Book-building
Finanstilsynet har modtaget fglgende:

"I Danmark er der i lighed med en reekke udenlandske markeder i forbindelse med
emissioner, aktietilbagekgb eller store blokhandler praksis for at anvende book-building,
hvor en investeringsbank indsamler kgbsinteresser fra eksempelvis institutionelle
investorer. Investeringsbanken har herved mulighed for at spgrge relevante og
interesserede investorer, inden eksempelvis handlen afsluttes. Buddene er ikke bindende,
men banken kan finde den rigtige markedskurs og fordele kgbsinteresser via
interessebogen, der indikerer interessen hos de institutionelle investorer. Safremt book-
building matte falde under forbudsomradet, begr det kategoriseres som accepteret
markedspraksis."

"Activity' eller "practice"

Book-building er en metode til at fastsaette afregningskursen i forbindelse med emissioner eller
store blokhandler. Finanstilsynet vurderer, at book-building er en metode, der er defineret
specifikt og metoden vedrgrer maden, hvorpd prisen pa et stgrre udbud af aktier skal
fastseettes. Tilsynet vurderer p& den baggrund, at book-building er en 'practice’.

Falder book-building ind under definitionen af kursmanipulation

I en book-building afgiver investorerne ikke-bindende bud om erhvervelse af de udbudte
veerdipapirer. Investor bindes farst af sit bud ved sin accept, efter at prisfastseettelse og
tildeling har fundet sted.

I forhold til definitionen af kursmanipulation er det ved book-building spgrgsmalet om
dominerende stilling i 8 38, stk. 1, nr. 4, der er relevant:

"... en person eller flere personer i feellesskab sikrer, at kursen pa et eller flere
veerdipapirer ligger pa et unormailt eller kunstigt niveau."

Ligeledes er eksempel nr. 3 i 8 38, stk. 2, relevant:

".. opnar en dominerende stilling over udbuddet af eller efterspargslen efter et
veerdipapir..."

Fra bemeerkningerne til veerdipapirhandelslovens § 38, stk. 1, nr. 4, skal fglgende endvidere
fremhaeves:

"Det forhold, at markedsforholdene farer til, at en eller flere personer kommer til at
besidde en vaesentlig andel af udbuddet af... et veerdipapir, medfarer ikke i sig selv, at der
foreligger en situation, der falder ind under bestemmelsen. Bestemmelsen omfatter alene
tilfeelde, hvor den dominerende stilling udnyttes til at fastsaette veerdipapirets kurs pa et
unormalt eller kunstigt niveau."



Ved en book-building er det en investeringsbank, der fgrer bogen, fastsaetter afregningskursen
og foretager tildeling. Investeringbanken vil sdledes have en dominerende stilling i forhold til
prisfastseettelsen. For at der skal veere tale om kursmanipulation skal investeringsbanken dog
misbruge sin dominerende stilling og fastseette kursen pa et unormalt eller kunstigt niveau.
Formalet med book-buildingen er at finde det rette niveau for kursen ved at indsamle
kgbsinteresser fra forskellige investorer.

Finanstilsynet vurderer, at investeringsbanken ikke misbruger en dominerende stilling ved en
book-building, hvis kursen bliver fastsat pa baggrund af de afgivne kgbsinteresser. P& den
baggrund vil der saledes ikke veere tale om en praksis, der umiddelbart falder ind under
definitionen af kursmanipulation.



