonomiska

förhållanden och syfte med placeringen ligga till grund. De ska även utformas efter konsu-

mentens behov och önskemål, vilket SOU 2002:41 slagit fast. Dessa faktorer stämmer överens

med det Karlsson, Lesti och Löfgren angav i resultatavsnittet 4.3.5. Gustafsson påpekade

också att det är viktigt att upplysa kunden om vad han ger sig in på vid en aktieaffär.

Huledal (2000) menar att eftersom det alltid finns risker vid aktieaffärer, är rådgivaren skyldig

att informera om riskerna då han märker att kunden inte är medveten om dem. Beslutet om

aktieaffären måste kunden emellertid alltid fatta själv. Karlssons, Löfgrens och Gustafssons

uttalanden om att rådgivaren ska se till att kunden är medveten om riskerna och att det är

kunden som gör det slutgiltiga valet, stämmer överens med teorin.



Rådgivarnas roll vid Telias börsintroduktion

Emelie Larsson
Malin Lidberg
Maria Lång

60

Enligt våra respondenter på bankerna, var deras officiella rekommendation att teckna sig för

aktien och det var bara Löfgren som personligen gav mer negativa än positiva råd. En

liknande situation fanns även inom Aktiespararna som gav positiva rekommendationer, medan

Ek personligen var väsentligt mer restriktiv och kände oro inför utförsäljningen. Karlsson

menar dock att även om rådgivaren har en personlig uppfattning, måste han ändå framföra

bankens åsikt. Gustafsson ansåg att det vid det här tillfället var svårt att både vara delaktig i

bolagets utförsäljning och samtidigt avråda kunden och Lesti tyckte att det hade varit konstigt

att avråda, eftersom det nästan var rådgivarens plikt att rekommendera köp. Denna skillnad i

uppfattningar hos bankerna, kan bero på att Löfgren är den enda som fungerar som förvaltare

till sina avtalskunder. Det har alltså visat sig svårt för bankerna att avråda sina kunder från

köp, samtidigt som banken är med i utförsäljningen, något som också den interna rapporten

från Handelsbanken visade.

Som rådgivare ville Enskilda Securities sälja aktier och rekommenderade investerare att köpa

Teliaaktien. Montalvo ville inte kommentera företagets inställning till Telia vid introduk-

tionen. Det är märkligt att de gav köprekommendationer, men ändå inte ville ge någon

kommentar till hur de uppfattade Telia som bolag.

Institutionerna fick ca 1,5 miljarder kronor i ersättning för uppdraget att hjälpa till med Telias

börsintroduktion, enligt Ahlbom (2000). De fick dessutom dela på en bonus på 110 miljoner

kronor (Nilsson, 2002). Samtliga banker angav att de lokalt fick provisionsbaserad ersättning,

men Lesti tillade att Handelsbanken centralt även fick betalt för att skriva prospektet och

bestämma prissättningen och det talas om ganska stora belopp, något som även gällde alla

inblandade institutioner.

Lesti, Gustafsson och Löfgren ansåg inte att denna ersättning påverkade rådgivningen,

eftersom rådgivarna inte har provisionsbaserade löner. Karlsson hade åsikten att det blev ett

motsatsförhållande mellan vinstintresse och avrådningsplikt i och med att banken tjänade

pengar på att sälja så många aktier som möjligt, vilket gjorde det svårt att avråda kunderna.

Han sade att vinstintresset var mer påtagligt tidigare och att det då var en konflikt mellan

uttrycken rådgivare och säljare. Montalvo trodde inte att det fanns någon direkt koppling

mellan ersättningen och rådgivningen och han ville inte heller kommentera vilken ersättning
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Enskilda Securities fick. Ek instämde i att det inte fanns någon direkt koppling i och med att

rådgivarna inte har provisionslön, men tillade att det säkert fanns en indirekt koppling,

eftersom de däremot ibland får en bonus baserad på introduktionens utfall. Han tyckte att man

kan utgå från att ersättningen påverkade rådgivningen, då institutionerna tjänade pengar på

utförsäljningen. Enligt samtliga respondenter från institutionerna fick de inte någon sådan

bonus som Ek och Nilsson (2002) påstod och det framgick inte heller av prospektet om någon

bonus eller ersättning delades ut beroende på hur framgångsrik utförsäljningen blev.

Efter att ha hört alla respondenters åsikt i frågan om ersättningen påverkade institutionernas

rådgivning på något sätt, kan man fundera kring vilken betydelse ersättningen fick för

bankerna i det stora hela.

5.6 Etik och moral

I Sverige finns ännu inte några utförliga lagar om bankers och mäklares skyldighet att hålla

isär analys- och rådgivarverksamheterna. I lagen om värdepappersrörelse sägs dock att

verksamheten ska vara skild från övrig verksamhet, så att informationen inte på ett olämpligt

sätt kan utnyttjas i en annan del av rörelsen. Det har framförts kritik mot att samma företag

sköter både analys och försäljning vid en börsintroduktion (Flyborg, 2000) och därför föreslog

Finansinspektionen en separation av dessa två avdelningar, vilket medförde protester från

mäklarfirmor och banker (Nilsson, 2001).

På samtliga lokalkontor finns inga analytiker, de sitter istället centralt i Stockholm. Karlsson

sade att det skall vara fristående personer som analyserar, men att bankerna ofta är rådgivare

samtidigt som de analyserar. Inom Handelsbanken är det, enligt Lars Höglund, analysavdel-

ningen som kan påverka Corporate Finance-avdelningen och inte tvärtom (Nilsson, 2001),

något som Lesti också uttryckte.

De normer som gäller för hur rådgivning skall bedrivas ändras över tiden och anpassas till

olika verksamheter, därför hänvisas till vad som för tillfället betraktas som god rådgivnings-

sed. Respondenternas uppfattning om god rådgivningssed kan sammanfattas med att råd-

givaren främst ska informera om riskerna och se till kundens behov. De sade även att
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avrådnings- och omsorgsplikt ingår i god rådgivningssed, att de ska se till kundens bästa och

avråda vid en olämplig affär. Lesti nämnde att banken har fullt ansvar att avråda kunden när

han ber om ett råd, men ber han inte om det finns inte samma ansvar. Denna uppfattning

stämmer överens med en analog tillämpning av konsumenttjänstlagen. Montalvo tar även upp

att Enskilda Securities ska upprätthålla ett bra förtroende för värdepappersmarknaden, vilket

stämmer överens med vad god banksed innebär. Han tillade dessutom att Enskilda Securities

skall handlägga uppdraget från kunden med skyndsamhet och beakta kundens ekonomiska

situation, i enlighet med vad som skall gälla för värdepappersinstitut enligt lagen om värde-

pappersrörelse.

Respondenternas uppfattning om etik stämmer överens med lagstiftningen, men det har

framförts åsikter i media om att banken tänker mer på sin vinst än på kundens behov i första

hand. Enligt Sandeberg (2001) kan banken dra fördelar gentemot kunderna, eftersom de har

ett stort förtroende för banken.

Bankernas etiska regler skall vara klara, tydliga och helst nedskrivna. Ibland ”sitter etiken

endast i väggarna”, vilket kan leda till problem när felaktigheter uppstår p.g.a. att det i vissa

fall visat sig att de etiska riktlinjerna inte varit självklara för alla medarbetare. Tre av de

bankkontor vi varit i kontakt med har nedskrivna etiska regler, medan Löfgren på SEB uppgav

att de följer lagstiftningen, men utöver det sitter etiken i väggarna. Det kan vara en fara med

detta, eftersom det i så fall inte är lika klart för alla banktjänstemän hur de ska hantera olika

situationer. De kan tro att de handlar på rätt sätt och ifrågasätter det då inte, utan gör som de

alltid gjort.

Stern (1988) menar att det kan innebära en risk för rådgivaren att exempelvis ta emot mutor,

eftersom han kan bli påverkad i sin tjänsteutövning. Etik innebär för Karlsson att han inte får

gynnas personligen eller komma i beroendeställning till någon genom att ta emot en muta i

form av en gåva. Rådgivaren kan härigenom hamna i en svår situation, som är viktig att

undvika.
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5.7 Avslutning

Efter denna analys om rådgivarnas roll vid Telias börsintroduktion, följer ett kapitel med våra

egna slutsatser och reflektioner över genomförandet av denna uppsats.
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6. Slutsatser

6.1 Inledning

I vårt sista kapitel kommer forskningsfrågan och syftet att besvaras. Därefter följer våra egna

reflektioner om uppsatsens genomförande, framtidsutsikter, samt förslag till vidare forskning.

6.2 Forskningsfrågan och syftet besvaras

Ett motiv till att Telia skulle börsnoteras, var att svenska staten behövde tillföras kapital.

Något vi reflekterat över är att media inte uppmärksammade det här, vilket kan bero på att

staten inte ville att deras kapitalbrist skulle framhävas eller på grund av att bolaget Telia blev

frontfigur i media.

Den information som fanns i prospektet och informationsbroschyren var utförlig, men vissa

delar var svåra för konsumenterna att förstå. Vi anser att Telia bidragit med vad de kunnat när

det gäller informationen, men en brist i informationsutgivningen var dock att riskerna inte

framhävdes tillräckligt. De borde ha betonats mer i informationsbroschyren, eftersom IT var

en ny, instabil och omogen marknad och särskilt med tanke på att många blivande aktieägare

var relativt oerfarna gällande aktieaffärer. Många köpare har i efterhand blivit missnöjda med

investeringen i Teliaaktien, men vi anser att informationen som gavs ut inte var den största

orsaken till det, utan att konsumenterna borde ha ansträngt sig mer för att få ett bättre underlag

till sitt beslut. De borde ha tagit vara på möjligheten att få personlig rådgivning anpassad till

sin portfölj, riskbild, samt ekonomiska situation av en banktjänsteman och även om

personalen hade det stressigt nekades aldrig någon kund att få det. En anledning till att

allmänheten inte tog vara på tillfället att få rådgivning kan bero på att de kände förtroende för

staten som utförsäljare.

Den stora uppmärksamheten Teliaaktien fick i tidningar och på TV, gjorde att media fick en

rådgivande roll som i många fall ersatte bankmannens rådgivning. Kunderna hade redan

bestämt sig när de kom till banken med anmälningssedeln och var därför inte intresserade av

den tjänst som fanns att tillgå. Om de hade tagit vara på den, kunde de blivit avrådda av
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banktjänstemannen i de fall deras ekonomiska situation egentligen inte tillät en placering och

de hade därmed inte behövt se sina besparingar minska i värde.

Om någon av de stora analytikerna vågat sticka ut hakan och nämnt mer om riskerna med

Telia, hade säkert förhållandena sett annorlunda ut idag. Hade det framkommit mer negativa

åsikter i media skulle antagligen fler ha tänkt över situationen innan de bestämde sig för att

köpa eller inte köpa.

Som tidigare nämnts har kritiska röster framfört protester angående hur rådgivare och

analytiker ibland samarbetar. Genom våra bankintervjuer har det framkommit att ett sådant

samarbete inte förekommer på lokal nivå, men på Enskilda Securities får alla ge råd, såväl

rådgivare och analytiker som mäklare. Det här tyder på att informationen kan gå i fel riktning i

Enskilda Securities fall och påverka rådgivningen till nackdel för konsumenterna. Vi anser

därför att lagstiftningen inom området bör utvecklas i syfte att särskilja dessa avdelningar.

Enskilda Securities gav kunderna rekommendationer att investera i Teliaaktien, men ville

ändå inte ange hur de uppfattade Telia som bolag. Det här kan tolkas som att Enskilda

Securities internt hade en mer negativ uppfattning om bolaget än den de förmedlade mot sina

kunder. Vi anser att det är anmärkningsvärt, eftersom de då inte satte kundens intresse i fokus,

utan såg först till sitt eget intresse.

Vid tidpunkten för Telias börsintroduktion fanns inga utförliga krav gällande rådgivningen,

förutom det som stod i lagstiftningen. Vi har kommit fram till att den bank som ställde högst

krav på rådgivarna var SEB, men alla banker uppfyllde lagstiftningens krav på hur rådgivning

bör bedrivas. Kraven på rådgivarna kommer under år 2003 att skärpas ytterligare genom lagen

om konsumentskydd vid finansiell rådgivning, se avsnitt 6.4.

Institutionerna hade del i utförsäljningen och fick ersättning för uppdraget. Det har fram-

kommit att bankerna hamnade i en svår situation, eftersom de skulle sälja så många aktier som

möjligt för att öka intäkterna till banken och samtidigt följa god rådgivningssed genom att

avråda från köp när det var till kundens bästa. Vår uppfattning är att ersättningen kan ha

påverkat rådgivarna på ett omedvetet sätt p.g.a. de medverkande institutionernas vinstkrav. De
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blev därigenom mer positiva till investeringen, även om deras ambition var att vara neutrala

och göra ett bra jobb.

Om institutionerna sett mer till sin egen vinst än till kundens behov, skulle verksamheten inte

ha fungerat och rådgivaren fått dåligt rykte. Enligt vår mening är alla respondenter mycket väl

insatta i vad etik och moral innebär och hur de ska uppträda mot kunden på bästa sätt. De

strävar efter att tillämpa detta, men de flesta gav vid Telias börsintroduktion efter för trycket

från centralt håll att rekommendera köp och därför följde de omedvetet inte de etiska reglerna

helt och hållet.

Vi har genom vår studie kommit fram till att institutionerna som helhet hade egenintresse i

affären i och med ersättningen som utgick. Däremot har vi inte fått belägg för att de olika

rådgivarna personligen hade något egenintresse som påverkade deras rådgivning, även om de

hade order uppifrån att vara positiva. Ytterligare en slutsats vi dragit, är att det var svårt för

enskilda rådgivare att gå emot bankens officiella åsikt.

6.3 Egna reflektioner

När vi började med denna uppsats, var vi medvetna om att det var ett känsligt ämne vi gett oss

in på. Vi blev dock positivt överraskade när det visade sig att så gott som alla respondenter

var villiga att svara öppet på våra frågor. De har varit vänliga och hjälpsamma vid kontakten

med dem. Det uppstod endast svårigheter i kontakten med Enskilda Securities, där vi blev

ifrågasatta och inte fick utförliga svar på våra frågor.

Det har varit relativt lätt att hitta lämplig litteratur i form av artiklar, Internetkällor och böcker.

Vi har däremot funnit det svårt att hitta någon lämplig engelsk litteratur, eftersom

introduktionen gällde ett svenskt bolag som introducerades på svensk börs med gällande

svensk lagstiftning. För att komplettera intervjun med Telia har vi försökt att nå lämplig

person på Näringsdepartementet och även försökt få tillgång till Handelsbankens interna

rapport som nämns i avsnitt 3.8.5, men utan resultat.
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6.4 Framtidsutsikter

Det har framkommit att konsumenterna idag har en alltför svag ställning mot de finansiella

rådgivarna. Kompetensnivån hos rådgivarna varierar och det är svårt för konsumenten att

bevisa vad som har förekommit vid rådgivningstillfället. Därför kommer en lag om konsu-

mentskydd vid finansiell rådgivning införas den 1 juli år 2003, som skall gälla placerings-

rådgivning av t.ex. aktier, fonder och obligationer.

Huvudpunkterna i lagförslaget är att:

� ett kompetenskrav införs för finansiella rådgivare,

� rådgivningen skall dokumenteras,

� rådgivaren skall vara skyldig att följa god rådgivningssed och anpassa rådgivningen till

den enskilde konsumentens förutsättningar och behov,

� en skadeståndsskyldighet införs för den rådgivare som agerar vårdslöst och

� tillsynsmyndigheten ges rätt att ingripa mot de finansiella företag som inte följer de

föreslagna bestämmelserna (Regeringen 3).

Banktjänstemännen ska också ha ett ansvar för att avråda från affärer som uppenbart är dåliga

eller särskilt riskfyllda ur den enskilda kundens perspektiv. Dessutom vill man tvinga alla

kommuner att ha konsumentvägledare som ska ha inblick i finansiell rådgivning (Svensson,

2000).

6.5 Förslag till fortsatt forskning

För vidare forskning inom rådgivningens område tycker vi att det skulle vara intressant att

studera om och i så fall hur den finansiella rådgivningen har förändrats efter att licensierings-

kravet har införts. Dessutom kan det undersökas vilken effekt den nya lagen om konsument-

skydd vid finansiell rådgivning medför på rådgivningen.
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BILAGA Intervjufrågor

Telia

� Personlig bakgrund, kortfattat
Namn och utbildning

� Kan du berätta om ditt arbete?
Arbetsuppgifter? Befattning, hur länge? Befattning vid introduktionen? Tidigare arbete?

� Varför börsintroducerades Telia den 13 juni 2000?

� Vilken information gav ni ut?
Vilken info gavs till bankerna? Till kunder?
Vilka var era målgrupper?
Varför valde ni att det skulle vara en folkaktie?

Staten är huvudägare i Telia. Hur påverkade de er informationsgivning?
Gav de er några riktlinjer?
I er information om Telia riktas uppmärksamheten främst mot mobil och IT, även om er
största marknad är det fasta telenätet. Hur kommer det sig?

Med tanke på att det skulle vara en folkaktie så beskrivs väldigt lite om riskerna i
informationsbroschyren, vilket överför mycket ansvar till konsumenten att ha tillräcklig
kunskap om riskerna med aktier. Varför valde ni att göra så?

� Hur fungerade er kontakt med media?
Vad för slags information gav ni till media?
Hur påverkade all publicitet i media den info ni gav?

Varför var det så stor uppmärksamhet på Telia i media?
Varför tror du att det var en så positiv bild av Telia i all media?
Tror du att ni kunde påverka media i positiv riktning?

� Vilka instruktioner gav ni bankerna angående deras rådgivning?
Vilken kontakt hade du med bankerna?

Hur valde ni ut vilka som skulle ha största ansvaret bland rådgivarna?
Vad ställde ni för krav på rådgivarna?

Vad fick bankerna för ersättning för att de hjälpte er att sälja ut aktierna?
Hur tror du att rådgivningen påverkats av ersättningen som bankerna fick?

Är det något ytterligare du vill tillföra?
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Banker

� Personlig bakgrund, kortfattat
Namn och utbildning

� Kan du berätta lite om ditt arbete?
Arbetsuppgifter? Befattning, hur länge? Befattning vid introduktionen. Tidigare arbete.

� Varför tror du att Telia ville börsintroduceras just då?

� Kan du berätta om den information som gavs ut.
Vad gav ni för information till kunderna?
Gav ni information utöver innehållet i prospektet?
Vad fick ni för information från Telia?

� Vilken kontakt hade ni med media?

� Beskriv hur rådgivningen går till gentemot kunderna?
 Beskriv bankens uppbyggnad?

Vem avgör vem som får vara rådgivare?
Får vem som helst på kontoret ge sådana råd?

Om jag kommer in för att får placeringsråd, informerar ni om några speciella aktier då
eller mer övergripande om risker kring aktierna m.m.?
Om någon är väldigt påstridig att han vill köpa aktier fastän ni ser att han egentligen inte
har råd eller vet vad det innebär egentligen med risker bl.a., hur länge avråder ni dem?

� Beskriv hur rådgivningen var vid Telias börsintroduktion?
Fick ni riktlinjer från Telia angående rådgivningen?
Om någon kom in och ville fråga lite allmänt, gavs det också information om Telia för att
det var så aktuellt då?

Vilka krav ställdes på rådgivarna vid den tiden?
Behövde ni gå igenom något slags test för att bli godkända?

Vilka gav ni råd att köpa/inte köpa?
Gav ni lika mycket positiva råd som negativa?

Vilka kunder riktade ni er till?
Fick ni riktlinjer från Telia om detta?
Med tanke på att det skulle bli en folkaktie, utformade ni er rådgivning på något särskilt
sätt?

Vilken ersättning fick ni från Telia för uppdraget?
Får ni någon bonus och fick ni någon särskild vid introduktionen?

Gjorde ni inom er bank egna analyser om Telia?
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� Vad innebär god rådgivningssed för dig?
Vad innebär avrådningsplikt för dig?
Vad innebär omsorgsplikt för dig?
Vilka etiska riktlinjer finns här på ert kontor gällande rådgivning?

Är det något ytterligare du vill tillföra?

Enskilda Securities

� Personlig bakgrund, kortfattat
Namn och Utbildning

� Kan du berätta lite om ditt arbete?
Arbetsuppgifter? Befattning, hur länge? Befattning vid introduktionen? Tidigare arbete?

� Kan du berätta om den information som gavs ut.
Gav ni information utöver innehållet i prospektet?
Vad fick ni för information från Telia

� Vilken kontakt hade ni med media?

� Beskriv hur rådgivningen går till gentemot kunderna?
Beskriv Enskilda Securities uppbyggnad?
Får vem som helst ge aktieråd?
Vem avgör vem som får vara rådgivare?

Vad utgår ni ifrån när ni ger ett köp/sälj råd till en kund?

� Beskriv hur rådgivningen var vid Telias börsintroduktion?
Fick ni riktlinjer från Telia angående rådgivningen?

Vilka krav ställdes på rådgivarna vid den tiden?

Vilka gav ni råd att köpa/inte köpa?
Gav ni lika mycket positiva råd som negativa?

Vad hade ni för uppfattning om Telia?
Tror du att det var rätt värderat, rätt pris?

Vilken ersättning fick ni från Telia för uppdraget?
Får ni någon bonus inom företaget? Fick ni i så fall någon vid Telias börsintroduktion?
Hur tror du att den påverkade rådgivningen?

Gjorde ni egna analyser om Telia?
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� Vilka etiska riktlinjer finns här på ert kontor gällande rådgivning?
Vad innebär god rådgivningssed för dig?
Vad innebär avrådningsplikt  för dig?

Aktiespararna

� Personlig bakgrund, kortfattat
Namn och Utbildning

� Kan du berätta lite om ditt arbete?
Arbetsuppgifter? Befattning, hur länge? Befattning vid introduktionen. Tidigare arbete.

� Varför tror du att Telia ville börsintroduceras just då?

� Kan du berätta om den information som gavs ut.
Vad gav ni för information till era medlemmar?
Gav ni information utöver innehållet i prospektet?

Fick ni information från Telia och i så fall vad för slags information?
Hade ni någon kontakt med Telia?

� Vilken kontakt hade ni med media?
Varför tror du att man hörde så lite negativt i media?

� Beskriv hur rådgivningen går till gentemot kunderna?
Beskriv hur Aktiespararna är uppbyggt?
Får vem som helst inom Aktiespararna ge råd?

Om en medlem i Aktiespararna vill ha ett placeringsråd, informerar ni om några speciella
aktier då eller mer övergripande om risker kring aktierna m.m.?

� Beskriv hur rådgivningen var vid Telias börsintroduktion?
Vilka krav ställdes på rådgivarna vid den tiden?
Behövde ni gå igenom något slags test för att bli godkända?

Vilka gav ni råd att köpa/inte köpa?
Gav ni lika mycket positiva råd som negativa?
Vilka av era medlemmar riktade ni er till?

Med tanke på att det skulle bli en folkaktie, utformade ni er rådgivning på något särskilt
sätt?

Hur tror du att ersättningen som institutionerna fick påverkade deras rådgivning?

Gjorde ni egna analyser om Telia?
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Hur förhöll ni er till Teliaaktien?
Hur förhöll du dig till den?

� Vad innebär god rådgivningssed för dig?
Vad innebär avrådningsplikt för dig?
Vilka etiska riktlinjer finns inom Aktiespararna gällande rådgivning?


