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Forord

Vi vill tacka véra respondenter for att Ni tog er tid att svara pd véra fragor och for Ert vinliga
och hjidlpsamma bemoétande. Ni bidrog med mycket viardefull information for var
undersokning. Vi vill ocksa siga tack till alla Gvriga som gett rdd och hjélpt oss med att fa

tillgdng till material.
Till sist vill vi dven tacka vér handledare Mats Ekberg for bra vigledning och som funnits till

hands for vara fragor.

Uddevalla 2003-05-12

Emelie Larsson Malin Lidberg Maria Lang
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Sammanfattning

Telia borsintroducerades den 13 juni &r 2000 och introduktionen blev mycket uppmaérk-
sammad 1 media. De fyra affarsbankerna; SEB, Handelsbanken, Nordea och Forenings-
Sparbanken och fondkommissionérerna; Enskilda Securities och Carnegie, var huvud-
ansvariga for utforsédljningen pa den Nordiska marknaden. De analyserade och bedomde vad

de tyckte om bolaget och for det arbetet fick de en stor erséttning pa 1,5 miljarder kronor.

Vid finansiella afférer ar det viktigt for den enskilde individen att f4 rddgivning som gar att
lita pa, att kundens intresse sitts framst och att lagstiftningens etiska regler foljs. Mot denna
bakgrund var vért syfte med studien att undersoka framst bankernas, men dven en fondkom-

missionérs egenintresse 1 affaren och om det i sé fall pdverkade deras rddgivning.

Utgéangspunkten for denna uppsats har varit en kvalitativ undersdkning for att fa rikligt med
information frén respondenterna. Intervjuerna var ostrukturerade med breda fragor och

genomfordes med sju personer.

Som ett resultat av undersokningen framkom att respondenterna var 6verens om det mesta
géllande radgivningen vid Telias borsintroduktion, men att de skiljde sig at inom vissa
omraden. Slutsatsen av studien blev att institutionerna hade egenintresse i affaren, men att

rddgivarna personligen inte hade nigot intresse som paverkade radgivningen.
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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
ForeningsSparbanken 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 hir kapitlet kommer ldsaren fa en kort bakgrundsbeskrivning f6ljt av en problemanalys,
dér vara olika problem diskuteras, for att ldttare kunna sétta sig in i &mnet och forstd

problemet 1 var studie.

1.2 Bakgrund

Det dr nu manga statliga foretag som privatiseras och introduceras pa borsen. Telias bors-
introduktion blev mycket uppmérksammad f6re introduktionen. Nagra anledningar var t.ex.
att den var Sveriges storsta 1 historien och enligt Wallqvist (2000) den tredje storsta i Europa,
men dven for att erbjudandet att kopa Teliaaktier riktade sig till hela svenska folket. Aven
efter introduktionen har uppmirksamheten varit stor, mycket p.g.a. att virdet pa aktien sjunkit
kraftigt. Ambitionen med utforsiljningen var att skapa en folkaktie, som dven enskilda

personer med litet sparkapital kunde ha rad att kopa (Melsted, 2000).

Vid introduktionen fick institutioner, som banker och fondkommissionirer, uppdraget av
Telia att skapa intresse for och sélja ut aktierna. For detta fick de inblandade ett arvode pé 1,5
miljarder kronor att dela pd (Ahlbom, 2000). Det &r da intressant att undersdka om bankerna

hade egenintresse 1 affdaren och hur det i s fall paverkade deras radgivning.

1.3 Problemanalys

1.3.1 Inledning

Telia redovisade 1 en skrivelse som kom in till regeringen 1 januari ar 2000 huvudinriktningen
1 bolagets afférsstrategi och bolaget ansdg att genomforandet av denna strategi kunde under-
lattas genom en borsintroduktion. Strategin innebar att verksamheten skulle inriktas mot kérn-
omrddena mobil kommunikation och snabb bredbandsutbyggnad, men &ven investeringar i
forskning och utveckling (Regeringen 1). Den 17 maj ar 2000 godkénde riksdagen regeringens

forslag att borsintroducera Telia efter att forslaget varit ute pd remiss hos finansiella institu-

Emelie Larsson 1
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tioner. Nir riksdagens beslut tagits, skickades ett prospekt ut och informationskampanjen drog
igdng med bl.a. road shows i hela landet och i vérlden. I prospektet beskrevs foretagets
historia, resultat, strategi och mél. Hér angavs &ven priset och anmélningsperioden (Lindqvist,

2000).

Priset blev bestdmt genom att prospektet skickades ut pa ytterligare en remiss hos institu-
tionerna, dir de angav vad de var beredda att betala for Teliaaktien. Med denna utgangspunkt
kom de fram till ett prisintervall. Det slutgiltiga priset, 85 kronor, bestimdes genom anbuds-
givning bland institutionella investerare (Telekommarknaden, 2000) och den minsta aktie-

posten som kunde k&pas var pa 100 aktier (Sydsvenska Dagbladet, 2000).

De fyra affdarsbankerna SEB, Handelsbanken, MeritaNordbanken (nuvarande Nordea) och
ForeningsSparbanken fick uppdraget att hjélpa till med Teliautforséljningen. Dessa banker
analyserade Telia och bedomde vad de tyckte bolaget var virt och hjélpte dven till med att
sdlja aktierna. Enskilda Securities och Carnegie Fondkommission var huvudansvariga for
borsintroduktionen pa den nordiska marknaden, medan Morgan Stanley och Warburg Dillon
Read hade det globala ansvaret. Dessutom fick Alfred Berg, Hagstromer & Qviberg och
Ohmans Fondkommission en del av séljuppdraget pa den svenska marknaden (Lindqvist,

2000).

Telia noterades pA OM Stockholmsbdrsens A-lista den 13 juni &r 2000 klockan 12.00
(Regeringen 2).

1.3.2 Information

Telia och regeringen ville att hela befolkningen skulle 4 information om foretaget infor
introduktionen pa borsen. Darfor anordnades en landsomfattande kampanj dar en informa-
tionsbroschyr skickades ut till alla hushall, det fanns dessutom information pé alla bankkontor

(Lindqvist, 2000).

Informationsbroschyren var mycket positivt instélld till aktieplacering 1 Telia. Den enda

varningen som gavs, var att ett aktiekdp innebdr en risk att forlora pengar om foretaget

Emelie Larsson 2
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utvecklas déligt eller om virdet pa aktien av andra skél utvecklas ogynnsamt (Challis & Odén,

2000).

En forutsittning for att samtliga aktorer pa aktiemarknaden ska kunna agera pa lika villkor, ar
att bolagen ger information enligt de krav som géller for aktiemarknadsbolag. Informations-
skyldigheten regleras i huvudsak av noteringsavtalet, vars grundregel ar att kurspaverkande
information omedelbart ska delges marknaden. Regelverkets syfte ér att skapa en sund, réttvis

och tillforlitlig aktiemarknad (Stockholmsborsen 1).

Informationsskyldigheten ska tillgodose foljande syften:

1. Investerarna ska genom informationen kunna bilda sig en uppfattning om bolagets
ekonomiska situation och darmed fa underlag for en riktig virdering av bolagets aktier.

2. For borsbolagen géller att en réttvisande kursséttning och effektiv handel ger storre
mojligheter att skaffa nytt riskkapital.

3. Borsen behdver samma information for att kunna tillse att handel och kursséttning sker

korrekt (Ibid.).

Négot viktigt att tdnka pa vid en borsintroduktion ar att alla far lika information samtidigt. For

placerarnas skull dr det ocksd nddvindigt att informationen dr korrekt och réttvisande.

1.3.3 Media

Vid Telias borsintroduktion spelade media en stor roll. Det var en massiv reklamkampan;j i
TV, tidningar, pa reklampelare och Internet ddr budskapet om vilket utmérkt bolag Telia var
pumpades ut. Det var ldtt att fa intrycket av att Teliaaktien var en i det ndrmaste séker
placering och dérfor var Konsumentverket tvungna att trycka pa for att noteringsprospektet
skulle innehalla en varningstext om att aktieplaceringar faktiskt ar osékra (Koblanck, 2000).
Annonserna och TV-reklamen forsags sedan med texten ”Du bér beakta att en placering i
aktier kan sdvdl 6ka som minska i virde och det dr inte sdkert att du far tillbaka hela det

investerade kapitalet” (Challis & Odén, 2000).

I media utbrast ndringsministern Bjérn Rosengren pa introduktionsdagen Vi dr alla vinnare!”

Han var mycket positiv till folkaktien och riskerna for smaspararna nimndes knappt, nagot
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han senare fick kritik for bl.a. fran Per Westerberg, ordférande i riksdagens niringsutskott.
Westerberg ansag att kampanjen var smorig och vilseledande och att man borde ha informerat

bittre om riskerna (Wegerup, 2000).

Media har en betydande inverkan pd konsumenter. De kan vinkla budskapet pa olika sétt och
kan fa folk intresserade av en liten sak genom att blasa upp det till nagot stort. De kan dérfor

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

1.3.4 Finansiell rddgivning

Placering i aktier och fonder ir riskkapital, vilket medfor en naturlig risk. Aven om konsu-
menten har det yttersta ansvaret for sina egna val, dr rddgivarnas ansvar viktigt. Idag ar var
och varannan banktjdnsteman “privatekonomisk radgivare”. Utbildning och kunskaper pa ett
sadant oerhort komplicerat omrade kan vara bristféllig i minga avseenden. Enligt en under-
sokning som Finansforbundet har gjort, anség var fjarde bankanstélld att de inte var tillrackligt
kompetenta for sitt jobb. Manga sade att kvalitén pa radgivningen blev lidande p.g.a. att de
hade det for stressigt pa arbetet (Dagens Industri, 2000).

I olika sammanhang har det framforts asikter om att det forekommer problem i samband med
foretagens rddgivning till konsumenter. Ett exempel &r att det kan forekomma en intresse-
konflikt i foretagens forhédllande, 1 och med att de inom radgivningsuppdraget dven efter-
strivar att sdlja sina egna produkter. Ett annat problem kan vara svarigheter for konsumenten
att avgora de olika roller som foretagen har, d.v.s. som siljare respektive radgivare (SOU

2002:41).

Rédgivning ska inte vara ett ticknamn for forséljning. Inkompetent radgivning dr sémre dn
ingen radgivning alls (Dagens Industri, 2000). I stort sett var alla professionella radgivare
positiva till att investera i aktien, eftersom de forutspadde att aktien skulle stiga och att den
darfor var ett bra kop. Det var ganska markligt att nidstan ingen av experterna ifrdgasatte detta,

enligt Koblanck (2000).

For kundernas bista ér det viktigt att radgivningen har hog kvalitet, men kunderna méste dnda

vara medvetna om att det finns risker vid kapitalplaceringar.
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1.3.4.1 Licensiering

Fr.o.m. 2 april ar 2001 ar ett obligatoriskt licensieringsprogram infort for de anstéllda 1
Fondhandlareforeningens medlemsforetag, som omfattar drygt 90 procent av vardepappers-
marknaden (Kjéll, 2000). Syftet ar att h6ja grundkompetensen hos personalen och att 6ka
fortroendet for denna marknad, genom att kunderna far ett storre skydd. Mélet med
licensieringen dr att det ska finnas en baskompetens hos personalen pa den svenska

véirdepappersmarknaden (SwedSec).

Licensen utfdrdas efter det att den anstillde har genomgétt ett prov med ett godkéant resultat.
Provet omfattar kunskap inom fem delomraden:
1. finansiella instrument och handel med finansiella instrument,
administration av finansiella instrument,

2

3. finansiell ekonomi,

4. etik och gott omdome, samt
5

. regelverk och tillsyn (SOU 2002:41).

Forutom kunskapskontrollen sker en ldmplighetsprovning av den som soker licens, dels
genom en kontroll av sbkandens bakgrund som utfors av den sokandes arbetsgivare och dels
att examinationen omfattar frgor om etiskt upptradande. Som ett bevis pa godként resultat far

han ett behorighetsbevis (Ibid.).

En behérig person méaste folja de regler som giller inom systemet. Overtridelse mot dessa kan
leda till att licensen &terkallas eller i lindrigare fall till varning eller en tillféllig indragning av

licensen, vilket det finns en sérskild disciplinndmnd for (SwedSec).

1.3.5 Etik och moral

“Etik dr en filosofisk disciplin som behandlar moraliska frdagor eller vetenskapliga fragor om
moral. Moral dr ldran om vad som dr efterstrdvansvdrt och om vilka handlingar som bor

utforas” (Prismas Uppslagsbok, 1996).

De smésparare som idag kdnner sig lurade av Bjorn Rosengren, analytiker och media har

ingen att stélla till svars. I Sverige saknas sdrskilda konsumentregler for finansiell radgivning
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och rddgivarnas ansvar &r i praktiken mycket begransat. Det &r inte ens sjdlvklart att radgiv-
aren ska agera enbart i kundens intresse. En radgivare kan till exempel ge ett rad till bankens
kunder, men f6ljer sedan ett annat nér det géller bankens egna placeringar. Banken tjanar
alltid pengar nar den méklar en aktie &t en kund, vare sig aktien stiger eller sjunker i varde
(Koblanck, 2000). Nar privatpersoner kommer in pd banken, tror de att rddgivaren tanker pa
deras behov 1 forsta hand och inte pa bankens vinst, men istéllet tittar banken 1 hog grad pa

vad som &r 16nsamt for dem att sélja till kunderna (Veckans Afférer, 2002).

Rédgivarna bor agera i kundernas intresse, vilket enligt var mening &r efterstravansvért och
moraliskt riktigt. Efter de senaste &rens analytikerskandaler 1 USA, dar det framkommit att
rddgivare och analytiker inte har arbetat oberoende av varandra, har allménheten blivit mer

medveten om problemet.

1.3.6 Problembestimning

Genom media blev Telias borsintroduktion mycket uppméarksammad. Det mesta som skrevs
var positivt och riskerna nimndes knappt. Infor en riskkapitalplacering har den finansiella
radgivningen avgorande betydelse for varje enskild privatperson och det ér viktigt att kunden
kan lita pa de rad som ges. Hur kan en hog kvalitet pa den finansiella rddgivningen sdker-

stéllas och uppfyllde radgivningen vid Telias borsintroduktion kraven?

Eftersom banker och andra finansiella institutioner hade ekonomiska intressen i Teliaaffaren,
ar frigan om de verkligen sag till kundernas intresse och till deras bista. Foljde de goda etiska

och moraliska principer?

Detta leder oss fram till vér forskningsfraga:

e Hur forholl sig radgivarna mot aktieplacerarna om de sjélva hade egenintresse 1 affaren?

1.4 Syfte

Viért syfte med rapporten dr att analysera frimst bankernas, men dven en fondkommissionérs

roll vid Telias borsintrod
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uktion. Vi kommer &ven att undersdka om de hade egenintresse 1 affaren och hur det i sa fall

paverkade deras radgivning.

1.5 Avgrédnsning

Vi avgrinsar oss till de svenska storbankerna; SEB, Handelsbanken, MeritaNordbanken
(Nordea) och ForeningsSparbanken samt fondkommissiondren Enskilda Securities, som
hjélpte till med Teliautforsiljningen. Fortsdttningsvis kommer vi inte att berdra de huvud-
ansvariga fondkommissiondrerna Morgan Stanley och Warburg Dillon Read, som hade det

globala ansvaret vid borsintroduktionen.

Det licensieringsprogram for radgivning som infordes &r 2001 kommer vi inte att ta hdnsyn till

1 var studie, eftersom det inte géllde vid Telias borsintroduktion ar 2000.
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2. Metod

2.1 Inledning

I foljande kapitel beskrivs véra val av vetenskapliga metoder, for att visa hur vi har gatt till

véga i vir undersokning.

2.2 Positivism och hermeneutik

Enligt Thurén (1999) finns det tva huvudinriktningar inom vetenskapsteorin, positivism och
hermeneutik. Positivismen har sitt ursprung i naturvetenskapen. Den bygger pa positiv, d.v.s.
siker kunskap, som enligt Eriksson och Wiedersheim-Paul (1997) ar grundad pa kvantitativa
métningar, experiment och logik. Thurén (1999) anser att det enligt positivismen finns tva
kallor till kunskap, det vi kan iaktta med véra sinnen och det vi kan rdkna ut med vér logik.
Pastdenden och iakttagelser ska undersokas kritiskt och endast stodja sig pa de fakta som kan
anses sikerstdllda med all rimlig sannolikhet. Dessa fakta ska sedan analyseras logiskt for att

slutsatser ska kunna dras av dem.

Hermeneutik innebér att man forstar andra ménniskors kidnslor och upplevelser. En person
anvéander sina egna upplevelser for att tolka olika foreteelser. Det gar inte att kontrollera att
personen har tolkat situationen rétt, eftersom allt utgér fran de egna kédnslorna och upplevel-
serna. Vi uppfattar inte verkligheten enbart genom véra sinnen, utan ocksa med mycket

tolkning, d.v.s. forforstaelse och den péverkas i hog grad av véra virderingar (Ibid.).

Forstéelsen styrs av vem som gor tolkningen, ur vilket perspektiv och med vilket sprak den
gors. Det gar inte alltid att skilja mellan faktaomdémen och virdeomddmen. Det dr omdjligt,
och inte alltid dnskvirt, att bedriva helt opartisk forskning. De personliga erfarenheterna ér
ofta nédvindiga forutsdttningar for att uppna vetenskaplig kunskap (Lundahl & Skérvad,
1992).

Ett positivistiskt angreppssitt dr inte tillampligt 1 vart arbete, p.g.a. att vi inte har utfort en
exakt mdtning. Vi anvénde oss istillet av ett hermeneutiskt synsétt, eftersom vi tolkade den

fakta och information vi fatt fram genom intervjuer och litteraturstudier. Harigenom fick vi en
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forstaelse for om och i sa fall hur bankernas (Handelsbanken, SEB, ForeningsSparbanken och
Nordea) och fondkommissionédren Enskilda Securities inblandning och intresse 1 aktieaffdaren

paverkade rddgivningen.

2.3 Fallstudie

En fallstudie innebér en undersdkning pa en mindre grupp. Det kan vara en individ, en grupp
eller en organisation etc. enligt Patel och Tebelius (1987), men dven en hindelse eller ett
skeende enligt Merriam (1994). Syftet med en fallstudie dr for det mesta att studera processer
och forandringar. Forskare behover da anvédnda sig av flera olika tekniker for att samla in
information, t.ex. intervjuer och observationer enligt Patel och Tebelius (1987) och Bell
(1995) som dven menar att de inte utesluter nagot speciellt tillvigagéngssétt, utan viljer de

insamlingsmetoder som passar den uppgift forskare har.

Faktorer som dock méste tas hansyn till enligt Merriam (1994) da man ska avgora om en
fallstudie verkligen dr den som passar bist ér; vilken typ av frdgor som stélls, vilken grad av

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

Eftersom vi genom intervjuer har studerat radgivningsprocessen vid Telias borsintroduktion,

har vi anvént oss av en fallstudie.

2.4 Kvalitativa och kvantitativa metoder

Enligt Holme och Solvang (1997) ér det inom kvalitativa metoder forskarens uppfattning eller
tolkning av information som forskaren utgar ifran, till exempel tolkning av referensramar,

motiv, sociala processer och sociala ssmmanhang. Dess styrka dr att den visar totalsituationen
och en sadan helhetsbild mdjliggdr en 6kad forstaelse for de sociala processerna och samman-

hangen.

Négra utmirkande drag for den kvalitativa metoden ér;
e att forskaren anvinder sig av rikligt med information om fa undersokningsenheter,

e osystematiska och ostrukturerade observationer, till exempel djupintervjuer eller
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intervjumall utan fasta fragor eller svarsalternativ, han &r mer flexibel,
e forskaren intresserar sig for det sdregna, det unika eller eventuellt det avvikande och

e han intresserar sig for sammanhang och strukturer (Ibid.).

Kvantitativa metoder omvandlar istéllet informationen till siffror och méngder, dérefter gors
statistiska analyser. Informationen som samlas in dr upplagd for att statistiska generaliseringar
ska kunna goras. P4 sé sitt dr det mojligt att med viss sdkerhet uttala sig om uppfattningar och

asikter hos alla de enheter som ingar i urvalet (Ibid.).

Kvantitativa metoders utmirkande drag ér;
e ringa information om méanga undersokningsenheter,
e systematiska och strukturerade observationer, till exempel en enkét med fasta
svarsalternativ och

e han intresserar sig for atskilda variabler (Ibid.).

I var studie passade en kvalitativ metod bést. Vi ville 1 véra intervjuer fa rikligt med
information frén vara intervjupersoner for att forstd hur radgivningen var mot de kunder som
kopte eller som funderade pé att kopa Teliaaktier. Av denna orsak anvinde vi oss inte av

strukturerade intervjumallar och ddrmed inte en kvantitativ metod.

2.5 Reliabilitet och validitet

Vilken metod som én viljs for insamling av information, maste den alltid kritiskt granskas for
att avgora hur tillforlitlig och giltig den &r (Bell, 2000). Enligt Eriksson och Wiedersheim-
Paul (1997) ar reliabilitet eller tillforlitlighet det viktigaste kravet pa ett métinstrument eller
ett tillvigagingssitt och enligt Bell (2000) ska metoden ge samma resultat vid olika tillfallen
under 1 6vrigt lika omstidndigheter. Enligt Lundahl och Skédrvad (1992 far méitningen inte
heller paverkas av vem som utfor den eller under vilka omstindigheter den sker. Ett perfekt
matinstrument blir vardeldst om det tillimpas felaktigt eller slarvigt och det ar viktigt att

undvika slumpmaéssiga matfel.
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Validitet eller giltighet dr ett métt pd om en viss frdga miter eller beskriver det man vill att
den ska mita eller beskriva. Om en fréga inte &r reliabel, saknar den ocksa validitet, men bara
for att reliabiliteten dr hog behover inte validiteten vara det. En fraga kan ge samma eller
ndstan samma svar vid olika tillfdllen, men dnda inte méta vad den dr avsedd att méta (Bell,

2000).

Vi har i var studie koncentrerat oss pa en radgivare fran varje affarsbank, samt en radgivare
fran en fondkommissionérsfirma. Vi dr dirmed medvetna om att vart resultat 1 vissa
avseenden inte representerar hela bankmarknadens &sikter och att fler intervjuer hade 6kat

tillforlitligheten.

2.6 Primar- och sekundarkallor

Kéllor kan delas in 1 primédra och sekundéra. En primirkélla &r en kélla som kommer till stand
eller som man far tag i under arbetes gang, till exempel ett protokoll frén ett sammantrdade. En
sekundirkélla innebér en tolkning av saker och ting som &dgt rum till exempel under

forskningens gang och som baseras pa en primérkilla (Bell, 2000).

I vér undersdkning anvénde vi oss av bade primér- och sekundérdata. Var priméirdata bestir av
intervjuer med personal fran Telia, banker, en fondkommissiondr och Aktiespararna.
Sekundirdata bestir av facklitteratur, tidningsartiklar, avhandlingar och Internet, dir vara

sokord bl.a. varit radgivning, finansiell rddgivning, Telias borsintroduktion, etik och moral.

2.7 Intervjuteknik och urval

En intervju kan utformas pa manga sitt och ges olika form och innehdll. Den kan vara helt
oppen, vilket innebdr att intervjuaren stéller en vid, Oppen fraga som respondenten fritt kan
prata kring. Intervjun kan ocksa vara helt strukturerad och da stiller intervjuaren i forvig
formulerade fragor och respondenten svarar pa i forvag bestimda svarsalternativ, ett exempel
ar en enkdt (Lantz, 1993). Den 6ppna intervjun dr, kombinerat med att lyssna, det mest

effektiva intervjuverktyget, anser Hager (2001), eftersom det leder till att den intervjuade
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personen Oppnar sig och berittar s& mycket som mdjligt. Det dr darfor viktigt att undvika

slutna fragor, som respondenten kan svara ja eller nej pa.

Vi har valt att gora nagra fa, ostrukturerade intervjuer med 6ppna fragor. Vi valde att intervjua
fyra banktjanstemin som har stor erfarenhet av radgivning till kunder i samband med aktie-
affdrer fran de banker som var delaktiga i utférsaljningsuppdraget. Dessutom intervjuades en
rddgivare pad Enskilda Securities, en person pa Aktiespararna, samt en representant fran Telia.
I samtliga fall stdlldes nagra huvudfragor och beroende pé svaren, kunde passande foljdfragor
stdllas som vi ansdg behovdes for att fortydliga svaren och géra dem mer utforliga. Intervju-
erna av banktjanstemannen utférdes pa respektive bankkontor och representanten fran
Aktiespararna triaffade vi pa Handelshogskolan i Goteborg. Vi valde att bade gora kortfattade
anteckningar och att spela in pa band for att inte missa viktig information och undvika
feltolkningar. P4 grund av att det inte gick att ordna ett personligt méte med fondkommissio-

ndren och respondenten pa Telia, gjordes dessa intervjuer per telefon.

2.8 Avslutning

Efter denna genomgang av vara valda vetenskapliga metoder, redovisas i foljande kapitel
material frin sekundarkéllor. Darefter aterger vi primérkéllorna d.v.s. véra sju intervjuer.

Slutligen kommer dessa tvé kéllor att analyseras och vi kommer att dra vara slutsatser av

undersdkningen.
Sekundérdata Primérdata
Kapitel 3 Kapitel 4
Teori Resultat
Kapitel 5
Analys
Kapitel 6
Slutsatser
Figur 1: Disposition
Kalla: Egen bearbetning
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3. Teori

3.1 Inledning

I kommande kapitel beskrivs aktiemarknadens organisation dvergripande, reglerande lagstift-
ning och de krav som stills pa ett foretag som ska noteras pd borsen. Vidare foljer en redo-
gorelse for utformningen av informationen, medias paverkan pa befintliga och potentiella
aktiedgare, samt vad begreppet finansiell radgivning innebér. Som avslutning diskuteras etik

och moral inom bankviasendet, da det ar en viktig del inom rddgivningen.

3.2 Aktiemarknadens organisation

Schematiskt kan aktiemarknadens organisation ses pa foljande sétt:

Finansinspektionen ____» | Tillsyn
5 Ansvarigt
Stockholms Fondbérs > g
organ
Borsmedlemmar Emittenter Investerare » | Aktorer

Figur 2: Aktiemarknadens organisation

Kaélla: Gometz, Ramseyer & Grundvall (1996)

Finansinspektionen dr den statliga myndighet som bl.a. har en i lag foreskriven tillsynsuppgift
pa aktiemarknaden (Gometz, Ramseyer & Grundvall, 1996). Eftersom Finansinspektionen har
en mycket viktig 6vervakande roll for bankernas verksamhet, kommer den att beskrivas utfor-

ligare under avsnitt 3.2.1.

Stockholms Fondbdrs har en central roll 1 organisationen av den svenska aktiemarknaden. Den
rollen bestdms av de behov som marknadens aktorer har. Aktorerna brukar delas in i tre

huvudgrupper: bérsmedlemmar, emittenter och investerare (Ibid.).
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Bérsmedlemmar ér banker och fondkommissionsbolag, numera vérdepappersbolag. De ér

ombud for aktiedgarna vid kdp och forsiljning av viardepapper (Ibid.).

Emittenter - hir avses de foretag m.fl. som ger ut och soker dgare till sina aktier och andra
vardepapper. De bolag som finns pa ndgon av Stockholms Fondbors listor har en egen
intresseorganisation, Aktiemarknadsbolagens Forening som bl.a. samrader med bdrsen i och

for bolagens gemensamma angelégenheter (Ibid.).

Investerare - hir avses de privatpersoner, institutioner och foretag som har placerat eller

overvéger att placera eller omplacera kapital 1 aktier och andra vardepapper (Ibid.).

3.2.1 Finansinspektionen

Bankerna har en nddvindig roll i samhéllsekonomin, dirfor har staten tvingats ta ett storre
ansvar for banktillsynsverksamheten. Genom statens bankstod kan de fa bdra en del av
bankernas forluster. Staten har dérfor bade en rétt gentemot de enskilda aktorerna och en
skyldighet gentemot skattebetalarna att se till att bankernas verksamhet bedrivs under ordnade

former (Funered, 1994).

Sedan 1991 utdvas den svenska banktillsynen av Finansinspektionen, en organisation som ar
en central forvaltningsmyndighet med tillsyn 6ver finansiella marknader, kreditinstitut och
forsikringsbolag (Ibid.). Finansinspektionen dvervakar att foretagen foljer lagstiftningen och
de utfardar dessutom kompletterande regler i form av foreskrifter och allminna rad, som ingar

1 deras forfattningssamling, FFFS (Finansinspektionen 1).

Finansinspektionens framsta uppgift r att overvaka att de svenska bankernas verksamhet
bedrivs pa ett sddant sétt att kapitalplacerare lugnt kan placera sitt kapital hos dessa banker.
Det innebdr att inspektionen inte bara ska dvervaka att bankernas verksamhet bedrivs inom de
juridiska ramar som sitts upp av banklagarna och respektive banks bolagsordning, utan dven
att bankernas rorelse har en lamplig foretagsekonomisk utformning med hénsyn till de risker
som verksamheten innebér (Funered, 1994). Ytterligare en uppgift for Finansinspektionen ér

att kontrollera och analysera finansmarknaden, bedoma det ekonomiska laget i enskilda
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foretag och dven pé finansmarknaden i stort. Som grund for arbetet ligger en omfattande

rapportering frdn foretagen (Finansinspektionen 1).

Inspektionen har mojlighet att informera allmédnheten om avvikelser fran god banksed,
meddela varningar och forbjuda att beslut verkstills. De kan som en sista utvig dven dra in
bankens tillstdnd att bedriva bankrorelse. Att inspektionen har moéjlighet att meddela allmén-
heten om forhéllandena pa bankmarknaden 4r en mycket viktig punkt, med tanke pa att
bankernas verksamhet bygger pa att allmdnheten ska kunna kdnna fortroende for bankerna och

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

3.3 Reglerande lagstiftning

3.3.1 Lagen om bors och clearingverksamhet

Genom lagen (1992:543) om bors och clearingverksambhet, ”borslagen”, infordes den 1 januari

ar 1993 en generell borslagstiftning for handel med finansiella instrument. I borslagen éter-

finns de grundlidggande reglerna om informationsplikten for aktiemarknadsbolagen. Enligt

borslagen skall aktiemarknadsbolagen:

e Offentliggdra de upplysningar om verksamheten och fondpapperen som dr av betydelse for
beddmning av kursvardet.

e Fortlopande informera bdrsen om sin verksamhet.

e [ Ovrigt lamna borsen de upplysningar som den behdver for att kunna fullgéra sina

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

3.3.2 Bankrorelselagen och lagen om vardepappersrorelse

Bankrorelselagen (1987:617) innehaller bestimmelser om den verksamhet som en bank far
bedriva. Enligt lagen fir en bank bl.a. lamna ekonomisk rddgivning, men négra andra fore-
skrifter om rddgivning forekommer inte. Lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse innehéller
bestimmelser om tillstandsplikt for bl.a. handel med finansiella instrument f6r annans och
egen rikning, samt formedling av kontakt mellan kdpare och séljare. Enligt denna lag kan
fondkommissionsavdelningen pé en bank eller en fristdende fondkommissionér fungera som

ett emissionsinstitut (Sandeberg, 2001). Ett virdepappersbolag, d.v.s. ett bolag med tillstdnd
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att bedriva virdepappershandel enligt lagen, fir t.ex. ldmna rad i finansiella fragor.
Virdepappersrorelse skall bedrivas sa att allmdnhetens fortroende for vardepappersmarknaden
upprétthdlls och enskildas kapitalinsatser inte dventyras. Ett virdepappersinstitut skall vidare
1. 1 sin verksamhet handla pa ett drligt och réttvist sétt,
2. handla med skicklighet, omsorg och skyndsamhet,
3. frén sina kunder himta uppgifter om deras ekonomiska situation, erfarenhet av
véirdepappersmarknaden och syftet med de tjénster de efterfrigar,
4. vid sina kontakter med kunder 1dmna tillracklig information om omsténdigheterna &r
av vasentlig betydelse och
5. undvika intressekonflikter och om sddana intraffar, se till att kunderna behandlas

rittvist (SOU 2002:41).

3.3.3 Borsregler

Borsreglerna behandlar mest information och kunskapsrittvisa, d.v.s. krav pa kvalitén pa
bolagens redovisning och dvrig informationsgivning. Reglerna innebér ocksa en stravan efter
rittvisa mellan investerare, da det géller tillgéng till beslutsunderlag. Regelverket formas efter
utredningar och forskning och grundas pa en lagstiftares uppfattning om vad som ér rétt. Det
sista baseras i grunden pa etik och &r en prévning av vad som dr moraliskt riktigt, anser
Gometz, Ramseyer och Grundvall (1996). Om en bank har del i utformningen av prospektet
och prissittningen pé aktien, forvéntas den ha god kunskap om regelverket som géller i den
aktuella situationen och de allménna krav som stills pa prospektinnehall och prospekt-
utformande. Banken forvintas dven ha en hog grad av kunskap om hur marknaden fungerar,

samt vara kunnig om de ekonomiska teorier som anvénds vid prisséttning (Sandeberg, 2001).

3.4 Borsnotering

For de bolag som soker borsnotering pa Stockholmsbdrsen, stills vissa grundldggande krav
p.g.a. att borsen vill skapa forutsittningar for en andamaélsenlig borshandel. Kraven varierar
beroende pé om bolaget soker sig till A-listan eller O-listan. Beslut om notering fattas av

Stockholmsborsens bolagskommitté (Stockholmsborsen 2).
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3.4.1 Noteringskrav

Noteringskraven giller fortlopande, alltsd sa linge som bolagets aktier &r noterade pé borsens
A-lista.

1. Bolaget skall ha minst tre drs verifierbar historia d.v.s. den nuvarande verksamheten
skall i sina huvuddrag ha bedrivits i tre dr och kunna presentera redovisnings-
handlingar for dessa ar.

Som huvudregel géller att bolaget skall kunna presentera fullstindiga arsredovisningar

for minst tre ar (Stockholmsborsen 2).

2. Bolaget skall ha dokumenterad vinstintjdningsformaga.
Bolaget skall kunna dokumentera att verksamheten &r vinstgivande. Det skall darfor av
bolagets redovisningshandlingar framgé att bolaget inte bara genererat vinst, utan dven
att vinsten dr av rimlig storleksordning jimfort med den 6vriga branschen (Ibid.).
Enligt Gometz, Ramseyer och Grundvall (1996) bedoms bolagens finansiella nyckel-
tal, bl.a. réntabilitet for att man ska kunna underséka om bolaget har en borsméssig

stabilitet och avkastningsforméga.

3. Bolaget skall uppfylla borsmdssiga krav betrdffande ledning, styrelsens samman-
sdttning, ekonomistyrning och kapacitet for aktiemarknadsinformation.
Borsnotering av ett bolag stiller hoga krav pa bolagets ledning och styrelse med
hénsyn till det omfattande regelverk som &r knutet till noteringsavtalet. Detta har
medfort att borsen 1 sina noteringskrav faststillt att ett borsbolag skall uppfylla de
ovanstdende kraven. Kravens syfte dr att det ska vara hog kvalité 1 ledningsarbetet, sa
att styrelsen och ledningen har mojlighet att utéva den kontroll av verksamheten som
Aktiebolagslagen (ABL) kriver. I det arbetet ingar att se till att ABL: s grundlaggande
krav om likabehandling av aktiedgare respekteras, samt att noteringsavtalets bestam-
melser f0ljs. Styrelsens och ledningens allménna ldmplighet provas dven i samband
med noteringen. En genomgang av deras forflutna goérs med avseende pa de handlingar

som kan minska aktiemarknadens fortroende for bolaget (Stockholmsborsen 2).

Att borsnoteras innebdr en stor omstéllning for de flesta foretag som inte tidigare har

erfarenhet av det. Det ar darfor viktigt att det 1 styrelsen finns tillrdcklig erfarenhet av
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de speciella krav som en borsnotering innebér. Speciellt i bérjan av en borsnotering
stélls stora krav pé foretagsledningen. Det dr dven viktigt att informationschefen har
den kompetens som krévs och att bolaget har en tillfredsstdllande organisation for att
informationen snabbt skall kunna spridas till aktiemarknaden. Rutiner skall finnas pa

plats vid noteringen (Ibid.).

4. Borsprospekt skall upprdttas.
Vid en ansdkan till A-listan skall ett borsprospekt uppréttas och godkénnas av
Stockholmsbdrsen innan offentliggdrandet sker (Ibid.). Borsprospektet skall innehélla
de upplysningar som behovs for att en investerare skall kunna gora en vilgrundad
bedomning av utgivarens verksamhet och ekonomiska stdllning samt av de réttigheter
som &r forenade med fondpapperen (Lagen om bors och clearingverksamhet

1992:543).

5. Bolaget skall minst ha 2 000 aktiedigare som vardera dger aktier motsvarande minst
en handelspost. En handelspost dr det antal aktier som motsvarar ca 20 000 kronor.
Det angivna spridningskravet syftar till att sdkerstilla en rimlig omfattning av

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

6. Bolaget skall ha minst 25 procent av aktierna och minst 10 procent av résterna i
allmdn dgo. Med allmdn dgo avses ndgon som direkt eller indirekt diger mindre dn 10
procent av aktiekapitalet eller rosterna.

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

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

7. Bolaget skall vid introduktionstillfillet ha ett borsvirde pd minst 300 Mkr.
Kravet giller vid noteringen. En senare vardenedgang aktualiserar inte avnotering eller

flyttning om noteringskraven i 6vrigt ar uppfyllda (Ibid.).

8. Aven om ett bolag som séker notering uppfyller ovan angivna noteringskrav har
borsen rdtt att avsla en ansokan, om noteringen bedoms kunna allvarligt skada

fortroendet for borsen och virdepappersmarknaden i ovrigt (Ibid.).
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Om bolaget inte ldngre uppfyller kraven for notering pa A-listan kan det flyttas till O-listan
(Tbid.).

3.4.2 Motiv till notering

Beslut om borsnotering av ett bolag grundas pa olika orsaker mot bakgrund av bolagets
finansiella situation, samt onskemal frdn dgare och ledning. I princip ar ett av de huvudsakliga
skélen till en borsnotering dgarnas vilja att tillfora bolaget kapital (Sandeberg, 2001).
Ytterligare vanliga motiv till en borsnotering ar att bolaget far tillgéng till riskkapitalmark-
naden. Om introduktionen dr kombinerad med en nyemission medfor det ett 6kat kapital. Det
viktigaste dr dock att bolaget har skaffat sig en framtida mojlighet till kapitalanskaffning
genom nyemissioner. Denna mojlighet kan utnyttjas t.ex. vid storre investeringar (Gometz,

Ramseyer & Grundvall, 1996).

For bolaget uppnas ett betydande informations- och PR-vérde genom en bérsnotering och
foretagets status hojs 1 allménhetens 6gon (Larsson, 2000). Slutligen kan en notering fora med
sig rent affarsmissiga fordelar genom att ett aktiemarknadsnoterat bolag bevakas kontinuerligt
av finansanalytiker inom massmedia, banker och fondkomissionérsbolag, vilket gor bolaget,
dess verksamhet och produkter mera kdnda (Gometz, Ramseyer & Grundvall, 1996). Enligt
Larsson (2000) kan det dven innebéra en nackdel, eftersom obehagliga saker for bolaget kan
behandlas offentligt i massmedia. Andra negativa faktorer kan vara att bolagsstimman far en
mer betydelsefull roll, dé ett stort antal personer kan bli intresserade av att delta och stélla
fragor till ledningen. Det stélls dven 6kade krav pa fyllig och informativ redovisning, frimst

arsredovisningen genom att finansanalytiker kréver béttre underlag for sina analyser (Ibid.).

Ett motiv till Telias borsintroduktion var, enligt Eriksson (1999) att Telia behdvde mer kapital
for att kunna gora nddvandiga nyinvesteringar. Andra motiv var att ge Telia mojligheter att
verka pd samma sitt som Ovriga aktorer pd marknaden genom att expandera, dra till sig
externt kapital och forvirva andra foretag mot betalning med egna aktier (Regeringen 1). I och
med att nyemissionen gjordes, tillfordes Telia 12 429 MSEK efter avdrag for emissions-
utgifter (Telias arsredovisning, 2000). Introduktionen skulle dven dra in pengar till svenska
staten och slutligen var det en fordel med en notering, eftersom det blir ldttare att sétta ett

marknadsvérde pa bolaget.
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3.5 Information

Prospektet utgor ett viktigt instrument for att tillhandahalla information till kapitalmarknaden
1 samband med utgivande eller forsédljning av aktier. Uppgifterna i prospektet ska mojliggora
for befintliga eller potentiella aktiedgare samt for utomstiende, att bilda sig en uppfattning om
vérdet pd de emitterade aktierna. Syftet med prospektet dr att garantera allménhetens fortro-
ende for viardepappersmarknaden och att 4stadkomma ett tillfredsstéllande investerarskydd,
men for de emissionsinstitut som medverkar vid en borsnotering finns inget ansvar for

prospektets innehall och utformning reglerat 1 lag (Sandeberg, 2001).

Informationen 1 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 &ven via informa-

tionsbroschyrer och massmedia (Ibid.).

Det stills krav pa att prospektet skall innehalla foljande uppgifter:

e Anledningen till erbjudandet om att teckna eller kopa aktier ska anges.

e En beskrivning om bolagets verksamhet, affdrsidé och organisatoriska uppbyggnad.

e Villkor och anvisningar for deltagandet i erbjudandet ska ldmnas tillsammans med
bolagets aktiekapital, samt bolagets totala antal aktier fordelat pa aktieslag.

e Uppgift om en emission ska ske och om den i sé fall sker i samband med
borsintroduktionen.

e Bolaget skall dven ldmna sin syn pa verksamhetens framtida mojligheter, redovisa
forvintad utveckling efter emissionen eller introduktionen, samt vilka hot och risker som

kan paverka bolagets framtida utveckling (Ibid.).

For vissa placerare giller att informationen i prospektet har liten eller ingen effekt alls pa
deras placeringsbeslut, pa grund av att de varken ldser eller forstar inneborden av

informationen i detalj sé att deras placeringsbeteende pdverkas (Ibid.).

Foljande riktlinjer finns for informationsbroschyrens utformning:
e Den fér inte ge uttryck for att ersitta prospektet. Det skall tydligt anges pa broschyrens
framsida att prospektet finns att tillgd samt hur man bestéller det, vilket skall vara

kostnadsfritt och enkelt.
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e Broschyren skall priglas av saklighet. Ar en investering i den aktuella aktien forenad med
sérskilda risker bor det anges.

e Broschyren skall vidare innehélla grundliggande information fran prospektet om bolaget
och erbjudandet. Den fér inte innehalla uppgifter av betydelse for bedomning av

erbjudandet som inte ingar 1 prospektet (Ibid.).

Infor utforsiljningen av Telia pdgick en massiv informations- och reklamkampanj i media,
omfattande information frén bolaget, fran foretrddare for Naringsdepartementet, samt fran
analytiker och experter i media. Vid introduktionen gavs ett prospekt ut, samt reklam-
broschyrer till alla svenska hushall och mycket h6ga massmediala forvantningar pa aktien
byggdes upp. Drygt en miljon privatpersoner investerade i aktien, d.v.s. ca tio procent av
Sveriges befolkning. Hade endast prospektet funnits att tillga och ingen reklam 1 6vrigt
offentliggjorts, &r det troligt att ett betydligt farre antal personer fattat beslut om att investera i
aktien. Visserligen hade informationsmottagaren viss vana vid att den marknadsforda
produkten ofta skdnmalas i forséljningsreklamen, i avsikt att 6ka kinnedomen om och

forsdljningen av produkten (Ibid.).

3.6 Media

Enligt Béckstrom (2000) har nagon sagt att en kvéllstidning séljer ca 40 000 extra losnummer
per dag om 16psedeln innehéller nagot om aktier. Bocker, tidskrifter, nyhetsbrev, kvélls-
tidningar och privatrddgivning har blivit vardagsmat. Rubriken “Hitta vinnarna” ser vi allt
oftare. Aktiesparare uppmanas att kopa olika aktier och kan létt {4 intrycket att det inte finns
ndgon hejd pé hur formdgen han kan bli, bara raden som ges foljs. Fragan om tidpunkten
overhuvudtaget ar 1amplig for aktiesparande eller om det dr bittre att spara pa annat sétt

besvaras inte lika ofta.

Det finns inget belidgg for att aktietips i olika tidningar skulle vara en vég till hog avkastning. I
en undersokning for ndgra ar sedan drogs foljande slutsats: ”Den empiriska slutsatsen dr att

publicerade aktierekommendationer ... inte har ndgot viirde.” Aven senare ars forskning tyder
pa att tryckta rad inte skulle vara till nagon storre nytta for den langsiktige aktiespararen, dven

om det gors en hel del intressanta analyser och genomgéngar av foretag i tidningar. Som ldsare
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kan man 6ka sin kunskap om olika bolag, men att anvinda sig av raden i avsikt att fi en hogre
avkastning pé sin aktieportfolj finns inget stod for. Backstrom (2000) framhaller ocksé att
man inte fér 14ta sig luras om det visar sig att ndgra 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 &n “det smarta rdd man just fatt”.

Infor sista dagen fore Telias utforsdljning gav sex oberoende borsexperter i media tre skil for
att kopa och tre skil for att inte kopa Teliaaktier. Den storsta fordelen med att kdpa, trodde
borsexperterna var att staten inte ville att kursen skulle ga ner och att alla institutionerna
skulle kopa sa mycket att kursen skulle drivas uppat. De ansag dven att Telia befann sig 1 en

tillvixtbransch dar foretaget 14g 14ngt framme inom vissa omraden (Ohlsson, 2000).

Nackdelarna ddremot var borsexperterna inte lika eniga om. Vissa tyckte att det statliga
dgandet kunde missgynna aktiedgarna och om man hade ett litet sparkapital skulle man avsta
fran att kopa. Bengt Beverin pd Aktiespararna ansag att Telia var relativt hogt varderat och
dven Mats Wester, chefsredaktor Spardversikt, ansdg att hela den hér branschen var relativt

hogt varderad (Ibid.).

3.7 Finansiell rddgivning

Med rddgivning anses allmint en verksamhet som syftar till att Iimna forslag om ldmpliga
tillvigagangssatt i ett visst sammanhang. Radgivaren forutsitts, dtminstone i professionella
verksamheter, inneha en speciell kompetens och forvéntas att med stod av denna kompetens
végleda konsumenten om hur denne i ett visst fall bor handla. Radgivning &r saledes négot
annat dn marknadsforing och forsiljning. Den syftar dven till att [imna rekommendationer och
ge handlingsalternativ som dr utformade efter konsumentens sérskilda behov och 6nskemaél

(SOU 2002:41).

Naér det géller begreppet finansiell radgivning finns det inte ndgon legal definition. I de flesta
fall kan det dock avse placeringsradgivning d.v.s. rddgivning om placering av konsumentens

tillgdngar 1 framfor allt finansiella instrument (Ibid.).
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Bankers och andra finansiella foretags verksamhet har pé olika sétt fordndrats, genom att
andelen svenskar som dger finansiella instrument 6kat fran 20 procent till ndrmare 80 procent
pa 20 ar. Det hdr har medfort att banker som tidigare varit inriktade pa traditionell in- och
utldningsverksamhet, idag tillhandahaller olika typer av finansiella tjdnster som t.ex. kop och
forsdljning av sparprodukter. Banktjdnsteminnens roll har darfor fordndrats, vilket lett till att
de 1 allt storre utstrackning kommit att agera som bade radgivare och forséljare av finansiella

tjanster (Ibid.).

Enligt Bickstrom (2000) géller det att komma ihag att det finns minga analytiker och inve-
sterare védrlden 6ver som noga foljer olika aktier. Sannolikheten for att en vanlig aktiesparare i
den miljon ska kunna hitta just de aktier som manad efter manad eller ar efter ar ger en
avkastning dver genomsnittet dr inte hog. Det dr viktigt att komma ihig att &ven de mest

professionella aktieinvesterarna har svért att lyckas med strategin “att hitta vinnaraktier”.

3.7.1 Radgivning eller forséljning

Griansen mellan radgivning och forséljning tycks vara fin, darfor ar det viktigt att avgora vad
som &r rddgivning. De som ringer hem och vill att man ska flytta sina pengar till deras fonder,
ar inte de forséljare egentligen? Man kan ockséd fundera 6ver om bankernas radgivare, vilka
overtygar kunderna att placera om sina sparpengar till den egna bankens fonder, dr rddgivare

eller forséljare (Dagens Industri, 2002).

Ett sitt att astadkomma en tydlig avgransning mellan rddgivning och forséljning vore att halla
den finansiella radgivningen skild frdn den 6vriga verksamheten. Radgivningen forekommer
inom olika verksamheter, exempelvis i samband med kreditgivning och vid kop eller forsélj-
ning av vérdepapper. Information till konsumenter fran de finansiella foretagen formedlas ofta
av en radgivare och avser nistan alltid foretagets egna produkter. Den roll som radgivaren har
1 forhallandet till konsumenten kan framsta som oklar, vilket kan medfora att konsumenten
missbedomer radgivarens uppdrag och avsikter. Det kan forekomma en intressekonflikt 1 och
med att de finansiella foretagen dven inom radgivningsuppdraget, endast har intresse av att
sélja sina egna produkter och tjanster. Ddremot kan en fristdende méklare forvéintas ge en

bredare bild av utbudet pa marknaden (SOU 2002:41).
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Med rddgivning avses inte ett allmént lovprisande av en produkt i t.ex. reklam, vilket géller
dven rekommendationer som riktar sig till en vid, obestdmd krets av personer t.ex. i media.
Rena expeditionstjinster, som nédr konsumenten efterfrdgar en viss tjénst och dér foretaget inte
heller gér nagot annat dn utfor denna tjanst, omfattar inte heller nagon radgivningssituation

(Ibid.).

3.7.2 Radgivarens skyldigheter

Den debatt som under senare ar har forts med avseende pé finansiell radgivning har handlat
mycket om radgivarnas kompetens. Det har framforts dsikter om att den personal som utfor
radgivningen ofta saknar nédvandig utbildning och kunskap. Undersokningar har &dven visat
att manga av dem som sysslar med rddgivningsarbetet pa t.ex. banker upplever att de har

otillrdckliga kunskaper och utbildning for deras uppgift (SOU 2002:41).

Foretagen foreslas vara skyldiga att se till att den personal som utfor rddgivningen har
nddvindig kompetens. De ndrmare kraven vad géller utbildning och erfarenhet anges inte i
lagstiftningen, utan det Gverlats pa berorda tillsynsmyndigheter att ndrmare faststilla dessa.
Rédgivaren dr skyldig att anpassa radgivningen till konsumentens 6nskemél och behov.
Faktorer som konsumentens forkunskaper, ekonomiska forhallanden, syfte med placeringen,

samt riskbendgenhet skall ligga till grund for rddgivarens rekommendationer (Ibid.).

Enligt Huledal (2000) innebér det alltid en risk att kopa aktier och ingenting inom aktie-
varlden dr helt sdkert. Privatpersonen méste ta denna risk och fraga sig om han har rad att

eventuellt forlora, vilket ar ett beslut som han alltid maste fatta sjélv.

3.7.3 Informationsansvaret

Emissionsinstitutet ska formedla sa konkreta och korrekta uppgifter som majligt. Darfor
méste de kontrollera de uppgifter bolaget presenterar och kritiskt granska dessa och de bor
ocksa gora en egen virdering av bolaget. Institutet ansvarar for att all den information som
behovs for att intressenter ska kunna skapa sig en tillrackligt god bild av investeringen finns 1

prospektet. De ansvarar dven for raden de 1dmnar till bolaget, t.ex. i fraga om prissittning av
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aktien, vilket krdver att de ar tillrdckligt insatta 1 allt som beddmningen bygger pd (Sandeberg,
2001).

Radgivarens presentation kan bedomas utifran vad som kallas for ett informationsansvar. Har
avses ett ansvar for den information som rdgivaren formedlar, eller later bli att formedla till
konsumenten. Utgangspunkten bor vara att det dr allmént kéint att placeringar 1 finansiella
instrument innebér ett risktagande och att det ddrmed inte heller kan finnas en skadestands-
sanktionerad skyldighet att informera om dessa risker, i alla fall nér det géller aktier,
obligationer eller fondandelar. For de fall dar radgivaren genom sina kunskaper om kunden
borde forsta att kunden inte d&r medveten om riskerna, foreligger dock en informations-

skyldighet (Huledal, 2000).

Enligt Sandeberg (2001) har banker och fondkommissionérer ett stort ansvar for att kunderna
har tillracklig information om de risker de utsétter sig for och darfor har de ett speciellt
rddgivaransvar. Kunder har stort fortroende for banker, vilket de kan utnyttja i forhéllande till

kunden.

3.8 Etik och moral

De grundlidggande reglerna om Finansinspektionens tillsyn finns i bankrorelselagen. Dér star
det att inspektionen skall se till att bankerna foljer de lagar som reglerar verksamheten, andra
forfattningar som avser banker, bankernas egna stadgar och de bestimmelser som meddelats
av stimma och styrelse. Det blir en kontroll av att bankerna foljer de lagar och forordningar

som finns (Stern, 1988).

3.8.1 God radgivningssed

Det dr mycket svart att faststélla detaljerade normer for hur radgivning skall bedrivas. De
overgripande normer som bor gélla méste kunna éndras 6ver tiden och anpassas till olika typer
av foretag, samt olika typer av finansiella tjanster. Ett sitt att faststdlla normer for arbets-
metoder &r att hinvisa till god sed. Begreppet aterfinns 1 lagstiftningen pa flera héll och avser

verksamheter som ligger ndra den som bedrivs av finansiella radgivare (SOU 2002:41).
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God sed ér ett dynamiskt begrepp eftersom det &dndras 6ver tiden och for att precisera
begreppet méste det hdnvisas till olika branscher t.ex. riktlinjer och rekommendationer inom
branschorganen. Allménna rad fran myndigheter samt avgdranden i réttspraxis, dr viktiga
bestdndsdelar i1 processen for att kunna bestimma vad god sed ar och det borde vara lag {for

finansiella rddgivare att folja god rddgivningssed (Ibid.).

3.8.2 Avradningsplikt

Radgivaren har avradningsplikt betriffande sadana atgirder som inte kan anses vara till rimlig
nytta for konsumenten eller som &r oldmpliga. En form av avradningsplikt kan idag hittas i
konsumenttjdnstlagen (1985:716), som kan tillimpas analogt. For att avradningsplikten skall
gdlla maste det rora sig om en radgivningssituation. Om en konsument har efterfragat rad fran
en radgivare bor avradningsplikt gélla, men vill konsumenten inte ha ndgon radgivning kan

han inte pavisa avradningsplikt efter en transaktion (SOU 2002:41).

3.8.3 Omsorgsplikt

Det ar av vasentlig betydelse att finansiella radgivare med omsorg tar vara pa konsumenternas
intressen. Radgivaren bor dérfor klargdra forutséttningarna for radgivningen och gora all sin
kunskap tillgdnglig for konsumenten. Han méste behandla konsumenten med omsorg och

upptriada lojalt och inte 1dmna daliga rad (SOU 2002:41).

3.8.4 God banksed

God banksed ér ett uttryck for hur en bank bor upptrdada bland annat mot sina kunder och
konkurrenter pd marknaden. Finansinspektionen anger genom uttalanden och regelverk vad
som &r att anse som god banksed (Konsumentbankbyréan). Utifrdn Finansinspektionens syfte
att dteruppritta allménhetens fortroende for banksystemet, dr ’god etik” ndgonting mera 4n att
utforma regelsamlingar som siager ”Du skall...” och ”Du skall inte...” Det handlar om vérde-
ringar och attityder, om en sammanvigning av de affarsméssiga mal som finns inom foretaget,
samt principerna for hur dessa mél ska nas pa ett omsorgsfullt och ansvarsmedvetet sétt

(Finansforbundet, 1996).
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I bankpraxis anvénds ett uttryck som formedlar en grundlaggande etisk tanke, banksekretess.
Sjélva termen signalerar for bankverksamhetens speciella krav, ndmligen tystnadsplikten som
ar till for att skydda kundens integritet. Tystnadsplikten ar for all bankpersonal en av bank-
etikens hornstenar och en forutséttning for kundernas fortroende for banken. En kund ska
alltid kunna vinda sig till sin bank med sina ekonomiska angelédgenheter och vara séker pa att

de uppgifter banken erhéller inte fors vidare (Stern, 1988).

3.8.5 Bankernas dubbla roller

An s linge finns inte utforliga lagar i Sverige nér det giller bankers och miklares skyldighet
att halla isdr analysverksamhet och bankverksamhet, men fragan har varit aktuell 1 en riks-
dagsmotion av Eva Flyborg. Motionen géllde jav vid borsintroduktioner och nyemissioner
(Gripenberg, 2000). Enligt Stern (1988) avser jdvsreglerna att forhindra att en tjansteman
deltar i handldggningen av ett drende, dér hans eller hennes opartiskhet av nagon anledning
skulle kunna ifragasittas. Denna offentligrattsliga princip kan tilldmpas inom bankvésendet,

eftersom den dr av central betydelse for att skapa fortroende for en tjansteman.

Flyborg begirde att regeringen skulle utreda denna fraga da javiga analytiker skonmalar
borsbolag. Nar ett foretag ska introduceras pa borsen ges ett prospekt ut till eventuella kunder
dér foretaget, dess strategi och framtidsutsikter beskrivs. Till sin hjélp har de ett antal foretag
som star for sjdlva introduktionen och dven séljer aktien. Dessa foretag dr intresserade av att
ménga koper aktien och att kursen blir hog, dé de fir hogre inkomster ju hogre kursen blir.
Problemet &r enligt Flyborg att dessa foretag dven star for analysen av foretaget. Det dr denna
analys som vanliga smésparare forlitar sig pa och den utgdr darfor grunden till beslutet att
kopa eller att inte kopa aktien. Det ar déarfor olyckligt att det &r samma foretag som skoter
bade analys och forsdljning. Nér det géller introduktionen av Teliaaktien fanns det stor kritik

mot en liknande jdvsituation (Flyborg, 2000).

Finansutskottet avstyrkte motionen fran Flyborg med hianvisning till att det i princip dverallt 1
vérlden dr vanligt att det &r samma fOretag som skoter sévil analysen som forséljningen. De
anser att de som ldser foretagsanalyser &r medvetna om att s &r fallet och alltsa har med det 1
berdkningen. Som motvikt finns noteringsprospektet som dr omgivet av manga regler

angaende innehéllet och som dérfor kan anses objektivt. Utskottet nimnde ocksa att Aktie-
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bolagskommittén i ett beténkande har foreslagit en forbattring av prospektlagstiftningen och

att de ocksé Overvigt ansvaret for fel och brister i prospektet (Sveriges Riksdag).

Mellan bankernas analysavdelning och Corporate Finance-avdelningen ska det vara
“vattentita skott”, d.v.s. de ska arbeta oberoende av varandra (Olsson, 2001), vilket kanske
inte alltid dr fallet. Ett exempel pé det, dr en intern rapport fran Handelsbanken, dér det fram-
kommer att samtidigt som Corporate Finance-avdelningen &r radgivare at foretag infor en
borsnotering, ger den egna bankens analysavdelning ut rekommendationer for aktien. I
rapporten kritiseras forhéllandet mellan dessa avdelningar med ett uttalande frén en tidigare
hogt uppsatt chef inom analysavdelningen: ”Corporate Finance-avdelningen mer eller mindre
forutsdtter positiv analys fran analysavdelningen, vilket anses vara pad grdinsen till oetiskt”

(Nilsson, 2001).

Lars Hoglund, global analyschef pd Handelsbanken Investment Banking, sdger ddremot att
kontakten mellan de bada avdelningarna dr sparsamma. Den paverkan som finns gér fran
analysavdelningen till Corporate Finance-avdelningen och inte tvirtom och att de, nér en
introduktion &r genomford, dr mer oberoende dn andra i sina rekommendationer. Finans-
inspektionen foreslog ar 2001 en total separation av dessa avdelningar i banker och finans-

institut men det méttes av protester frdn méklarfirmor och banker (Ibid.).

I samband med Telias borsintroduktion tjinade miklare och radgivare stora pengar. De 17
bankerna och méklarhusen som var inblandade fick ett arvode pé 1,5 procent av forsiljnings-
beloppet (Nilsson, 2002), vilket blir ca 1,5 miljarder kronor (Ahlbom, 2000). Dessutom fick
de dela pa en hemlig bonus pa 110 miljoner kronor, enligt Nilsson (2002). Med detta i

tankarna kommer fragan naturligt upp om det var moraliskt riktigt.

3.8.6 Etiska riktlinjer och lagar

De etiska riktlinjer som finns i banken skall vara s& entydiga och klara som mgjligt och de
skall dven vara ett stod for alla anstillda i banken, da de stélls infor olika typer av etiska
problem. En enkel och grundliaggande forutsittning dr att de etiska riktlinjerna och raden finns
nedskrivna, s att de pa sa vis blir lattillgéngliga. Det forekommer ibland resonemang om att

etiken sitter 1 viggarna” och behover darfor inte diskuteras, men nér felaktigheter ibland
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uppstar har det i vissa fall visat sig att det som pastés “sitta i viggarna” inte varit fullstindigt

sjalvklart for alla medarbetare (Finansférbundet, 1996).

Aven om det i Sverige inte finns sa uttryckliga lagar om vad en radgivare far och inte far gora,
finns naturligtvis 6vergripande lagar och riktlinjer géllande etiska frdgor. Finansinspektionen
har gett ut sadana rad och riktlinjer angdende etiska fragor for institut som stér under dess
tillsyn. Enligt FFFS 1998:21 “Finansinspektionens foreskrifter om handel och tjénster pd
viardepappersmarknaden”, ska institutet striva efter att se till kundens intresse 1 de fall
véirdepappersinstitutets och kundens intressen skiljer sig it. Det maste finnas etiska riktlinjer
for verksamheten och det ska ses till att intressekonflikter inte uppstar nér institutet utfér egna
affdrer, uppdrag 4t emittenter och andra kunder. Enligt lagen (1992:981) om vérdepappers-
rorelse ska verksamheten bedrivas skild fran 6vrig verksamhet, sa att informationen inte pa ett

olampligt sétt kan utnyttjas 1 en annan del av rorelsen (Finansinspektionen 2).

Forfattningen sédger vidare att forsta gangen en kund gor affarer med riskbarande vardepapper
ska kunden fa skriftlig information om de sérskilda risker som sadan handel kan innebéra. Det
ska ocksa finnas regler géllande anstilldas och nirstaendes egna affdrer med finansiella

instrument for att sdkerstéilla allmidnhetens fortroende for vardepappersmarknaden (Ibid.).

FFFS 1998:22 “Finansinspektionens allmédnna rad om riktlinjer for hantering av etiska fragor
hos institut som star under inspektionens tillsyn” séger att de institut som star under Finans-
inspektionens tillsyn skall bedriva verksamheten pa sddant sitt att allménhetens fortroende for
foretaget och den finansiella marknaden uppratthélls. Det forutsitter att instituten bedriver
verksamheten pa ett etiskt tillfredsstidllande sétt och dérigenom krévs att de uppréttar riktlinjer

inom etikens omrade (Ibid.).

Riktlinjerna bor omfatta de anstilldas handlande i situationer, dar det kan vara oklart vad som
ar etiskt riktigt eller dir rattsreglerna pa omradet inte ger tillracklig vagledning. Dessa bor

vara utformade med utgédngspunkt fran att verksamheten skall praglas av god affarssed, réttvis
behandling av kundintressen vid intressekonflikt, likabehandling med avseende pa t.ex. etnisk

bakgrund, dppenhet och drlighet. Riktlinjerna for hanteringen av etiska fragor bor faststéllas
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av styrelsen, dokumenteras pa ldmpligt sétt, bor kontinuerligt ses 6ver och vid behov

revideras. De anstéllda bor fortlopande fa information och utbildning om etiska fragor (Ibid).

Aven Fondbolagens Férening har tagit fram riktlinjer for de foretag som 4r medlemmar i
foreningen, vilka grundas pad FFFS 1998:22. Dar ségs t.ex. att fondbolagen ska handla
uteslutande 1 andelsdgarnas intresse och att etiska véarderingar styrs av sunt fornuft och vad
som i samhéllet dr den rddande uppfattningen om vad som dr rétt och fel. Styrelse och ledning
maste vara vél fortrogna med de lagar och foreskrifter som berdr verksamheten. All
raddgivning om fonder ska:

e utgé frin kundens behov,

e ta hdnsyn till kundens kunskapsniv,

e omfatta riskinformation,

e kinnetecknas av 6ppenhet om det forekommer provision direkt till radgivaren och

¢ pa kundens begdran dokumenteras (Fondbolagens Forening).

3.8.7 Etiska brott

I brottsbalken beskrivs korruptionsbrotten; bestickning och mutbrott som stdr for var sin sida
av samma straffbara handlande. Vid bestickning dr det nagon som erbjuder eller l1imnar en
present och vid muta dr det en bankanstilld som begér eller tar emot gavan. Lagstiftningen
behovs p.g.a. att korruption utmaérks av att den medfor en risk for att den mottagande personen
blir pdverkad i utdvandet av sin tjinst pd ett olampligt sétt, den vill darfor forhindra att mutor
anvands. Muta kan ibland vara ett uttryck for tacksamhet for ndgot som redan presterats. Pa sa
satt kan mottagaren bli uppmuntrad att dven fortséttningsvis gynna vederborande (Stern,

1988).

3.9 Avslutning

Den hittills nimnda teorin grundas pa tidigare publicerad litteratur. Harefter foljer ett kapitel
med primédrdata, dér véra sju intervjupersoner presenteras. Det redogors t.ex. for bankménnens

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

4.1 Inledning

For att f4 en uppfattning om respondenternas forestdllning om radgivningen vid Telias bors-
introduktion och om den paverkades av deras ersittning, kommer pafoljande kapitel att ge en
beskrivning om hur det uppfattades av dem. Det diskuteras dven hur rddgivning fungerar 1
allménhet och vad etik och moral innebér inom respektive verksamhet. Kapitlet borjar med att
aterge intervjun med Telias representant, sedan foljer en sammanstillning av bankerna dér de
beskriver hur det gick till ute pd bankkontoren vid introduktionen. Darefter redogors intervju-

erna med en representant fran Enskilda Securities respektive Aktiespararna.

4.2 Telia

Tobias Lennér dr chef for Investor Relations inom TeliaSonera AB. Han bérjade arbeta med
borsintroduktionen i januari dr 2000. Innan dess arbetade han som journalist, framfor allt
ekonomijournalist i sju ar. Han har en blandad utbildning i ekonomi, statsvetenskap och

kommunikation, som han i forsta hand fick i USA.

Lennér ansvarar for informationen och relationen till finansmarknaden t.ex. analytiker och
fondforvaltare. Tillsammans med sin arbetsgrupp ansvarar han for allt material som
produceras och arbetar fram innehdallet i t.ex. drsredovisningar, pressreleaser, roadshows,
bolagsstimmor och kapitalmarknadsdagar. Han analyserar dven foretaget internt efter hur
finansmarknaden ser pa branschen, samarbetar med VD: n Anders Igel och fungerar som ett

stod till honom ndr de trdffar och informerar finansmarknaden.

4.2.1 Motiv till Telias borsintroduktion

Ett av Telias motiv till att borsintroduceras var att de var ett av de sista telekombolagen i
Europa som privatiserades. Nagra andra orsaker var att bolaget i och med introduktionen
skulle kunna fortsitta expandera och fa in kapital fran marknaden samt stirka sin strategiska
position, vilket svenska staten ville. Samgiendet med Sonera ér ett exempel ddr de kopte

bolaget genom att betala med egna aktier. Den affaren hade inte gatt att genomfora om Telia
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inte hade borsnoterats. Borsintroduktionen har gjort dem till en stdrre och starkare konkurrent,
som kommer att bli I[onsammare och intressantare for anstéllda, kunder och aktiedgare, anser

Lennér.

Orsaken till att borsintroduktionen skedde just den 13 juni &r 2000, var for att den skulle vara
en snabb process som behdvde vara avklarad innan midsommar, eftersom det dr semester-
period i Sverige fr.o.m. midsommar t.0o.m. augusti och det dr dd svart att genomfora en stor
borsintroduktion. Det dr ocksa en svéar uppgift om trenden pa aktiemarknaden inte &r bra. Det
var aktier for 75 miljarder kronor som skulle séljas bade till smésparare och institutioner
internationellt och 1 Sverige. Telia ansag att det var ett tillrdckligt bra klimat under varen ar

2000 och valde da att genomfora introduktionen innan midsommar.

4.2 .2 Information

Grunddokumentet for att ge information var ett huvudprospekt pa ca 200 sidor som
publicerades, dér Telia redovisades i detalj; all finansiell historik, alla risker som fanns, alla
tvister, allt som kunde kosta pengar och de gick ocksé igenom vilken potential som fanns for
att kunna tjina pengar pé deras olika verksamheter. Prospektet skickades ut till alla som
begirde det och automatiskt till alla storre investerare i vérlden. Ett sa kallat populédrprospekt
(informationsbroschyr) pa ca 20 sidor skickades ut som komplement till huvudprospektet till

alla hushéll 1 Sverige och dven till midnga utomlands.

Utover den skriftliga informationen hade Telia analytikermoten dir 17 internationella banker
bjods in och dgnade en dag at att gd igenom bolaget i detalj, sa att analytikerna kunde
publicera analysrapporter. De i sin tur kunde d& ge fondforvaltarna sin analys och forklara

varfor kunderna skulle kdpa eller inte kopa Teliaaktien.

Mot den institutionella sidan akte Telia ut pd en tre veckor 14ng roadshow, dar de besokte 100-
tals internationella fondforvaltare bade 1 Europa och USA och forklarade for dem vad deras
strategi var och hur mycket pengar de indirekt rdknade med att tjéna. Telia ville fa dem att
inse att det var en bra investering och att de skulle kopa Teliaaktien. For privatpersoner fanns
populérprospektet och en rad presskonferenser dér bolaget beréttade om sin strategi. De hade

dessutom en grupp som samarbetade med Aktiespararna, som akte runt till alla storre och
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medelstora stdder i Sverige. Det var en stor informationsinsats som kriavdes for att kunna

genomfora borsintroduktionen, sdger Lennér.

Telias storsta marknad ar det fasta telenétet, trots det riktades uppmaérksamheten frimst mot
mobil och IT i informationsbroschyren, men enligt Lennér dr allting IT och ddrmed ocksa den
fasta telefonin. Tittar man pa hur marknaden sag ut ar 2000 och jamfor den med idag, sa hade
Telia hogre forhoppningar pa att Internet skulle véxa snabbare och bli [onsammare én det blev
och det drev hela Internetbubblan. Den fasta telefonin ar en stabil, mogen och 16nsam
verksamhet. Den vixer inte utan stdr ganska still, medan mobiltelefonin véxer snabbt men &r
dnda 16nsam. Finansmarknaden vérderar aktier efter forvintan av summan av framtida
kassafloden och darfor dr en snabbt vixande marknad som t.ex. Internet och mobiltelefoni

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

I informationsbroschyren beskrevs relativt lite om riskerna enligt var uppfattning, men Lennér
anser att alla vet att det finns en risk med aktieplaceringar och att det alltid &r en hogre risk att
kopa aktier kontra rdntepapper. Nér Telia utformade sin informationsbroschyr tittade de pa hur
informationsbroschyrer fran tidigare borsintroduktioner riktade till allménheten var utformade
t.ex. TV4, AssiDoméin och Nordea. Detta moderniserades upp lite och sedan kom de fram till

hur praxis i Sverige var.

Att staten ar huvudégare i Telia paverkade inte informationsgivningen pé négot sitt, enligt
Lennér. Det var staten som sélde ut aktien, men de var tvungna att ha ett ndra samarbete med

Telia, eftersom huvuddelen av arbetet gjordes av bolaget.

4.2.3 Media

Telia hade mycket kontakt med media, som visade ett I6pande stort intresse och skrev mycket
om introduktionen. Samtidigt hade Telia lite att uttala sig om, av den orsaken att de inte visste
nér introduktionen skulle ske. Media fick samma information som hela finansmarknaden,

d.v.s. muntlig information och @ven skriftlig information via prospektet och pressreleaser.

Telia var en av de storsta borsintroduktionerna i virlden och det var en anledning till att

bolaget fick mycket uppmérksamhet i media. Lennér tror att det fanns ett enormt intresse
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kring bolaget efter den havererade Telenorfusionen. Ar 2000 nir introduktionen skedde, var
Telia 1 varldens hetaste bransch, Internet och mobiltelefoni. Fran att ha varit ett trakigt
Televerk hade foretaget plotsligt hamnat helt rétt i det som var hetast och som vixte snabbast.
En annan orsak till den oerhérda genomslagskraften i media var enligt Lennér, att riskerna
betonades i prospektet, vilket Telia tyckte var bra eftersom det 6kade riksmedveten hos
allménheten. Han tror att media gjorde sé stora artiklar p.g.a. att det &r ovanligt att risk-
faktorerna dverhuvudtaget ndmns i svenska prospekt nér man riktar sig till den internationella

finansmarknaden, medan det i USA é&r vanligt att dessa beskrivs.

P& fragan om Telia paverkade media i positiv riktning, svarade Lennér att all information
som ett foretag sprider ut via media dr till for att paverka allmdnhetens uppfattning om

foretaget positivt, eftersom inget har till syfte att paverka folk negativt.”

4.2.4 Radgivning

Bankerna, som hade huvudansvaret for rddgivningen och forséljningen av aktien vid intro-
duktionen, var anlitade av staten och huvudradgivarna, UBS (Union bank of Switzerland) och
Morgan Stanley. Projektledare och experter genomforde borsintroduktionen tillsammans med

Telia.

De radgivare som skulle ha det storsta ansvaret vid introduktionen var de institutioner som
hade de bista meriterna och starkast marknadsnérvaro, vilket innebar att de skulle finnas
overallt dir det kunde tidnkas finnas kdpare. Det var upp till varje bank att bestimma vilka rad
som skulle ges till kunder som ville kdpa aktier och dessa baserades pé vad deras analytiker
gav for rad. Analytikernas rad grundades pa deras kunskap om branschen, samt pa att de hade
gatt igenom och analyserat prospektet och lyssnat pa foretagsledningen som beréttade om
Telias visioner. Med det hdr som underlag gjorde bankmannen sin egen analys och vérdering

och gav réd till sina kunder.

Staten bestdmde dven kraven pé rddgivarna och ersdttningen till institutionerna. Lennér, som
representant for bolaget, kan dock inte svara pa om erséttningen institutionerna fick paverkade

deras radgivning pa ndgot sétt.
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Aktier i1 foretag som staten sélt ut och som féatt ménga aktieéigare, samt varit riktade till
allmédnheten med breda kampanjer, brukar kallas for folkaktier. Telia riktade sig mot alla, men
de hade tvd huvudmalgrupper: institutionella investerare och privatpersoner. Privatpersonerna
som tecknade sig for aktien var fran de nordiska ldnderna, men framfor allt fran Sverige. De
institutionella investerarna var fran storre delen av Europa, men dven i USA, Singapore och

arabvirlden koptes aktien.

4.3 Banker

Handelsbanken

Roberto Lesti dr placeringsrddgivare pa Handelsbanken med inriktning mot aktier, vilket han
dven var vid tiden for Telias borsintroduktion. Han har arbetat fyra dar inom Handelsbanken
och innan dess var han anstdlld i Sparbanken i drygt tio dr. Lesti kommer ursprungligen fran
Italien, ddr han fick sin ekonomiska utbildning. Han bérjade jobba i en av de stérsta
bankerna i Italien, Credito de Italiano, ddr han var kvar i fyra ar. Sammanlagt har han jobbat

med finansiella tjdnster inom bank i drygt 20 ar.

Nordea

Karl-Erik Karlsson dr licensierad aktie- och vdrdepappersradgivare pa Nordea, dels mot
kunder och dels mot ovriga radgivare pa banken. Han gick pa ldroverket i Uddevalla och
ldste sedan vidare pa Handelsinstitutet i Goteborg, ddr han ldste bokforing och ekonomi. Han
har dven fatt mdnga internutbildningar inom banken. Karlsson borjade arbeta i Géteborgs-
bank dr 1966 med utlandsaffirer och fortsatte sedan i Gotabanken, vilken nu heter Nordea.
Han borjade arbeta med aktier ar 1970 och har alltsa stor erfarenhet av aktier och virde-

papper, ddrfor fungerar han i aktiefrdagor som ett stod dven for 6vriga radgivare.

ForeningsSparbanken

Kurt Gustafsson arbetar som virdepappersrddgivare pd ForeningsSparbanken, precis som
han gjorde vid Telias borsintroduktion. Han har arbetat i bank i 20 dr och borjade i
Foreningsbanken. Han har jobbat i Uddevalla i tre dar och har en tredrig ekonomisk

gymnasieutbildning, men har dven fatt interna utbildningar inom banken.
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Skandinaviska Enskilda Banken (SEB)

Joachim Léfgren arbetar som licensierad forvaltare i Enskilda Banken, men borjade som
privatradgivare ar 1994 och blev legitimerad radgivare dr 1995. Lofgren har arbetat inom
SEB i 14 dr. I grunden har han en trearig ekonomisk gymnasieutbildning och har dessutom
ldst mdnga interna kurser inom banken. Genom dren har det varit olika pabyggnadsutbild-
ningar och just nu ldser han 20 poding i portfoljteori pa Handelshégskolan i Stockholm pa

distans.

4.3.1 Bankernas uppbyggnad

Samtliga banker; Handelsbanken, Nordea, ForeningsSparbanken och SEB, ar indelade 1
verksamhetsomradena privat och foretag. SEB har utdver dessa dven en avdelning for
forsékringsfragor. Privatsidan tar hand om privatkunder som vill betala sina rdkningar,
finansiera inkdp och placera dverskott pa likvida medel, en del affdrer kan dven ske via
Internet, telefon eller bankomater. Foretagssidan har oftast mer speciella och komplicerade

darenden.

Nordea erbjuder sina privatkunder som sparar i bankkonton, fonder eller lan, en personlig
bankman som de alltid kan vinda sig till. Dessa kunder far en genomgang av sitt sparande
minst en gang per ar. ForeningsSparbanken och SEB har utdver privat- och foretagssidan

olika grupper av rddgivning, baserade t.ex. pa kundens formogenhet.

P4 samtliga banker sitter radgivarna pa det lokala kontoret, medan analytikerna sitter centralt i
Stockholm. Karlsson sdger att analytikerna analyserar olika borsforetag och ger sedan ut
skrifter om olika rad ndr det géller aktier, fonder och produkter som radgivaren tar till sig. Den
som sdljer aktier ska egentligen inte rekommendera, utan blir mer séljare &n radgivare. Det
skall finnas fristaende personer som ska analysera, men oftast &r bankerna radgivare samtidigt
som de analyserar. Lesti anser att det &r tidskrdvande att gora analyser, darfor gor analytikerna
inget annat dn analyser, traffar foretagsledningen, foretagets kunder och konkurrenter. Analy-
tikerna jobbar inte for sin egen skull, utan meningen med deras arbete dr att ge ut information
som kan generera affarer och ge radgivarna vigledning. Radgivaren maste dock tala om for

kunden nér det ar officiella reckommendationer fran banken och nér det dr egna synpunkter.
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4.3.2 Motiv till Telias borsintroduktion

Telias borsintroduktion hade diskuterats i flera ar och Lesti séger att nér det blev en vag av
privatiseringar bland telekomoperatdrer 1 Europa var en introduktion naturlig. Ett motiv till att
Telia ville borsintroduceras, som samtliga banker instimmer 1, dr att staten ville fa in kapital
till statskassan. Lesti fortsétter att Telia d&ven hade stora behov av investeringar och staten
tyckte att det skulle vara léttare att genomfora dessa som ett borsnoterat foretag &n som ett

statligt.

En annan orsak tror Lesti var att Telia ville vara ett livskraftigt foretag med stora mojligheter
att hivda sig internationellt och borsnoteringen var ett steg i den riktningen. Hade Telia
fortsatt vara ett statligt foretag i Sverige, medan andra foretag var borsnoterade och gjorde
affarer sinsemellan, var de radda for att bli utanfor. Karlsson instimmer 1 att det skulle ha
varit en lasning i Telias verksamhet att fortsétta vara ett statligt dgt bolag, men tilligger ocksé

motivet att det &r lattare att viardera ett borsnoterat foretag.

4.3.3 Information

Den information som gavs ut vid Telias borsintroduktion var signerad av Néringsdepar-
tementet och sjilva utforsiljningen beslutades av riksdagen, sdger Lesti. Samtliga ar Gverens
om att prospektet bestod av tva delar, dels en forkortad version pa 20 sidor med en anmél-
ningssedel som skickades ut till allménheten och dels det stora prospektet som var pa ett par
hundra sidor. Det var d&ven mycket information som togs upp i tidningar och pa nyheterna om

Telias borsintroduktion.

Enligt Lesti fick banken inte ldmna ut ndgon information utover den officiella informationen
som stod i prospektet. Det var inte tillatet att ha ndgon information vid sidan om, vilket har att
gora med tystnadsplikten, som innebar att de fram tills forsiljningen var klar och aktien
borjade handlas fritt pA marknaden, inte kunde uttala sig om vad banken hade for rekommen-
dationer. Detta p.g.a. att banken hade medverkat till att sitta priset och det skulle vara rétt for
bade kdpare och siljare, d.v.s. de sju miljoner svenskar som redan dgde Telia. Han séger att

’det hade varit vildig konstigt om banken uttalat sig om nagot annat dn att 85 kronor var riitt
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pris och pd forsta noteringsdagen sagt att: Ha, ha, ha det dr vdrt 150 kronor! Dd hade de

lurat de sju miljoner svenskar som just sdlt aktierna.”

Enligt Gustafsson har banken ofta en instillning till emissionen om de ska delta eller inte 1
den. ForeningsSparbankens officiella asikt var att kunden skulle teckna sig for aktien, &ven
om det kan ha funnits andra asikter bland de anstéllda. Karlsson tilligger att det inte var latt
att ha en egen beddmning nir marknaden var som den var. Gustafsson och Lofgren séger att
det var manga kunder som kom in med fragor for att fa veta lite mer och da gavs muntlig
information fran en rddgivare. Radgivarna fick emellertid inte ménga fragor utdver det som

stod 1 prospektet.

Lesti anser att ”en av de grundregler som finns dr att samma information ska ga ut vid samma
tidpunkt till alla aktiedgare, ingen enstaka grupp ska fa nagonting extra. Det vore fel om
radgivaren haft mer information till vissa kunder, det skulle varit kriminellt och Finans-
inspektionen hade haft synpunkter.” Bankerna lokalt fick ingen extra information vare sig fran

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

4.3.4 Media

De lokala bankkontoren hade ingen nirmare kontakt med media, forutom olika reportage 1
lokaltidningar. Gustafsson tilligger att ForeningsSparbanken dédremot annonserade kraftigt i

lokalen som t.ex. ”Teckna dina Teliaaktier hér” for att £a in kunder.

4.3.5 Allméin Radgivning

I normalfallet nér rddgivaren traffar kunden, gar de igenom kundens ekonomi och ser hur
placeringen stimmer in i kundens placeringsportfolj. Det dr viktigt att se till kundens helhets-
behov och vad kunden har for 6vriga placeringar, sdger Lesti och Karlsson. Lesti sédger vidare
att radgivaren inte ska tinka for mycket pd produktens egenskaper, utan istéllet pa hur t.ex.
placeringen passar in i diversifieringen som kunden behdver och ta reda pa kundens risk-
bendgenhet, om han tél att besparingarna minskar i vérde, 1dngsiktighet m.m. Det dr ett krav

som Finansinspektionen stiller pd bankerna. Enligt Karlsson dr varje kund unik och vid forsta
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motet med kunden maste radgivaren bedoma kundens situation; aldern, kundens ekonomi,

inkomst och vilka planer kunden har &r viktigt.

Gustafsson sédger att om en kund vill kdpa aktier, men vet 1 princip inget mer, ingar det 1
rddgivarens arbete att upplysa om vilka villkor som maste uppfyllas t.ex. att kunden ska ha ett
VP-konto eller en depa. Det dr ocksa viktigt att informera kunden om vad den ger sig in pa,
pengarna som placeras maste kunden kunna avvara ett tag, eftersom vérdet kan gé ner. Det &r

inte alls sdkert att det blir en lysande affér pa kort sikt.

Inom SEB: s rddgivning till férmdgna personer, som har kapital dverstigande en miljon
kronor, har kunden en portfolj som radgivaren forvaltar. Han har ett férvaltningsuppdrag fran
kunden, antingen en radgivande forvaltning eller en strategisk forvaltning. Vid en rddgivande
forvaltning, dr han inte speciellt aktiv mot kunderna, utan de far istédllet nyttja honom sé
mycket de vill. Nér det giller den strategiska forvaltningen finns en modellportfolj, vilken

beskriver fordelningen mellan aktier och rintebdrande papper i Sverige och i utlandet.

4.3.5.1 Radgivarens roll

Vad som avgor vem som far vara radgivare beror forst och frimst pa den anstilldes eget
intresse och han maéste vilja ge ménniskor rdd och ha ménniskokénnedom, sdger Karlsson.
Enligt Gustafsson ér det chefen och den anstéllde som avgor hur han vill jobba och Lesti och

Lofgren tilldgger att det slutligen &r arbetsgivaren som avgér vem som far vara radgivare.

Pa ForeningsSparbanken, Handelsbanken och Nordea fir vem som helst ge rad, men enligt
Gustafsson far var och en sta for det som sagts. Karlsson séger att om kunden vill ha ett mer
omfattande eller kvalificerat rdd, ska han gé till en rddgivare och alla som &r radgivare méste
genomga en utbildning. For att titulera sig som radgivare pa SEB och kunna ge aktierad,
méste de genomga ett prov for att faststdlla sin kunskapsnivd. Denna kurs &r relativt hel-
tackande och behandlar regler om aktiehandel, privatekonomiska juridiska delar som t.ex.

familjerétt och beskattning.

Om kunden kommer till Nordea for att fa ett speciellt rdd om aktier, kan han fa specifika

aktierad vad han ska kopa for tillfédllet. Karlsson och Gustafsson menar att radgivaren ska se
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till att kunden 4r medveten om riskerna och att de inte koper for sina sista pengar, det maste
vara ett sparande som kunden kan undvara i ndgra ar. Det finns kunder som vill ta stora risker
och dr de medvetna om dem far de gora det. Ett av radgivarens viktigaste uppdrag ar att kunna
se hur kunden &r och se till att kunden inte riskerar sin ekonomi, séger Karlsson. Lofgren
sdger att om en kund frdgar honom vad han har for uppfattning om en viss aktie, kommer han
att friga vad syftet med placeringen dr. Han gor en noggrann analys av kunden och hela dess
situation, inte bara vilka placeringar och vilken riskniva kunden har, utan dven hur han ligger

till skattemissigt och familjeréttsligt t.ex. om han har testamente.

4.3.5.2 Avradning
Om kunden har pengarna och vill kdpa en aktie kan rddgivaren avrada, men det dr alltid
kunden som bestammer. Nér kunden har satt sin namnteckning pa kopnotan har han godként

affdren, enligt Gustafsson, Karlsson och Lofgren.

Lesti anser att banken har ett huvudansvar nér en kund frdgar om han gor ritt som kdper en
viss typ av aktier. Da har banken fullt ansvar for att svara, men nir kunden inte fragar nigot,
utan séger "Jag vill kopa dessa aktier”, da finns inte samma ansvar. Antingen tycker banken
sjalv att den aktien inte dr virre dn ndgon annan eller sa uppfattas det som att kunden inte vill
ha rdd och d4 ar banken inte skyldig att ge det. Det enda tillfdlle dd banken &r skyldig att
avrada dr nar det dr uppenbart att kunden gor en dalig affar. Kravet som rddgivaren har pa sig,
utdver att ge bra rdd, ér att tjdna pengar, sa det giller att vara effektiv och hjélpa manga

kunder ocksa.

4.3.6 Radgivningen vid Telias borsintroduktion

Den normala radgivningen upplevde Handelsbanken att staten hade tagit pé sig, inte minst
genom att gora TV-reklam, reklam i tidningar och i radio. "Alla fricka: 4, 3, 2 dagar kvar —
gd och kop!”, sager Lesti och fortsitter med att “anmdlningsedlarna kom in till banken under
dorréppningen, genom fonstret ungefdr, genom fax och overallt, sda vi hade hoga travar.”
Under ndgra fi veckor fick Telia ungefdr en halv miljon nya dgare och bankkontorets problem
var att pd ett korrekt sétt ta hand om alla som ville ha aktierna d.v.s. undvika att gora fel. Det
fanns ingen mdjlighet att prata med kunden och de som ville teckna sig hade inte ens tid att

std 1 ko, utan ldmnade bara in anmélningssedeln. Dessutom var tiden for tecknandet begriansad
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och det var minga i Sverige som tecknade sig. "Att avrdda frdn att képa Teliaaktien hade
varit konstigt, eftersom det ndstan var rdadgivarens plikt att rekommendera kép ”, avslutar

Lesti.

Nordea hade ddremot tid att prata med kunderna, men oftast hade de redan bestdmt sig for att
kopa. Det var inte manga som ville ha rdd, endast 25 % horde sig for och 6vriga fragade inget
alls. Kunderna ville ha mer praktiska rad som t.ex. hur ménga aktier de skulle kopa och for
hur mycket. De flesta hade lést i tidningar och sett pa reklamen, s& de visste redan vad det
handlade om, anser Karlsson. Tidigare hade méinga kopt aktier i de statliga bolagen
AssiDomin och Pharmacia nér de privatiserades och darfor kopte de ocksa i1 Telia. Flera
kinde sig sdkra pd att Teliaaktien skulle bli en bra affdr, for de litade pa statens utforsalj-

ningar, sdger Karlsson med medhall fran Lofgren.

Enligt Gustafsson skiljde sig inte rddgivningen vid Telias borsintroduktion mycket fran
ordinarie rddgivning i och med att det var ett kompakt mediafléde och den genomfordes nér
borsen var varderad som hogst varen ar 2000, nagot Lofgren instimmer 1. Det medforde att
ForeningsSparbanken egentligen inte behdvde ha nigra informationsmoten m.m. for deras
kunder. Lofgren fortsdtter med att radgivarens uppgift pd SEB vid borsintroduktionen var att
avgora om Telia passade in i kundens portfolj, kunden kanske redan hade ett antal bolag som
banken trodde mer pa for stunden. De sista dagarna var det dock manga kunder som bara
kastade in blanketterna och sade att de ville ha Teliaaktier, d fanns ingen mojlighet att prata

med dem och ge rad, vilket Gustafsson haller med om.

Alla banker forutom Handelsbanken sdger att kunder som var intresserade av att kopa aktier 1
storsta allménhet, fick information om Telia 1 och med att det var sa aktuellt och ett alternativ
att sétta pengar 1. Enligt Gustafsson visste nistan alla om att bolaget skulle borsintroduceras
och de flesta var mer oroliga for att de inte skulle fa s& ménga aktier som de ville ha. ”Dd
kunderna inte trodde att de skulle fa ndgra Teliaaktier, holl det faktiskt till och med pd att bli
slagsmal”, siger han. Den stora efterfrdgan pa aktierna gjorde att FéreningsSparbankens
radgivare inte hann informera varje kund om riskerna. Lesti menar istéllet att det inte var
sjdlvklart att ge information direkt om Telia, utan rddgivaren tittade pa kundens befintliga

innehav och sag om det fanns behov av den sortens aktier.
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Alla fyra banker centralt bidrog till att analysera Telia och analysarbetet sammanstélldes i
prospektet. Karlsson séger att det skulle vara en bra affar for bade kdpare och séljare, eftersom

det ar avsikten med en sddan introduktion.

4.3.6.1 Riktlinjer frn Telia och staten angdende rddgivning

Enligt samtliga banker gav inte Telia nagra riktlinjer angdende rddgivningen. Karlsson och
Lesti séger att staten stod for forsdljningen och hade till sin hjélp olika banker och fondkom-
missiondrsfirmor. I prospektet stod riktlinjerna och d&ven om det var banker som skrev det, sa
var det staten som hade sista ordet och sag till att innehallet foljdes. Till skillnad frén ovriga

banker anser Gustafsson att staten inte gav nigra sadana riktlinjer.

4.3.6.2 Krav pa radgivarna

Ingen av bankerna stillde sarskilda krav pa radgivarna vid tidpunkten for Telias borsintro-
duktion, mer dn de kompetenskrav banken hade med interna prov sedan tidigare. Lofgren
hévdar att det dr en grundforutsittning i jobbet att rddgivaren ér paldst pa aktuella emissioner
och introduktioner. Det dr nu efter Telias introduktion och i samband med borsnedgangen som
det har inforts krav pa rddgivningen, eftersom det framkommit att det ibland har getts

felaktiga rad.

P4 SEB maste radgivarna genomga ett test for att betraktas som godkiinda radgivare. Ovriga
banker har inte ndgot sddant test, utan dér styr de interna riktlinjerna och behorigheterna,
forutom lagstiftningen. Lestis uppfattning &r att ingen blir langvarig som rddgivare om han
inte vet vad han sager, kunderna skulle genomskéda det omgéende. Skulle ndgon bli kidnd for

att ge daliga rad, skulle det spridas, forst pa bankkontoret och sedan utanfor.

4.3.6.3 Malgrupp och rekommendationer

Handelsbanken riktade sig inte till ndgra speciella kunder, medan Nordea forst och framst
riktade sig till privatkunder. De flesta kopte aktier sjilvmant och banken behovde inte paverka
kunderna. ForeningsSparbankens och SEB: s framsta malgrupp var kunder som hade aktier
sedan tidigare, men for Lofgren personligen var det endast kunder han hade forvaltnings-

uppdrag at och som ville ha rad kring aktier, som han diskuterade Telia med. Ingen av
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bankerna fick riktlinjer frdn Telia angéende vilka kunder de skulle rikta sig till, men Lesti

menar att de indirekt fick riktlinjer fran staten.

Vid Telias emission var samtliga fyra storbanker i Sverige inblandade och alla rekommen-
derade att kdpa. Lesti anser att banken officiellt inte fick gora en egen beddmning eftersom de
hade signerat prospektet, dér priset som kunden skulle kdpa for var angivet och det innebar
indirekt att banken tyckte samma sak. Banken behdvde inte ge positiva rad, det gjordes till-
rackligt 1 TV och han ifrdgasétter om riskerna kring Teliaaktien betonades tillrdckligt starkt i
reklamen. Karlsson séger att enstaka roster sade att det var alldeles for dyrt, men annars var
det endast positivt. En radgivare kan inte ga tviartemot vad banken och analytiker sdger, menar
Karlsson. Rdgivaren kan ibland ha en annan uppfattning, men de méste dnda framfora

bankens asikt &ven om han personligen tycker nagot annat.

ForeningsSparbanken gav mer positiva rad dn negativa och det berodde pa hur instillningen
till borsen var vid den tidpunkten. Enligt Gustafsson var det vid en introduktion som Telias,
svart for de banker som var delaktiga i1 introduktionen att silja ut féretaget pa borsen och
samtidigt avrada kunder fran att teckna sig for bolagets aktier. Ménga var skeptiska till intro-
duktionen, bdde analytiker och personer fran naringslivet, de ansag att svenska folket skulle
behalla hela dgandet 1 Telia. Lofgren personligen gav mestadels negativa rdd, medan banken
centralt reckommenderade att teckna sig for aktien under forutséttning att den passade kundens
portfolj. Att Lofgren gav fi kunder rddet att kpa grundades dels pa att priset var for hdgt och
dels pa att det var osédkert vad Telia kunde innebéra for borsen, mycket beroende péd Telias
fasta telefoni, vilket enligt honom dr deras akilleshél. Det ndimndes inte mycket om det fasta
nétet, utan det var IT och det tradlosa som var intressant och som marknadsférdes i och med

IT-trenden, vilket var en ren vinkling och ett forséljningsargument, enligt Lofgren.

Rédgivningen utformades inte pa nagot sérskilt sitt av de fyra bankerna for att det kallades en
folkaktie, utan precis som vanligt var det intressanta att aktien passade in 1 kundens portfol;j,
sdger Lofgren. Karlsson sédger att i och med att det var en folkaktie kunde inte en person kdpa
hur manga aktier som helst, utan antalet begrinsades. Meningen var att aktien skulle spridas

till s& ménga dgare som mojligt.
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4.3.7 Bankernas erséttning

Alla banker fick provisionsbaserad ersittning for arbetet med Teliautforséljningen. Lokal-
kontoren inom Handelsbanken fick ersdttning pd 100 kronor for varje registrerad anmélnings-
sedel, medan banken centralt fick betalt for radgivningen, att skriva prospektet och bestimma
prissdttningen. Lesti séger att det aldrig publicerats hur mycket varje enskild bank fick, men
det talas om ganska stora summor 1 erséttning. ForeningsSparbanken fick betalt for varje aktie
som de formedlade och hade dérfor ett intresse av att fa in s manga anmélningssedlar som

mojligt.

Lofgren och Gustafsson anser att radgivningen inte paverkades av erséttningen, darfor att
rddgivarna inte har provisionsloner, utan fasta ménadsloner och ett uppdrag gentemot sina
kunder hur de ska bete sig mot dem. Lofgren sdger vidare att bankens totala resultat mojligtvis

paverkas positivt eller negativt av en introduktion.

“Fran bankens sida var ersdttningen sjdilvklart en skéink fran ovan, eftersom det var en stor
affdr”, sager Lesti. Bankerna tjanade tillsammans miljardbelopp, men det var inget som
bankerna sjdlva bestdmde, utan de kom 6verens med uppdragsgivaren. Alla ville gora ett jobb
som genererade stora intékter, men det var inte det som avgjorde bankernas radgivning. Enligt
Karlsson har bankerna ett intresse av att sélja aktier, eftersom de maste g med vinst. Det blev
ett motsatsforhdllande dér de egentligen tjdnade pengar pa att sédlja s ménga aktier som
mdjligt och da dr det inte lika latt att avrdda i samma 6gonblick, utan det blir en mer positiv
instéllning till att sélja aktierna. Numera rader de inte folk att kdpa bara for att tjina pengar,
utan de har ett ansvar for att det ska ga bra nér de sdlt en aktie. Forr var vinstintresset mer
patagligt, en radgivare kallades ibland for sdljare och Karlsson anser att det har varit en

konflikt mellan dessa tva uttryck.

De anstdllda i Nordea och SEB far ingen arsbonus, vilket de inte heller fick i samband med
Telias borsintroduktion. ForeningsSparbanken har en resultatstiftelse dit banken avsitter
pengar till samtliga medarbetare om bankens resultat uppfyller kraven for utdelning till
stiftelsen. Ar 2000 avsattes pengar till denna stiftelse p.g.a. att det var ett bra ar for banken
som helhet. Handelsbanken avsatter pengar for de anstéllda i en pensionsstiftelse som &r lasta

fram till pensioneringen, vilket Lesti inte anser &r en bonus.
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4.3 .8 Etik och moral

4.3.8.1 God radgivningssed

Lesti anser att god rddgivningssed innebér att inte ge ett uppenbart diligt rdd och att se
radgivningen fran kundens behov. For Karlsson innebér det att skapa sig en bild av kunden,
vad kunden ér for typ av person, vad han har for tillgangar och vad han kan ta for risker. Det

ar viktigt att sélja rétt produkt till ratt kund.

For Gustafsson betyder god radgivningssed att det dr viktigt att informera kunderna om
riskerna. Nér det géller fonder eller aktier som é&r ett riskfyllt sparande, &r det viktigt att
kunden vet vad han har kopt, men det ar alltid kunden som tar beslutet om han ska képa eller
sdlja. God rddgivningssed innebér for Lofgren att han har tagit reda pa vad kunden egentligen
vill, men ocksa vad han &r for sorts person. Kunden maste veta vad han har for aktier och

vilka risker det innebér.

4.3.8.2 Avradningsplikt och omsorgsplikt

Avradningsplikt och omsorgsplikt tycker Gustafsson ér en del av god radgivningssed. Rad-
givaren kan alltid avrida till kop, men det &r alltid kunden som bestdmmer s lange han har
pengar, anser samtliga respondenter. Omsorg innebér for Lofgren att ta hand om kunden och

att avrada nér han ser att kunden absolut inte bor eller har rad att kopa.

Att avrada fran ett kop for att kunden har en situation som gor att kopet inte dr lyckat for
honom och att se langsiktigt pa det, anser Karlsson r att f6lja avradningsplikten. For Lesti
innebér avradningsplikt att om radgivaren ser att kunden kdper nagot virdepapper som uppen-
barligen haller pé att ga 6ver styr och kunden inte har forstatt det, &r han pliktig att tala om det

for kunden.

4.3.8.3 Etiska riktlinjer

Etik innebar for Karlsson bl.a. att radgivaren inte far gynnas personligen av att han ger ndgon
kund vissa rad. Om han gett ett lyckat rdd kanske kunden vill ge honom en present, men den
far inte radgivaren ta emot, eftersom han inte fir komma i beroendestillning till en kund. ”Det
dr en svdr situation, men att ta emot mutor frdn en kund som vill fd fordelar genom det dir

viktigt att undvika.” Det finns skriftliga regler som sédger att en rddgivare inte far gora vissa
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affdrer t.ex. att &ventyra sin ekonomi, ta for stora risker och inte heller hamna i beroende-

stéllning.

Enligt Gustafsson dr det samma etiska riktlinjer som géller lokalt som i hela Férenings-
Sparbanken. De har informationsplikt, vilket t.ex. innebér att kunden vid vanliga aktieafférer
far ett informationsblad om vad som géller och vad som kan hinda. SEB har inga etiska rikt-
linjer utover de som finns i lagstiftningen. Varje bank har sina tolkningar nér det géller etik
och moral, som grundas pa branschgemensamma tolkningar. Etik och moral kan sitta i
viggarna, menar Lofgren och om en radgivare inte vet hur han ska hantera en fraga kan han ta
kontakt med bankens jurister. Handelsbanken vill gidrna overtraffa de etiska regler som

Finansinspektionen stiller, men generellt foljer de dessa regler.

4.4 Enskilda Securities

Carl Montalvo dr finansanalytiker pa Enskilda Securities ddr han arbetat sedan ar 1993,
innan dess ldste han pa Handelshogskolan i Stockholm. Montalvo arbetat pd Enskilda
Securities Corporate Finance-avdelning och hans arbetsuppgifter bestar i att vara rdadgivare
till foretag vid t.ex. borsnoteringar och foretagsoverldtelser, vilket han dven gjorde vid Telias

borsintroduktion.

4.4.1 Enskilda Securities uppbyggnad

Enskilda Securities dr en fondkommissionédrsverksamhet inom SEB och bestar av tre
verksamheter:
e Aktiehandel; dar aktier handlas 6ver borsen.
o Aktieanalys; dir analytiker foljer noterade bolag, skriver analysrapporter pa dessa och ger
kop- och siljrekommendationer.
e Corporate Finance; som ger radgivning till foretagare vid borsintroduktioner, andra

kapitalanskaffningar eller foretagskop/forsiljningar.

Enskilda Securities riktar sig pa Corporate Financesidan till medelstora och stora foretag. Pa

aktiesidan dr kunderna institutionella kunder som handlar med aktier och dessa riktade de sig

Emelie Larsson 46
Malin Lidberg
Maria Ldang



Rddgivarnas roll vid Telias borsintroduktion

aven mot vid Telias borsintroduktion.

4.4.2 Information

De huvudsakliga delarna i informationen som gavs ut vid Telias borsintroduktion var det stora
prospektet som var det viktigaste dokumentet dven ur ett legalt perspektiv, dir allt som var av
vasentlig betydelse for viardering av foretaget fanns med. Darutéver var informations-

broschyren det viktigaste marknadsforingsredskapet, anser Montalvo.

Mycket av det som skrevs i informationsbroschyren baserades pa information fran Telia, dar
de beskrev sin verksamhet och den marknad de verkar pa. Enskilda Securities kunde ha en
avvikande uppfattning frdn Telias t.ex. om bolaget verkligen hade den position pd marknaden
som de framstillde, vilket de d& diskuterade med Telia. Beskrivningen formedlade bankerna

och juristerna sedan till kunderna.

4.4.3 Media

Media hade kontakt med Corporate Financesidan genom att de ringde och fragade om
uppgifter som de lést i prospektet t.ex. angdende bolagets verksamhet, men dven kring

erbjudandet och hur det var utformat.

4.4.4 Allmin radgivning

Aktiekdparna, som i Enskilda Securities fall dr institutionella investerare t.ex. kapital-
forvaltare som Robur, Skandia, AMF och stiftelser, far radgivning i form av prospektet for
introduktionen, Enskilda Securities researchrapport och dven genom den analys som
konkurrenter till dem skriver. Manga av de storre investerarna erbjuds att triaffa foretags-
ledningen i samband med borsintroduktionen for att stélla fragor till ledningen. Darutdver har
Enskilda Securities séljkér och analytiker direktkontakt med dessa investerare. Inom Enskilda
Securities far inte vem som helst ge aktierdd borjar Montalvo med, men tilldgger sedan att

radgivare, analytiker och aktiemédklare far ge rad till kunderna.
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4.4.5 Radgivningen vid Telias borsintroduktion

Radgivningen vid Telias borsintroduktion skiljde sig inte fran vad som ar brukligt. Det finns
alltid olika riktlinjer for hur ett projekt ska bedrivas och det var inte bara Telia, utan dven
Néringsdepartementet, som gav institutionerna en gemensam uppdragsbeskrivning, i och med
att det bade var en forséljning av befintliga aktier frdn Naringsdepartementet och en nyemis-
sion fran Telias sida. Det var inget som var ovanligt eller annorlunda jamfort med en vanlig
borsintroduktion, men det var speciellt eftersom Telia var den klart storsta borsintroduktionen

som gjorts 1 Sverige och den fick stor spridning till allmédnheten, sdger Montalvo.

Vid borsintroduktionen fanns det ingen form av licensieringskrav pa radgivarna, men det
fanns da liksom nu ett omfattande regelverk for hur rddgivning far bedrivas av vardepappers-
institut, vilka genomsyras av sundhetskrav o.s.v. Regelverket genomgér dock en utveckling

och en fordndring 6ver tiden och det dr inte sdkert att det ser exakt likadant ut nu.

Enskilda Securities som radgivare vill silja aktier och dr darfor positiva till och rekommen-
derar investeraren att kdpa aktier. Montalvo tror inte att det uttryckligen stod i deras analys att
de hade en kdprekommendation eller inte, utan de formedlade en mojlighet for institutionerna
att kopa aktier 1 Telia. Enskilda Securities redogjorde for sin uppfattning av bolaget och virdet
pa det och sedan fattade kunderna sitt investeringsbeslut. Han tror inte att de sade till ndgon

att “’det hdr ska du inte kopa eller det hir kommer att bli jdttebra.”

Montalvo vill inte kommentera vad Enskilda Securities hade for uppfattning om Telia och
vérdet pa bolaget vid introduktionen. “Det finns heller ingen exakt siffra, ddrfor blir det inte
meningsfullt att lyfta fram ndgot specifikt belopp”’, anser Montalvo. Han har heller inte

kommenterat fragan om de anstdllda fdr ndgon bonus.

Vilken erséttning som Enskilda Securities fick fran Telia for uppdraget, framgar av procent-
satsen som finns i prospektet, siger Montalvo. Den totala erséttningen till banksyndikatet
berdknas genom att ta procentsatsen * antal aktier som saldes * aktiekursen, darefter delas den
upp pa de medverkande bankerna. Informationen om den totala erséttningen tror han inte &r

offentlig och vill darfor inte kommentera den. I den hir typen av erbjudanden ar det de
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institutioner som ir ledande i transaktionerna som far mest i ersdttning och sedan blir det

mindre for dem som har en mindre roll.

Montalvo tror inte att ersdttningen som institutionerna fick paverkade rddgivningen. Enskilda
Securities har kunder pé béda leden, dels uppdragsgivaren staten och Telia och dels de dagliga
kunderna som de gor aktieaffiarer med. Det finns ingen direkt koppling mellan ersdttnings-
nivan och radgivningen siger han, utan det bésta for Enskilda Securities 4r att bade sdljare och

kopare blir nojda efter transaktionen.

Analysarbete gors pa olika sitt och stillen inom Enskilda Securities. Dels gér Corporate
Finance analyser baserade pa deras kunskap om branschen och bolaget, direfter gors en
genomgéng av bolaget, dér dess framtida mojligheter diskuterats. I den analysen gors kassa-
flodesvirderingar och de tittar pé hur andra borsnoterade och likartade foretag virderas. Dels
gors en motsvarande analys av aktieanalytikerna som pa dagligbasis tittar pa dessa jamforbara
borsnoterade bolag. Vid Telias introduktion hade Enskilda Securities ett team av analytiker
som foljde telekombranschen bade 1 Stockholm, London och pé andra kontor 1 Norden. De
gjorde ocksé en analys av Telia jimfort med de andra borsnoterade bolagen, som analytikerna

presenterade 1 en analysrapport som kom kunderna tillhanda, avslutar Montalvo.

4.4.6 Etik och moral

Det finns en méngd etiska riktlinjer géllande rddgivning pa Enskilda Securities. Pa Corporate
Finance berors de anstéllda av sundhetskrav och det som finns angivet i lagen om vérde-
pappersrorelse. Det finns dven interna instruktioner for hur de anstéllda ska agera mot
kunderna. For de som mer direkt arbetar med aktieradgivning gentemot kunder, tillkommer
ytterligare instruktioner internt och éven regelverk frén t.ex. Fondhandlareféreningen och

Finansinspektionen, sdger Montalvo.

God radgivningssed innebér for Montalvo att det finns ett sundhetskrav, att de ska agera sé att
deras kunders intresse sitts 1 fokus och se till att de kan uppritthalla ett bra fortroende for
vardepappersmarknaden. De skall dven se till att rddgivningen préglas av érlighet, att de ska
handldgga kundens order med skyndsamhet, beakta kundens ekonomiska situation och ha

tillgdngliga resurser nér de tar pa sig uppdrag.
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Niér Enskilda Securities pd Corporate Financesidan diskuterar foretagsforvirv eller bors-
noteringar, dr det sjdlvklart for dem att tdnka pa kundens bésta och se till att det som de
forvintas ge rddgivning om, dr det som &r 14ngsiktigt bést for kunden. Det dr naturligt att
avrdda kunden frén att géra en olamplig affar, anser Montalvo. Avslutningsvis sdger han att
kunderna har mycket kunskap sjdlva, darfor tror han inte att det finns ndgon anledning att

fundera 6ver om kunderna har rad att investera i de aktier de kdper genom dem.

4.5 Aktiespararna

Gunnar Ek dr anstdlld inom Aktiespararna och arbetar frimst med bolagsbevakning sedan ca
sju ar tillbaka. Innan dess arbetade han kontinuerligt som styrelseledamot och sedan som vice
forbundsordforande i Aktiespararna. Han har dven varit bankdirektor i PK-banken som
ddrefter blev Nordbanken, men ldmnade banken vid arsskiftet 1989-90. Gunnar Eks
arbetsuppgifter bestar av bolagsbevakning, folja det borsnoterade ndringslivet, gda pa
bolagsstammor, framfora Aktiespararnas uppfattning om saker som héinder pa marknaden,
sasom utforsdljningar, nyemissioner och dterkop av aktier m.m. Ek beséker ofta deras lokal-
avdelningar over hela landet. Dessa arbetsuppgifter hade han dven vid Telias borsintro-

duktion.

Ek har fatt sin utbildning pa Chalmers med inriktning mot industriell organisation och
ekonomi, ekonomisk historia och miljékunskap. Han har ocksd fatt manga internutbildningar.
Ek dr dessutom engagerad i den politiska virlden, t.ex. har han suttit i kommunfullmdktige

och dr suppleant till riksdagen.

4.5.1 Aktiespararnas uppbyggnad

Aktiespararna dr en riksorganisation som dr indelad i fyra regioner med for nirvarande

100 000 medlemmar och ca 75 stycken anstillda. Riksorganisationen har sitt kansli i
Stockholm. Det finns 155 lokala avdelningar, dér organisationen bedriver mdtesverksamhet
for sina medlemmar som far lyssna pa foredrag av nagon VD, borsanalytiker, skatteexpert
eller besoka ett foretag. Centralt arbetar Aktiespararna med intressebevakning for att tillvarata

medlemmarnas intresse, diar bolagsbevakning dr en del och dér skatteomradet och det
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juridiska omrdet &r en annan del. Organisationen har d4ven en omfattande utbildnings-
verksamhet bade for foretag och medlemmar. Aktiespararna har vidare en omfattande
information via deras tidning ”Aktiespararen”, vilken &r basen i deras verksamhet och

slutligen har de en egen fondkommissionarsrorelse.

4.5.2 Motiv till Telias borsintroduktion

Telia var den storsta utforsiljning som gjorts i svensk historia och de borsintroducerades ar
2000 av flera orsaker, sdger Ek. For det forsta var det ett tryck pa privatisering, eftersom alla
andra telekombolag i Vasteuropa hade blivit privatiserade. Det skulle bli svart att ha ett
statligt verk som skulle konkurrera med privatiserade bolag p.g.a. att de inte kan konkurrera
pa lika villkor. En annan orsak var att svenska staten behdvde pengar och de fick en betydande
summa utan att mista sin mojlighet att styra Telia. Aven Telia behovde tillforas pengar,
eftersom staten tidigare hade tagit ut pengar och inte ville tillféra mer. Genom introduktionen
fick foretaget in pengar fran marknaden och genom nyemissionen ca 12,5 miljarder kronor.
De sag ocksa mojligheten att kopa norska Telenor med egna aktier och séledes inte behova

betala med kontanter. Aktierna maste kunna handlas och da krdavdes en marknadsnotering.

4.5.3 Information

Aktiespararna gav inte ut ndgon ytterligare information utdver den som staten gav ut genom
prospektet. Det var dock mycket annonser och skriverier i tidningar och Aktiespararna hade
informationsmoéten for sina medlemmar. Syftet med dessa var att ge information och en

mojlighet att stélla fragor.

Aktiespararna besokte Telias ledning for att fa allmén information om bl.a. bolagets
ekonomiska situation och de diskuterade ocksa hur foretaget administrativt skulle hantera
situationen med sd@ manga dgare. Ek anser att Telia inte talade mer om riskerna 1 sitt prospekt
an andra bolag som borsintroduceras gor. Han séger att manga aktieégare inte kan ldsa en

arsredovisning och dirfor borde Telia ha gétt ut med en annan typ av information.
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4.5.4 Media

Aktiespararna hade en omfattande kontakt med media, dir deras VD svarade pa fragor frdn
dem. Media skrev emellertid inte mycket mer dn det Aktiespararna redan skrivit i sina press-
uttalanden. En orsak till att det inte var speciellt mycket negativt i media, tror Ek var for att
inga analytiker sade ndgot negativt. Han tror ocksa att det i ett sa litet land som Sverige ér
svart att ha en alltfor avvikande uppfattning, ”skulle man ha rdtt blir man firad, men risken att
det blir fel gor att ingen vagar. Far man inte med sig de stora investerarna i sin uppfattning,

dar det omojligt.”

4.5.5 Allmén radgivning

Aktiespararna ger inga silj- eller kopréd, men allménheten far gérna gora affarer och i gengéld
tar deras fondkommissionédrsverksamhet ut ett ldgre courtage. Fondkommissionérsverk-
samheten har inga egna anstéllda analytiker, utan bade interna och externa personer skriver
och analyserar i tidningen, som ger en mycket omfattande radgivning. Inom organisationen ar
det endast Ek som analyserar foretag, da de inte har resurser till mer &n att gora versiktliga
analyser. Genom tidningen och lokala moten ges de flesta rdd och den mesta informationen,

men fran organisationens sida ges inga personliga rad.

4.5.6 Radgivningen vid Telias borsintroduktion

Naér det géller Telia var Aktiespararna delvis med i processen och hade kontakt med Narings-
departementet hur utforsiljningen skulle gé till. Aktiespararna tyckte det var oldmpligt att
avsitta en stor del av aktierna till att sdljas enbart till utlindska investerare och ddrmed
underforsorja den svenska marknaden. De hade som forslag att medborgarna, vilka redan dgde
bolaget, skulle fa en viss forménsrabatt och att de mer kommersiella investerarna skulle fa

betala ett hogre pris, sdger Ek.

Niér representanter fran Aktiespararna lyssnat pa Telia, departementet och rddgivarna som holl
1 utforséljningen och analyserat bolaget, fordes en diskussion om de skulle varna for att kopa

Teliaaktien, men de hade svart for att bestimt avrdda. Det berodde pa att det var en sé stor
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utforsiljning, 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 dr ett
vilskott bolag med goda framtidsutsikter. Det angivna prisintervallet 70-92 kr dr rimligt
och dterspeglar nuvarande borslige for IT-bolag. Den som oOverviger att teckna bor
givetvis anpassa insatsen till sina finansiella resurser och tidigare erfarenheter av att
spara i aktier och aktiefonder. Generellt gdiller att ju mindre resurser och erfarenheter

man har, desto mindre belopp bor man investera” (Aktiespararna).

I och med att pressuttalanden riktas till alla medlemmar, gav de inte nagra radet att kopa och
andra inte. Daremot gjordes avgriansningar till att medlemmarna maéste tidnka sig for nér det
géller riskspridning, men de utformade inte informationen pa nagot sérskilt satt med tanke pa

att riskerna inte betonades speciellt mycket 1 informationsbroschyren.

Ek personligen var visentligt mer restriktiv och kidnde viss oro infor utforsiljningen dven om
han inte fick helt gehor for det inom Aktiespararna. Hans uppfattning var att priset for aktien
var hogt och han hade asikter om att bolaget sdldes ut nira toppen pa borsen. I Finans-
tidningen sade han att "om man sdtter ett for hégt pris dr risken att aktien faller och de

upptrissade forvdntningarna forvandlas till besvikelse” (Holmstrom, 2000).

Det var flera varningar i samband med utforsdljningen. Flera institutioner sade att de inte ville
dga aktier 1 bolag dédr staten &r deldgare eller har ett dominerande inflytande. Genom bors-
introduktionen blev Telia ett av de stérsta och mest omsatta bolagen pa borsen och dé kiande
sig institutionerna tvingade att ha Teliaaktier i sin portfolj, annars kunde deras portfolj-
utveckling g& sdmre dn indexutvecklingen. Det gjordes dock ménga analyser och alla slutade

pa att affaren var gynnsam, séger Ek.

4.5.7 Institutionernas ersittning

Ofta i samband med utforsdljningar finns begransningar att de institutioner som &r med 1
utforsiljningen bara far ersittning om det blir en framgangsrik utforséljning. Utdver det fick
institutionerna som deltog 1 att utarbeta prospektet och gora analysen ca en miljard kronor. Ek

tycker da att man kan utga fran att radgivningen paverkades av erséttningen. Deltar man i
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utarbetningen av ett prospekt, dir avtalet skrivs s att institutionerna inte fr nagon erséttning
eller bara en liten del om det inte blir en lyckad utforsdljning, ser de till att det de skriver ar
gynnsamt. Banktjdnstemédnnen har ingen provisionslon, men ddremot far de ibland en bonus
att dela pd. Han sdger att “det fanns sdkert inte nagon direkt koppling, men i efterhand en
indirekt koppling. Att de stora instituten som foérmedlade aktien inte kom med ndgra
varningar berodde pd att de ville tjina pengar, de struntade ddrmed i sina kunder. Kunder
har sagt att Carnegie internt bestdmt avrddde sina kunder att kopa aktien, men detta har
fornekats utat. Vad institutionerna officiellt sdiger dr en sak, men vad de sdiger internt dr en

helt annan sak”, avslutar Ek.

4.5.8 Etik och moral

God radgivningssed betyder for Ek att radgivningen ska goras for kundens bista, inte for
rddgivarens nidr det géller provisioner eller erséttningar. Han poédngterar att det 4r kunden som
ska fatta beslutet, inte raddgivaren. Han ska bara forse kunden med utf6rlig information och
inte tvinga kunden att fatta ett snabbt beslut. Vill kunden tala med andra for att fa rad, ska han
fa gora det. R&den ska uppfylla krav pa riskspridning mellan olika bolag och branscher, krav
pa likviditet d.v.s. att det gér att omsétta aktierna pa marknaden, ta hénsyn till hur kundens
ovriga formdgenhet dr placerad och se vad placeringen far for skattekonsekvenser for kunden.
Rédgivningen ska dven dokumenteras och bada parter ska underteckna vad som ér dverens-
kommet. Det dr alltsd en total bild av kunden som radgivaren méste ta hénsyn till vid god

rddgivningssed, anser Ek.

Begreppet avradningsplikt innebir for Ek att rddgivaren kan papeka att kunden har en portfolj
med en stark koncentration till en viss bransch och ska dé avrada kunden frén att ha det.
Rédgivaren méste emellertid ta hdnsyn till kundens riskprofil, men ocksa till vad kunden
ytterst vill. Ek anser att “riskfrdgorna belystes lite vid Telias borsintroduktion och i efterhand

dr det ldtt att sdga att vi borde ha avrdtt bestimt.”

Aktiespararna har inga egna skrivna etiska regler géllande radgivning, eftersom de inte ger
nagra direkta kop- och séljrad till medlemmarna, utan det ar tidningen som 1 artikelform
kommer med tankar, idéer och forslag. Organisationen ger diremot rekommendationer till

foretag och medlemmar och de undersoker for ndrvarande om denna verksamhet stir under
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den kommande lagen om konsumentskydd vid finansiell rddgivning. Fondkommissionars-
verksamheten foljer diremot samma regler som banker och de som arbetar med vérdepappers-

handel, avslutar Ek.

4.6 Avslutning

Efter ovanstaende redogorelse for vara respektive respondenters asikter, foljer var analys av

deras uttalanden i jimforelse med sekundérdatan.
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5. Analys

5.1 Inledning

I foregaende kapitel redogjordes for resultatet som framkommit genom intervjuerna. I
kommande kapitel analyserar och reflekterar vi 6ver likheter och skillnader mellan respektive

respondent, dessutom gors en jamforelse med teorin.

5.2 Motiv till Telias borsintroduktion

I litteraturen, t.ex. Sandeberg (2001) och Larsson (2000), nimns 6kat kapital, kad uppmérk-
samhet mot bolaget och att det blir littare att sétta ett virde pa bolaget som motiv till en
borsnotering. Lennér, Ek och Lesti ansag att Telia behovde fa in kapital, bl.a. for att kunna
gora investeringar. Karlsson dr den ende som nidmnde att det &r lattare att viardera ett bors-

noterat bolag som ett motiv.

Motiv som inte ndmns i litteraturen, men som framkommit i intervjuerna, &r att Telia var ett
av fa telekombolag i Europa som inte var privatiserade och for att kunna konkurrera pé lika
villkor kridvdes en privatisering, vilket 4r en orsak som Lennér, Lesti, Karlsson och Ek &r helt
overens om. Ett annat viktigt motiv som inte kommit fram vare sig 1 litteratur eller i media,

men som samtliga respondenter angett, dr att svenska staten behdvde fa in pengar.

5.3 Information

Ett problem vid borsintroduktioner dr att alla intressenter skall fa tillgang till samma informa-
tion vid samma tidpunkt. Lesti ansag att det hér dr en grundregel, det skulle vara fel om en
radgivare hade haft mer information till vissa kunder. Han angav vidare att det pa grund av
tystnadsplikten inte &r tillatet att ha ndgon information vid sidan om den officiella och darfor
fick inte bankerna ldmna ut ndgon annan utéver prospektet. For placerarnas skull ar det ocksa
nddvéndigt att informationen &r korrekt och rittvisande (Stockholmsbdrsen 1). I Telias fall
fick hela svenska folket en informationsbroschyr och de hade dven tillgéng till huvud-
prospektet, som fanns pa alla bankkontor. Prospektet skickades ocksa ut till alla storre

investerare, vilket samtliga respondenter angett.
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Ibland har informationen i prospektet ingen effekt alls pd placerarens beslut enligt Sandeberg
(2001), eftersom de varken laser eller forstar innebérden av den. Ek instdmde 1 att aktiedgare

har svért for det hér och dérfor skulle en annan slags information ha getts ut av Telia.

Enligt Sandeberg (2001) skall det i informationsbroschyren anges om aktien &r forenad med
sarskilda risker. Informationsbroschyren var mycket positivt instélld till kop av Teliaaktier
och det togs inte upp mycket om riskerna. Lennér anser dock att alla &r medvetna om att det
finns risker med aktieplaceringar och att dessa inte behovde betonas mer. Andra bolag som
borsintroducerats har inte haft mycket information om riskerna, vilket gjorde att Telia inte

skrev mer om dem, nagot som dven Ek instimde 1.

5.4 Media

Media har stort inflytande 6ver ménniskors handlande och har makten att vinkla budskap at
olika hall. Vid Telias borsintroduktion spelade media en stor roll, med mycket reklam i
tidningar och pa TV, vilket gjorde att en varningstext infordes i prospektet om att aktiepla-
ceringar ar osédkra (Koblanck, 2000). Respondenterna instimmer 1 att media hade en stor
betydelse. Om det inte hade varit lika mycket uppmérksamhet fran media skulle troligtvis

farre personer ha investerat, enligt Sandeberg (2000).

En ldsare kan latt fa intrycket att han kommer att bli formogen bara rdden 1 media f6ljs. Om
tidpunkten for personen och marknadssituationen dr ldmplig for en aktieplacering, 4gnas ingen
storre uppmaérksamhet at (Biackstrom, 2000). I en artikel uttalade sig nagra borsexperter, dér
de beskrev for- och nackdelar med att kopa Teliaaktien. Det paverkade formodligen allmén-
hetens uppfattning, eftersom manga litar pd experters asikter. Enligt Backstrom har det
emellertid visat sig att tryckta rad inte &r till ndgon storre nytta for den langsiktiga aktie-
spararen, eftersom det inte dr sékert att dessa rad &r korrekta. Lestis uppfattning var att medias
paverkan vid Telias borsintroduktion kan ha varit stor och blev en form av radgivare till

allménheten, &ven om media inte ses som radgivning i juridisk mening (SOU 2002:41).

Telias reklamkampanj har fatt kritik for att vara férskdnande och vilseledande, samt att

riskerna borde ha betonats mer. Lennér anser ddremot, i motsats till hans ovanstaende
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pastaende under avsnitt 5.3, att en orsak till att affaren fick sadan publicitet, var just for att
riskerna betonades ovanligt mycket 1 prospektet jamfort med praxis 1 Sverige. Ek ar dock av
en annan dsikt och papekar, som tidigare ndmnts, att Telia inte betonade riskerna mer 1 sitt
prospekt dn andra bolag. Att Lennér motsager sig sjilv kan bero pa att han menade att Telia

inte skrev speciellt mycket om riskerna, men att de skrev mer dn andra bolag tidigare gjort.

Telia var en av de storsta borsintroduktionerna i viarlden och det var en av orsakerna till att det
uppmédrksammades mycket i media. Att det dnda inte skrevs mycket negativt om Telia, kan
bero pa att bolaget paverkade dem i positiv riktning, vilket framgér av Lennérs uttalande om
att “inget har till syfte att paverka folk negativt.” Enligt Ek kan en annan orsak ha varit att
inga analytiker sade ndgot negativt beroende pa att det dr svart att ha en annorlunda uppfatt-
ning i ett sa litet land som Sverige, eftersom det finns en riddsla for att den skulle visa sig bli

felaktig.

5.5 Finansiell rddgivning

Det har framkommit att den personal som utfor rddgivningen ofta saknar den kompetens som
kravs och att arbetet kan bli lidande pa grund av stressiga arbetsforhallanden (Dagens Industri,
2000). Alla banker ansag att det var stressigt vid introduktionen och att de hade svért att fa tid
att ge personlig radgivning till kunderna. De framholl att media tagit pa sig en stor roll vid
raddgivningen och pa grund av det hade de flesta konsumenter redan bestdmt sig for att
investera i aktien. De ansag sig dirmed inte behova nagon sirskild radgivning, utan ldmnade

endast in anmélningssedeln till banken.

Lennér sade att de rdd kunden far, baseras pa den analys och vérdering bankmannen gjort,
vilket grundas pa vad hans analytiker kommit fram till. Analytikern bygger sin uppfattning om
foretaget pa sin kunskap om branschen, sin analys av prospektet, samt informationen frén den
aktuella foretagsledningen. Det dr alltsd fyra steg informationen passerar innan rddet kommer
fram till kunden, vilket medfor att osékerhetsgraden 6kar. Kommer det ett felaktigt rdd frdn en

av dessa kéllor och personen inte dr uppmirksam, kan det i slutdindan drabba méanga kunder.
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Vid Telias borsintroduktion stilldes inga sdrskilda krav pa personalen hos banker och
fondkommissionarsfirmor utdver vad som var lagstadgat. I professionella verksamheter bor
rddgivaren ha en viss kompetens och med stod av denna vigleda konsumenten om hur han bor
handla (SOU 2002:41). Pa samtliga banker &dr det chefen tillsammans med tjinstemannen som
avgor vem som skall vara radgivare, men vem som helst pa Handelsbanken, Nordea och
ForeningsSparbanken far ge rad. P4 SEB maste den anstédllde genomgé ett kunskapsprov for
att titulera sig som radgivare och endast han far ge rdd. Inom Enskilda Securities far inte vem
som helst ge aktierad, enligt Montalvo. Senare vid intervjun tillade han att &ven analytiker och
aktieméklare far ge rad, ndgot vi reagerade pa eftersom dessa avdelningar skall sérskiljas fran

radgivningen (Olsson, 2001).

Det ar viktigt att halla den finansiella radgivningen skild fran den 6vriga verksamheten. Pa sa
vis kan gransen mellan rddgivning och forsdljning tydliggoras. Ibland kan det forekomma en
intressekonflikt i och med att rddgivaren vill sdlja sina egna produkter samtidigt som han
agerar radgivare. Det dr darfor mycket vanligt att han enbart erbjuder foretagens egna
produkter, medan en fristdende méklare ger ett bredare utbud (SOU 2002:41), men enligt
lagen méste kundens intresse komma framst. Vid Telias borsintroduktion kan det ha varit en
liknande situation, en intressekonflikt mellan att vara en bra radgivare till kunderna och att
tjana pengar till bankens fordel. Nagra respondenter medgav ocksa att det var svért att avrada i

det laget.

For rddgivarens rekommendationer maste bl.a. konsumentens forkunskaper, ekonomiska
forhallanden och syfte med placeringen ligga till grund. De ska dven utformas efter konsu-
mentens behov och 6nskemaél, vilket SOU 2002:41 slagit fast. Dessa faktorer stimmer Gverens
med det Karlsson, Lesti och Lofgren angav i resultatavsnittet 4.3.5. Gustafsson papekade

ocksa att det &r viktigt att upplysa kunden om vad han ger sig in pa vid en aktieaffar.

Huledal (2000) menar att eftersom det alltid finns risker vid aktieaffarer, ar radgivaren skyldig
att informera om riskerna d& han mérker att kunden inte 4&r medveten om dem. Beslutet om
aktieaffaren maste kunden emellertid alltid fatta sjdlv. Karlssons, Lofgrens och Gustafssons
uttalanden om att radgivaren ska se till att kunden &r medveten om riskerna och att det ar

kunden som gor det slutgiltiga valet, stimmer éverens med teorin.
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Enligt vara respondenter pa bankerna, var deras officiella rekommendation att teckna sig for
aktien och det var bara Lofgren som personligen gav mer negativa dn positiva rad. En
liknande situation fanns dven inom Aktiespararna som gav positiva rekommendationer, medan
Ek personligen var visentligt mer restriktiv och kidnde oro infor utforséljningen. Karlsson
menar dock att &ven om radgivaren har en personlig uppfattning, méste han dnda framfora
bankens asikt. Gustafsson ansag att det vid det hér tillféllet var svart att bade vara delaktig 1
bolagets utforsiljning och samtidigt avrada kunden och Lesti tyckte att det hade varit konstigt
att avrada, eftersom det néstan var rddgivarens plikt att rekommendera kop. Denna skillnad 1
uppfattningar hos bankerna, kan bero pa att Lofgren dr den enda som fungerar som forvaltare
till sina avtalskunder. Det har alltsé visat sig svart for bankerna att avrada sina kunder fran
kop, samtidigt som banken dr med 1 utforséljningen, ndgot som ocksa den interna rapporten

fran Handelsbanken visade.

Som radgivare ville Enskilda Securities silja aktier och rekommenderade investerare att kopa
Teliaaktien. Montalvo ville inte kommentera foretagets instéllning till Telia vid introduk-
tionen. Det dr markligt att de gav koprekommendationer, men dnda inte ville ge nagon

kommentar till hur de uppfattade Telia som bolag.

Institutionerna fick ca 1,5 miljarder kronor i erséttning for uppdraget att hjdlpa till med Telias
borsintroduktion, enligt Ahlbom (2000). De fick dessutom dela pa en bonus pa 110 miljoner
kronor (Nilsson, 2002). Samtliga banker angav att de lokalt fick provisionsbaserad ersittning,
men Lesti tillade att Handelsbanken centralt dven fick betalt for att skriva prospektet och
bestimma prissittningen och det talas om ganska stora belopp, ndgot som dven géllde alla

inblandade institutioner.

Lesti, Gustafsson och Lofgren ansdg inte att denna erséttning paverkade radgivningen,
eftersom radgivarna inte har provisionsbaserade 16ner. Karlsson hade &sikten att det blev ett
motsatsforhallande mellan vinstintresse och avradningsplikt i och med att banken tjdnade
pengar pa att sélja sd manga aktier som mojligt, vilket gjorde det svért att avrada kunderna.
Han sade att vinstintresset var mer patagligt tidigare och att det da var en konflikt mellan
uttrycken radgivare och sdljare. Montalvo trodde inte att det fanns nagon direkt koppling

mellan ersdttningen och radgivningen och han ville inte heller kommentera vilken erséttning
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Enskilda Securities fick. Ek instimde 1 att det inte fanns ndgon direkt koppling i och med att
radgivarna inte har provisionslon, men tillade att det sékert fanns en indirekt koppling,
eftersom de ddremot ibland far en bonus baserad pa introduktionens utfall. Han tyckte att man
kan utga fran att ersittningen paverkade rddgivningen, dé institutionerna tjinade pengar pa
utforsiljningen. Enligt samtliga respondenter fran institutionerna fick de inte ndgon sddan
bonus som Ek och Nilsson (2002) pastod och det framgick inte heller av prospektet om négon

bonus eller ersittning delades ut beroende pa hur framgingsrik utférsiljningen blev.

Efter att ha hort alla respondenters asikt i frigan om erséttningen paverkade institutionernas
radgivning pa nagot sitt, kan man fundera kring vilken betydelse erséttningen fick for

bankerna 1 det stora hela.

5.6 Etik och moral

I Sverige finns &dnnu inte nagra utforliga lagar om bankers och miklares skyldighet att hélla
isér analys- och radgivarverksamheterna. I lagen om vérdepappersrorelse sdgs dock att
verksamheten ska vara skild fran 6vrig verksambhet, s att informationen inte pa ett oldmpligt
sétt kan utnyttjas i en annan del av rorelsen. Det har framforts kritik mot att samma foretag
skoter bade analys och forsédljning vid en borsintroduktion (Flyborg, 2000) och dérfor foreslog
Finansinspektionen en separation av dessa tva avdelningar, vilket medforde protester fran

maklarfirmor och banker (Nilsson, 2001).

Pa samtliga lokalkontor finns inga analytiker, de sitter istéllet centralt i Stockholm. Karlsson
sade att det skall vara fristdende personer som analyserar, men att bankerna ofta dr radgivare
samtidigt som de analyserar. Inom Handelsbanken &r det, enligt Lars Hoglund, analysavdel-
ningen som kan péaverka Corporate Finance-avdelningen och inte tvartom (Nilsson, 2001),

ndgot som Lesti ocksa uttryckte.

De normer som giller for hur radgivning skall bedrivas é@ndras dver tiden och anpassas till
olika verksamheter, darfor hdnvisas till vad som for tillfallet betraktas som god radgivnings-
sed. Respondenternas uppfattning om god radgivningssed kan sammanfattas med att rad-

givaren framst ska informera om riskerna och se till kundens behov. De sade dven att
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avradnings- och omsorgsplikt ingar i god rddgivningssed, att de ska se till kundens bidsta och
avrdda vid en oldmplig affdr. Lesti nimnde att banken har fullt ansvar att avrdda kunden nir
han ber om ett rad, men ber han inte om det finns inte samma ansvar. Denna uppfattning
stimmer 6verens med en analog tillimpning av konsumenttjianstlagen. Montalvo tar &ven upp
att Enskilda Securities ska uppritthélla ett bra fortroende for vardepappersmarknaden, vilket
stimmer 6verens med vad god banksed innebér. Han tillade dessutom att Enskilda Securities
skall handldgga uppdraget fran kunden med skyndsamhet och beakta kundens ekonomiska
situation, 1 enlighet med vad som skall gélla for viardepappersinstitut enligt lagen om véarde-

pappersrorelse.

Respondenternas uppfattning om etik stimmer 6verens med lagstiftningen, men det har
framforts asikter 1 media om att banken tdnker mer pa sin vinst dn pa kundens behov i forsta
hand. Enligt Sandeberg (2001) kan banken dra foérdelar gentemot kunderna, eftersom de har

ett stort fortroende for banken.

Bankernas etiska regler skall vara klara, tydliga och helst nedskrivna. Ibland “sitter etiken
endast i viggarna”, vilket kan leda till problem nér felaktigheter uppstar p.g.a. att det i vissa
fall visat sig att de etiska riktlinjerna inte varit sjdlvklara for alla medarbetare. Tre av de
bankkontor vi varit i kontakt med har nedskrivna etiska regler, medan Lofgren pd SEB uppgav
att de foljer lagstiftningen, men utdver det sitter etiken 1 viggarna. Det kan vara en fara med
detta, eftersom det i sé fall inte &r lika klart for alla banktjdnstemén hur de ska hantera olika
situationer. De kan tro att de handlar pa rétt sitt och ifragasitter det da inte, utan gér som de

alltid gjort.

Stern (1988) menar att det kan innebéra en risk for rddgivaren att exempelvis ta emot mutor,
eftersom han kan bli paverkad i sin tjansteutovning. Etik innebar for Karlsson att han inte far
gynnas personligen eller komma i beroendestdllning till ndgon genom att ta emot en muta i
form av en géva. Radgivaren kan hdrigenom hamna i en svar situation, som ar viktig att

undvika.
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5.7 Avslutning

Efter denna analys om radgivarnas roll vid Telias borsintroduktion, foljer ett kapitel med vara

egna slutsatser och reflektioner 6ver genomforandet av denna uppsats.
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6. Slutsatser

6.1 Inledning

I vart sista kapitel kommer forskningsfragan och syftet att besvaras. Dérefter foljer vara egna

reflektioner om uppsatsens genomforande, framtidsutsikter, samt forslag till vidare forskning.

6.2 Forskningsfrdgan och syftet besvaras

Ett motiv till att Telia skulle borsnoteras, var att svenska staten behovde tillforas kapital.
Négot vi reflekterat over ér att media inte uppmérksammade det hir, vilket kan bero pa att
staten inte ville att deras kapitalbrist skulle framhévas eller pa grund av att bolaget Telia blev

frontfigur i media.

Den information som fanns i prospektet och informationsbroschyren var utforlig, men vissa
delar var svara for konsumenterna att forsta. Vi anser att Telia bidragit med vad de kunnat nir
det géller informationen, men en brist i informationsutgivningen var dock att riskerna inte
framhédvdes tillrackligt. De borde ha betonats mer 1 informationsbroschyren, eftersom IT var
en ny, instabil och omogen marknad och sérskilt med tanke pa att ménga blivande aktiedgare
var relativt oerfarna géllande aktieaffarer. Ménga kopare har 1 efterhand blivit missndjda med
investeringen i Teliaaktien, men vi anser att informationen som gavs ut inte var den storsta
orsaken till det, utan att konsumenterna borde ha anstriangt sig mer for att fa ett battre underlag
till sitt beslut. De borde ha tagit vara pd mdjligheten att fa personlig radgivning anpassad till
sin portfolj, riskbild, samt ekonomiska situation av en banktjinsteman och d&ven om
personalen hade det stressigt nekades aldrig ndgon kund att fa det. En anledning till att
allménheten inte tog vara pa tillfallet att fa radgivning kan bero pé att de kénde fortroende for

staten som utforsiljare.

Den stora uppmérksamheten Teliaaktien fick i tidningar och pd TV, gjorde att media fick en
radgivande roll som i ménga fall ersatte bankmannens rddgivning. Kunderna hade redan
bestdmt sig nir de kom till banken med anmélningssedeln och var dirfor inte intresserade av

den tjénst som fanns att tillga. Om de hade tagit vara pa den, kunde de blivit avrddda av
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banktjdnstemannen i de fall deras ekonomiska situation egentligen inte tillét en placering och

de hade ddrmed inte behdvt se sina besparingar minska i vérde.

Om négon av de stora analytikerna vagat sticka ut hakan och nimnt mer om riskerna med
Telia, hade sdkert forhallandena sett annorlunda ut idag. Hade det framkommit mer negativa
asikter i media skulle antagligen fler ha tdnkt 6ver situationen innan de bestdmde sig for att

kopa eller inte kopa.

Som tidigare ndmnts har kritiska roster framfort protester angdende hur rddgivare och
analytiker ibland samarbetar. Genom vara bankintervjuer har det framkommit att ett sadant
samarbete inte forekommer pa lokal niva, men pa Enskilda Securities far alla ge rad, savil
radgivare och analytiker som maéklare. Det hir tyder pa att informationen kan gé 1 fel riktning i
Enskilda Securities fall och paverka radgivningen till nackdel for konsumenterna. Vi anser

darfor att lagstiftningen inom omradet bor utvecklas i syfte att sdrskilja dessa avdelningar.

Enskilda Securities gav kunderna rekommendationer att investera i Teliaaktien, men ville
dnd4 inte ange hur de uppfattade Telia som bolag. Det hér kan tolkas som att Enskilda
Securities internt hade en mer negativ uppfattning om bolaget d4n den de formedlade mot sina
kunder. Vi anser att det 4r anmérkningsvért, eftersom de da inte satte kundens intresse i fokus,

utan sag forst till sitt eget intresse.

Vid tidpunkten for Telias borsintroduktion fanns inga utforliga krav géllande radgivningen,
forutom det som stod i lagstiftningen. Vi har kommit fram till att den bank som stédllde hogst
krav pa radgivarna var SEB, men alla banker uppfyllde lagstiftningens krav pa hur radgivning
bor bedrivas. Kraven pa radgivarna kommer under ar 2003 att skdrpas ytterligare genom lagen

om konsumentskydd vid finansiell rddgivning, se avsnitt 6.4.

Institutionerna hade del i utfoérsdljningen och fick erséttning for uppdraget. Det har fram-
kommit att bankerna hamnade i en svar situation, eftersom de skulle sélja s manga aktier som
mojligt for att 6ka intdkterna till banken och samtidigt folja god radgivningssed genom att
avrada fran kop nér det var till kundens bésta. Var uppfattning &r att ersattningen kan ha

paverkat radgivarna pa ett omedvetet sitt p.g.a. de medverkande institutionernas vinstkrav. De
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blev dirigenom mer positiva till investeringen, 4ven om deras ambition var att vara neutrala

och gora ett bra jobb.

Om institutionerna sett mer till sin egen vinst én till kundens behov, skulle verksamheten inte
ha fungerat och radgivaren fatt daligt rykte. Enligt vir mening dr alla respondenter mycket vél
insatta i vad etik och moral innebér och hur de ska upptrdda mot kunden pa bista sétt. De
strivar efter att tillimpa detta, men de flesta gav vid Telias borsintroduktion efter for trycket
frdn centralt héll att reckommendera kop och déarfor f6ljde de omedvetet inte de etiska reglerna

helt och hallet.

Vi har genom vér studie kommit fram till att institutionerna som helhet hade egenintresse i
affdren 1 och med ersdttningen som utgick. Daremot har vi inte fatt beldgg for att de olika
rddgivarna personligen hade ndgot egenintresse som paverkade deras radgivning, &ven om de
hade order uppifran att vara positiva. Ytterligare en slutsats vi dragit, dr att det var svart for

enskilda rddgivare att gd emot bankens officiella asikt.

6.3 Egna reflektioner

Nér vi borjade med denna uppsats, var vi medvetna om att det var ett kdnsligt &mne vi gett oss
in pa. Vi blev dock positivt 6verraskade nér det visade sig att sa gott som alla respondenter
var villiga att svara Oppet pa vara fragor. De har varit vénliga och hjdlpsamma vid kontakten
med dem. Det uppstod endast svérigheter i kontakten med Enskilda Securities, dér vi blev

ifragasatta och inte fick utforliga svar pa véra fragor.

Det har varit relativt 14tt att hitta [dmplig litteratur 1 form av artiklar, Internetkéllor och bocker.
Vi har ddremot funnit det svért att hitta ndgon ldmplig engelsk litteratur, eftersom
introduktionen gillde ett svenskt bolag som introducerades pa svensk bors med gillande
svensk lagstiftning. For att komplettera intervjun med Telia har vi forsokt att na [amplig
person pa Naringsdepartementet och dven forsokt fa tillgang till Handelsbankens interna

rapport som ndmns i avsnitt 3.8.5, men utan resultat.
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6.4 Framtidsutsikter

Det har framkommit att konsumenterna idag har en alltfor svag stéllning mot de finansiella

rddgivarna. Kompetensnivén hos radgivarna varierar och det ér svart for konsumenten att

bevisa vad som har forekommit vid rddgivningstillfallet. Darfér kommer en lag om konsu-

mentskydd vid finansiell radgivning inforas den 1 juli ar 2003, som skall gédlla placerings-

radgivning av t.ex. aktier, fonder och obligationer.

Huvudpunkterna i lagforslaget ér att:

e ectt kompetenskrav infors for finansiella radgivare,

e radgivningen skall dokumenteras,

e radgivaren skall vara skyldig att folja god radgivningssed och anpassa rddgivningen till
den enskilde konsumentens forutsittningar och behov,

e en skadestandsskyldighet infors for den radgivare som agerar vardslost och

e tillsynsmyndigheten ges ritt att ingripa mot de finansiella foretag som inte foljer de

foreslagna bestimmelserna (Regeringen 3).

Banktjdanstemédnnen ska ocksa ha ett ansvar for att avrada fran affarer som uppenbart ar daliga
eller sarskilt riskfyllda ur den enskilda kundens perspektiv. Dessutom vill man tvinga alla
kommuner att ha konsumentvigledare som ska ha inblick 1 finansiell radgivning (Svensson,

2000).

6.5 Forslag till fortsatt forskning

For vidare forskning inom radgivningens omrade tycker vi att det skulle vara intressant att
studera om och i sé fall hur den finansiella radgivningen har forédndrats efter att licensierings-
kravet har inforts. Dessutom kan det undersokas vilken effekt den nya lagen om konsument-

skydd vid finansiell rddgivning medfor pa radgivningen.
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BILAGA Intervjufragor

Telia

Personlig bakgrund, kortfattat
Namn och utbildning

Kan du beritta om ditt arbete?
Arbetsuppgifter? Befattning, hur linge? Befattning vid introduktionen? Tidigare arbete?

Varfor borsintroducerades Telia den 13 juni 2000?

Vilken information gav ni ut?

Vilken info gavs till bankerna? Till kunder?
Vilka var era mélgrupper?

Varfor valde ni att det skulle vara en folkaktie?

Staten &r huvuddgare i Telia. Hur paverkade de er informationsgivning?

Gav de er négra riktlinjer?

I er information om Telia riktas uppméarksamheten framst mot mobil och IT, &ven om er
storsta marknad &r det fasta telendtet. Hur kommer det sig?

Med tanke pé att det skulle vara en folkaktie sd beskrivs véldigt lite om riskerna 1
informationsbroschyren, vilket 6verfor mycket ansvar till konsumenten att ha tillracklig
kunskap om riskerna med aktier. Varfor valde ni att gora sd?

Hur fungerade er kontakt med media?
Vad for slags information gav ni till media?
Hur péverkade all publicitet i media den info ni gav?

Varfor var det sa stor uppmérksamhet pa Telia i media?
Varfor tror du att det var en s positiv bild av Telia i all media?

Tror du att ni kunde paverka media i positiv riktning?

Vilka instruktioner gav ni bankerna angiende deras radgivning?
Vilken kontakt hade du med bankerna?

Hur valde ni ut vilka som skulle ha storsta ansvaret bland radgivarna?
Vad stéllde ni for krav pd rddgivarna?

Vad fick bankerna for erséttning for att de hjilpte er att sdlja ut aktierna?
Hur tror du att radgivningen paverkats av erséttningen som bankerna fick?

Ar det nigot ytterligare du vill tillfora?
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Banker

Personlig bakgrund, kortfattat
Namn och utbildning

e Kan du beritta lite om ditt arbete?
Arbetsuppgifter? Befattning, hur linge? Befattning vid introduktionen. Tidigare arbete.

e Varfor tror du att Telia ville borsintroduceras just da?

e Kan du beritta om den information som gavs ut.
Vad gav ni for information till kunderna?
Gav ni information utdver innehéllet 1 prospektet?
Vad fick ni {for information fran Telia?

e Vilken kontakt hade ni med media?

e Beskriv hur radgivningen gar till gentemot kunderna?
Beskriv bankens uppbyggnad?
Vem avgor vem som far vara radgivare?
Fér vem som helst pa kontoret ge sadana rad?

Om jag kommer in for att far placeringsrad, informerar ni om nagra speciella aktier da
eller mer 6vergripande om risker kring aktierna m.m.?

Om négon ar véldigt pastridig att han vill kopa aktier fastdn ni ser att han egentligen inte
har rad eller vet vad det innebar egentligen med risker bl.a., hur lange avrader ni dem?

e Beskriv hur radgivningen var vid Telias borsintroduktion?
Fick ni riktlinjer frdn Telia angédende radgivningen?
Om nédgon kom in och ville fraga lite allmént, gavs det ocksé information om Telia for att
det var sd aktuellt da?

Vilka krav stélldes pé radgivarna vid den tiden?
Behovde ni gé igenom négot slags test for att bli godkdnda?

Vilka gav ni rad att kdpa/inte kdpa?
Gav ni lika mycket positiva rdd som negativa?

Vilka kunder riktade ni er till?

Fick ni riktlinjer frdn Telia om detta?

Med tanke pa att det skulle bli en folkaktie, utformade ni er radgivning pa nagot sarskilt
satt?

Vilken ersittning fick ni frdn Telia for uppdraget?
Fér ni ndgon bonus och fick ni ndgon sérskild vid introduktionen?

Gjorde ni inom er bank egna analyser om Telia?
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Vad innebir god radgivningssed for dig?

Vad innebér avrddningsplikt for dig?

Vad innebér omsorgsplikt for dig?

Vilka etiska riktlinjer finns hér pa ert kontor géllande radgivning?

Ar det ndgot ytterligare du vill tillfora?

Enskilda Securities

Personlig bakgrund, kortfattat
Namn och Utbildning

Kan du beritta lite om ditt arbete?
Arbetsuppgifter? Befattning, hur linge? Befattning vid introduktionen? Tidigare arbete?

Kan du beriitta om den information som gavs ut.

Gav ni information utdver innehallet i prospektet?

Vad fick ni for information frén Telia

Vilken kontakt hade ni med media?

Beskriv hur radgivningen gir till gentemot kunderna?
Beskriv Enskilda Securities uppbyggnad?

Far vem som helst ge aktierdd?

Vem avgor vem som fér vara radgivare?

Vad utgar ni ifrn ndr ni ger ett kop/sdlj rad till en kund?

Beskriv hur radgivningen var vid Telias borsintroduktion?
Fick ni riktlinjer frdn Telia angdende radgivningen?

Vilka krav stélldes pa rddgivarna vid den tiden?

Vilka gav ni rdd att kdpa/inte kdpa?
Gav ni lika mycket positiva rdd som negativa?

Vad hade ni for uppfattning om Telia?
Tror du att det var rétt vérderat, ratt pris?

Vilken ersittning fick ni frdn Telia for uppdraget?
Fér ni ndgon bonus inom foretaget? Fick ni i sa fall ndgon vid Telias borsintroduktion?

Hur tror du att den paverkade radgivningen?

Gjorde ni egna analyser om Telia?
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e Vilka etiska riktlinjer finns hir pa ert kontor géllande radgivning?
Vad innebér god radgivningssed for dig?
Vad innebér avrddningsplikt for dig?

Aktiespararna

e Personlig bakgrund, kortfattat
Namn och Utbildning

e Kan du beritta lite om ditt arbete?
Arbetsuppgifter? Befattning, hur linge? Befattning vid introduktionen. Tidigare arbete.

e Varfor tror du att Telia ville borsintroduceras just da?

e Kan du beritta om den information som gavs ut.
Vad gav ni for information till era medlemmar?
Gav ni information utdver innehéllet 1 prospektet?

Fick ni information frdn Telia och 1 sé fall vad for slags information?
Hade ni nagon kontakt med Telia?

¢ Vilken kontakt hade ni med media?
Varfor tror du att man horde sa lite negativt 1 media?

e Beskriv hur radgivningen gar till gentemot kunderna?
Beskriv hur Aktiespararna dr uppbyggt?
Fér vem som helst inom Aktiespararna ge rad?

Om en medlem i1 Aktiespararna vill ha ett placeringsrdd, informerar ni om négra speciella
aktier da eller mer Overgripande om risker kring aktierna m.m.?

e Beskriv hur radgivningen var vid Telias borsintroduktion?
Vilka krav stélldes pé radgivarna vid den tiden?
Behovde ni gé igenom négot slags test for att bli godkdnda?
Vilka gav ni rad att kdpa/inte kdpa?
Gav ni lika mycket positiva rdd som negativa?

Vilka av era medlemmar riktade ni er till?

Med tanke pa att det skulle bli en folkaktie, utformade ni er radgivning pa nagot sarskilt
satt?

Hur tror du att ersdttningen som institutionerna fick paverkade deras radgivning?

Gjorde ni egna analyser om Telia?
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Hur forholl ni er till Teliaaktien?
Hur forholl du dig till den?

e Vad innebir god riadgivningssed for dig?
Vad innebér avrddningsplikt for dig?
Vilka etiska riktlinjer finns inom Aktiespararna géllande radgivning?

Emelie Larsson
Malin Lidberg
Maria Ldang



