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Till statsradet Sven-Erik Osterberg

Genom beslut den 1 april 2004 bemyndigade regeringen den bitri-
dande finansministern att tillkalla en sirskild utredare med uppdrag
att se 6ver frigor som ror lagstiftningen om virdepappersprospekt
(dir. 2004:41). Den 25 november samma 4r beslutade regeringen
om utstrickt tid for att slutféra arbetet (dir. 2004:163).

Med st6d av bemyndigandet férordnades frin och med den 1 april
2004 juris kandidaten Bjérn Wendleby som sirskild utredare.

Att som sakkunniga bitrida utredningen férordnades frén och med
den 20 april 2004 juris kandidaten Lena Falk, Aktiespararna, juris
kandidaten Mats Hultman, Finansinspektionen, hovrittsassessorn
Kenneth Edgren, Finansdepartementet, hovrittsassessorn Anna-Karin
Winroth, Justitiedepartementet, juris kandidaten Liselotte Calander,
Svenska Handelsbanken, advokaten Goéran Nystrom, Mannheimer
Swartling Advokatbyrd och civilekonomen Torsten Ortengren,
Stockholmsbérsen. Den 5 oktober 2004 entledigades Kenneth Edgren
och Lena Falk frin sina uppdrag. Samma dag férordnades kanslirddet
Katarina Holmberg, Finansdepartementet och juris doktorn Catarina
af Sandeberg, Stockholms universitet att som sakkunniga bitrida
utredningen.

Till sekreterare foérordnades frin och med den 5 april 2004 filosofie
kandidaten Erik Utterstrom.

Utredningen har antagit namnet Prospektutredningen (Fi2004:05).

Utredningen limnade ett delbetinkande den 1 oktober Prospekt
— nya regler om prospekt m.m. (SOU 2004:95). Hirmed 6ver-
limnas slutbetinkandet Prospektansvar (SOU 2005:18).

Stockholm den 10 mars 2005

Bjérn Wendleby
/Erik Utterstrém
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Sammanfattning

Inledning

Utredningen limnade den 1 oktober 2004 sitt delbetinkande Prospekt
(SOU 2004:95). Utredningen féreslog d& nya regler i anledning av det
s.k. prospektdirektivet.'

I detta slutbetinkande redovisar utredningen sina éverviganden
nir det giller frigan om reglerna om ansvar for fel eller brister i ett
prospekt bér dndras. I svensk lagstiftning saknas fér nirvarande
bl.a. uttryckliga regler om emittenters och siljares ansvar for fel
eller brister i ett prospekt. Det finns inte heller ndgra lagregler som
iligger den som medverkar vid upprittandet av ett prospekt nigot
ansvar. Lagbestimmelser som medfér ansvar for fel eller brister i
ett prospekt finns endast betriffande organforetridarna i1 aktie-
bolag och forsikringsbolag. Ansvar fér fel eller brister i ett
prospekt fir dirfor 1 stor utstrickning prévas enligt allminna
skadestdndsrittsliga regler avseende ren férmégenhetsskada.

Delbetinkandet och detta slutbetinkande grundar sig pd de
direktiv som regeringen limnat utredningen (dir. 2004:41 och
dir. 2004:163). Utredningsdirektiven fogas till detta slutbetinkande
som bilaga 1 och 2.

I fortsittningen av denna sammanfattning redovisar utredningen
de viktigaste forslagen i de olika avsnitten i betinkandet.

Ansvar fér emittenter, saljare och andra som ar skyldiga att
uppratta ett prospekt

Enligt utredningens mening visar den internationella utvecklingen
att en modern syn pd prospektansvar bor innefatta en mojlighet att

! Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de
prospekt som skall offentliggéras nir virdepapper erbjuds till allminheten eller tas upp till
handel och om indring av direktiv 2001/34/EG.



Sammanfattning SOU 2005:18

vid fel eller brister i ett prospekt utkriva ansvar av den som upp-
rittat prospektet, emitterat finansiella instrument och erhillit de
medel som influtit genom emissionen. Den osikerhet som fore-
ligger betriffande emittenters prospektansvar boér dirfér undan-
rojas.

Ett aktiebolag bor dven ha ett ansvar nir aktiebolaget i andra
situationer ir skyldigt att uppritta ett prospekt, exempelvis nir en
aktieigare gor en utférsiljning av en post aktier och riktar ett
erbjudande till allminheten. Ansvaret bér dven omfatta siljaren.

For ansvar forutsitts uppsit eller oaktsamhet. Ansvar foreligger
mot samtliga personer som lidit skada. Kretsen av skadelidande kan
1 férevarande fall bli mycket stor. Utredningen har dirfér behand-
lat frigan om kretsen bor begrinsas genom en sirskild lagbestim-
melse, men funnit att tillrickliga skil fér en sidan begrinsning inte
foreligger. Utredningen har i stillet funnit det limpligare att beakta
de skil som talar f6r en begrinsning av kretsen genom inférandet
av en kort preskriptionstid och en jimkningsbestimmelse.

Ansvar for organforetradare

Utredningen foreslar att organféretridarna fér aktiebolag och
andra associationer, exempelvis ekonomiska féreningar, bér
omfattas av ett skadestdndsansvar vid fel eller brister i ett prospekt.
Ett sddant ansvar har redan tidigare 3legat organféretridarna for
aktiebolag och forsikringsbolag. Enligt utredningen bér organ-
foretridarna i andra associationer ha samma ansvar som organ-
foretridarna i aktiebolag och férsikringsbolag kommer att ha i
motsvarande situation.

Ansvar for andra personer som medverkar vid upprattandet
av ett prospekt

Ett virdepappersinstitut som medverkar vid upprittandet av ett
prospekt har i allminhet en central roll vid ett erbjudande till all-
minheten eller ett upptagande till handel av finansiella instrument.
Att institutet medverkat framgdr regelmissigt av prospektets inne-
hall. Vidare uppstiller det niringsrittsliga regelverket tydliga krav
gentemot medverkande virdepappersinstitut. Investerarna har mot
denna bakgrund anledning att utgd frn att ett medverkande virde-

10



SOU 2005:18 Sammanfattning

pappersinstitut gjort rimliga efterforskningar f6r att f6rvissa sig om
att prospektet uppfyller de krav som uppstills. Dessa omstindig-
heter och virdepappersinstitutens fértroendeskapande stillning pd
marknaden talar med styrka for att ett virdepappersinstitut bor
kunna omfattas av ett skadestindsansvar gentemot investerare.
Utredningen foreslar dirfor att ett virdepappersinstitut skall kunna
dlaggas ansvar for fel eller brister 1 ett prospekt, till den del institu-
tet medverkat vid upprittandet av prospektet.

For att ett ansvar for ett virdepappersinstitut skall intrida skall
institutet ha medverkat till att skadan tillfogats den skadelidande.
Ansvaret skall, i likhet med vad som ir fallet avseende organféore-
tridare, provas individuellt f6r varje medverkande virdepappers-
institut. Ett institut kan inte bli ansvarigt for storre del av en skada
in som adekvat orsakats av institutets dtgird eller férsummelse. Ett
virdepappersinstitut har siledes inte ett solidariskt ansvar med den
som varit ansvarig for att uppritta ett prospekt for fel eller brister 1
prospektet.

Ett ansvar bér enligt utredningen dven kunna iliggas den som
upprittat en handling och limnat sitt medgivande till att hand-
lingen tagits in i prospektet, 1 det fall det av prospektet framgér att
handlingen upprittats av uppdragstagaren. Ansvaret omfattar fel
eller brister i den handling som upprittats.

Ett ansvar skall 4ven kunna 3liggas den som har 3tagit sig ansvar
for innehallet i ett prospekt eller del dirav.

Ovrigt

En sirskild friga ir om det i prospektet kan uppstillas villkor som
fir till foljd att skadestindsansvaret inskrinks eller helt avtalas
bort. Utredningen har diskuterat denna friga och funnit att det
inte kan bortses frin mojligheten att bruket av friskrivningsklau-
suler 1 praktiken kan f3 till f6ljd att de foreslagna ansvarsbestim-
melserna inte fir avsedd verkan. Utredningen foreslir dirfor att
ansvarsbestimmelserna inte fir fringds till nackdel f6r nigon som
tillfogats skada genom att innehillet i ett prospekt ir felaktigt eller
bristfilligt

Utredningen foreslir ocksd att ansvarsbestimmelserna dven bor
tillimpas sdvitt giller innehillet 1 en erbjudandehandling som upp-
rittas vid ett uppképserbjudande.

11



Forfattningsforslag

1 Forslag till lag om andring i aktiebolagslagen

(1975:1385)

Hirigenom foreskrivs att 15 kap. 1 § i aktiebolagslagen
(1975:1385)" skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

15 kap.
1§

En stiftare, styrelseledamot
eller verkstillande direktér som
nir han fullgér sitt uppdrag
uppsdtligen eller av oaktsamhet
skadar bolaget, skall ersitta ska-
dan. Detsamma giller nir ska-
dan tillfogas en aktieigare eller
nigon annan genom Overtri-
delse av denna lag, tillimplig lag
om &rsredovisning eller bolags-
ordningen.

En stiftare, styrelseledamot
eller verkstillande direktér som
nir han fullgér sitt uppdrag upp-
sdtligen eller av oaktsamhet skadar
bolaget, skall ersitta skadan. Det-
samma giller nir skadan tillfogas
en aktieigare eller ndgon annan
genom Overtridelse av denna
lag, tillimplig lag om Aarsredo-
visning, eller bolagsordningen.
Bestimmelser om ansvar finns
dven 1 2 kap. och 2 a kap. lagen
(1991:980) om  handel med
finansiella instrument.

Denna lag trider 1 kraft den 1 juli 2006.

! Lagen omtryckt 1993:150.
2 Senaste lydelse 1998:760.
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2 Forslag till lag om dndring i forsakringsrorelselagen

(1982:713)

Hirigenom foreskrivs att 16 kap. 1 § forsikringsrorelselagen
(1982:713)’ skall ha fsljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

16 kap. Skadestind m.m.
1§

Stiftare, styrelseledamot, verk-
stillande direktér och aktuarie,
som vid fullgérandet av sitt upp-
drag uppsétligen eller av oakt-
samhet skadar férsikringsbolaget,
skall ersitta skadan. Detsamma
giller nir skadan villas aktie-
igare, deligare eller nigon annan
genom Overtridelse av denna
lag, lagen (1995:1560) om &rsredo-
visning 1 forsikringsforetag, bo-
lagsordningen, de forsikringstek-
niska riktlinjerna eller placerings-
riktlinjerna.

Stiftare, styrelseledamot, verk-
stillande direktér och aktuarie,
som vid fullgérandet av sitt upp-
drag uppsitligen eller av oakt-
samhet skadar férsikringsbolaget,
skall ersitta skadan. Detsamma
giller nir skadan villas aktiedgare,
deligare eller nigon annan genom
overtridelse av denna lag, lagen
(1995:1560) om &rsredovisning i
forsikringsforetag, bolagsord-
ningen, de forsikringstekniska
riktlinjerna eller placeringsrikt-
linjerna. Bestimmelser om ansvar
finns dven i 2kap. och 2 akap.
lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument.

Denna lag trider i kraft den 1 juli 2006.

3 Lagen omtryckt 1995:1567.
* Senaste lydelse 1999:600
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3 Forslag till lag om dndring i sparbankslagen
(1987:619)

Hirigenom féreskrivs att 9 kap. 1 § i sparbankslagen (1987:619)°

skall ha f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

9 kap.

1§
En stiftare, huvudman, En stiftare, huvudman,
styrelseledamot eller delegat, styrelseledamot eller delegat,

som nir han eller hon fullgsr
sitt uppdrag uppsétligen eller av
oaktsamhet skadar en sparbank,
skall ersitta skadan. Detsamma
giller nir skadan tillfogats
nigon annan genom  Over-
tridelse av denna lag, lagen
(1994:2004) om kapitaltickning
och stora exponeringar for
kreditinstitut och virdepappers-
bolag, tillimplig lag om &rs-
redovisning, lagen (2004:297)
om bank- och finansierings-
rorelse eller bankens regle-
mente.

som nir han eller hon fullgsr
sitt uppdrag uppsatligen eller av
oaktsamhet skadar en sparbank,
skall ersitta skadan. Detsamma
giller nir skadan tillfogats
nigon annan genom  Over-
tridelse av denna lag, lagen
(1994:2004) om kapitaltickning
och stora exponeringar for
kreditinstitut och virdepappers-
bolag, tillimplig lag om &rs-
redovisning, lagen (2004:297)
om bank- och finansierings-
rorelse, eller bankens regle-
mente. Bestimmelser om ansvar
finns dven i 2 kap. och 2 a kap.
lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument.

Denna lag trider i kraft den 1 juli 2006.

® Lagen omtryckt 1996:1005.
¢ Senaste lydelse 2004:304.
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4 Forslag till lag om dndring i lagen (1987:667) om

ekonomiska foreningar

Hirigenom féreskrivs att 13 kap. 1 § i lagen (1987:667) om
ekonomiska féreningar skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

13 kap.
1§

Om en styrelseledamot eller
verkstillande direktéren upp-
sitligen eller av oaktsamhet
skadar féreningen d4 han fullgor
sitt uppdrag, skall han ersitta
skadan. Detsamma giller nir
skadan tllfogas en foérenings-
medlem eller nigon annan
genom Overtridelse av denna lag
eller tillimplig &rsredovisnings-
lag eller genom &vertridelse av
stadgarna.

Om en styrelseledamot eller
verkstillande direktéren upp-
sitligen eller av oaktsamhet
skadar féreningen d& han fullgor
sitt uppdrag, skall han ersitta
skadan. Detsamma giller nir
skadan tllfogas en foérenings-
medlem eller nigon annan
genom Overtridelse av denna lag
eller tillimplig &rsredovisnings-
lag eller genom &vertridelse av
stadgarna. Bestimmelser om ansvar
finns dven 1 2kap. och 2akap.
lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument.

Denna lag trider i kraft den 1 juli 2006.

7 Senaste lydelse 1999:1094.
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5 Forslag till lag om andring i stiftelselagen
(1994:1220)
Hirigenom foreskrivs att 5 kap. 1 § 1 stiftelselagen (1994:1220) skall
ha féljande lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
5 kap.

1§

Om en styrelseledamot eller
forvaltaren orsakar skada for
stiftelsen di han fullgor sitt
uppdrag, skall han ersitta
skadan. Detsamma giller nir
skadan tillfogas nigon annan
genom &sidosittande av fore-
skrifterna 1 stiftelseférordnan-
det eller denna lag.

Om en styrelseledamot eller
forvaltaren orsakar skada for
stiftelsen di han fullgor sitt
uppdrag, skall han ersitta
skadan. Detsamma giller nir
skadan tillfogas nigon annan
genom &sidosittande av fore-
skrifterna 1 stiftelseférordnan-
det eller denna lag. Bestimmelser
om ansvar finns dven 1 2 kap. och
2akap. lagen (1991:980) om
handel med finansiella instru-
ment.

Denna lag trider 1 kraft den 1 juli 2006.
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6 Forslag till lag om d@ndring i lagen (1995:1570) om

medlemsbanker

Hirigenom foreskrivs att 11 kap. 1 § 1 lagen (1995:1570) om
medlemsbanker skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
11 kap.
1§
En  styrelseledamot eller ~ En  styrelseledamot  eller

delegat, som nir han eller hon
fullgor sitt uppdrag uppsitligen
eller av oaktsamhet skadar en
medlemsbank, skall ersitta
skadan. Detsamma giller nir
skadan tillfogats en medlem
eller ndgon annan genom
overtridelse av denna lag, lagen
(1994:2004) om kapitaltickning

och stora exponeringar for
kreditinstitut och virdepappers-
bolag, ullimplig lag om

rsredovisning, lagen (2004:297)
om bank- och finansierings-
rorelse eller bankens stadgar.

delegat, som nir han eller hon
fullgor sitt uppdrag uppsitligen
eller av oaktsamhet skadar en
medlemsbank, skall ersitta
skadan. Detsamma giller nir
skadan tillfogats en medlem
eller ndgon annan genom
overtridelse av denna lag, lagen
(1994:2004) om kapitaltickning

och stora exponeringar for
kreditinstitut och virdepappers-
bolag, ullimplig lag om

rsredovisning, lagen (2004:297)
om bank- och finansierings-
rorelse eller bankens stadgar.
Bestimmelser om ansvar finns
dven i 2 kap. och 2 a kap. lagen
(1991:980) om  handel med
finansiella instrument.

Denna lag trider i kraft den 1 juli 2006.

¥ Senaste lydelse 2004:318.
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7 Forslag till lag om andring i lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument

Hirigenom féreskrivs i1 friga om lagen (1991:980)° om handel
med finansiella instrument,

dels att 2 a kap. 2 § skall ha féljande lydelse,

dels att det i lagen skall inféras nya paragrafer, 2 kap. 25-30 §§,
samt nirmast fore 2 kap. 25 och 27-30 §§ nya rubriker av f6ljande
lydelse.

2 kap.
Ansvar for fel eller brister i prospekt

25§

Om ndgon tillfogats skada
genom att innehdllet i ett prospekt
dr felaktigt eller bristfilligt, skall
den som upprdttat prospektet eller
genom  prospektet limnat ett
erbjudande att teckna eller kipa
finansiella  instrument  ersitta
skadan. For ansvar forutsitts
uppsat eller oaktsambet.

Ansvar enligt forsta stycket
skall dven omfatta de personer
som anges i

1. 15 kap. 1 och 2 §§
aktiebolagslagen (1975:1385),

2. 16 kap. 1 och 2 §§
forsikringsrorelselagen
(1982:713),

3. 9kap. 10och 2 §§
sparbankslagen (1987:619),

4. 13 kap. 1 och 2 §§ lagen
(1987:667) om ekonomiska
foreningar,

5. Skap. 1och2§§
stiftelselagen (1994:1220), och

6. 11 kap. 1 och 2 §§ lagen
(1995:1570) om medlemsbanker.

? Lagen omtryckt 1992:558.

19



Forfattningsforslag

20

SOU 2005:18

26§

Ansvar enligt 25§  forsta
stycket skall Gven omfatta

1. den som har dtagit sig ansvar
for innehdllet i ett prospekt eller
del dirav,

2. vdrdepappersinstitut, till den
del institutet medverkat vid
upprdttandet av ett prospekt, och

3. den som upprittat en
handling och limnat sitt med-
givande till att handlingen tagits
in i prospektet, i det fall det av
prospektet framgar att handlingen
upprittats av  uppdragstagaren.
Ansvaret omfattar fel eller brister
i den handling som upprittats.

Jédmkning av skadestind

27§

Om ndgon dr ersdttnings-
skyldig enligt 25 eller 26 §§ kan
skadestindet jimkas efter vad
som dr skdiligt med hinsyn till
handlingens art, skadans storlek
och omstindigheterna i Gvrigt.

Gemensamt skadestandsansvar

28§

Om flera skall ersitta samma
skada, svarar de solidariskt for
skadestindet i den mdn inte
skadestindsskyldigheten har
Jjambkats for ndgon av dem enligt
27 §. Vad ndgon av dem har
betalat i skadestind fdr dterkrivas
av de andra efter vad som dr
skaligt - med  hinsyn  till
omstindigheterna.
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Tiden for vickande av talan

29§

Talan enligt 25 eller 26 §§ som
inte grundas pd brott skall vickas
inom tvd dr fran det att
prospektet offentliggjordes enligt
18§,

Om talan inte vicks inom den
tid som foljer av forsta stycket,
faller rétten till skadestind enligt
denna lag bort.

Friskrivning frdan ansvar

30§

Bestimmelserna i 25-29 §§ far
inte frangds till nackdel for
ndgon som tillfogats skada genom
att innehdllet 1 ett prospekt dr

felaktigt eller bristfilligt.

2 a kap.
2§

Vad som anges 1 2 kap. 16-22 §§ Vad som anges i 2 kap. 16-22
skall tillimpas dven sdvitt avser ett och 25-30§§ skall tillimpas dven
uppkdpserbjudande. sdvitt avser ett uppkopserbjud-

ande. Ansvar enligt 2 kap. 26 § 3
skall dock wvid ett uppkops-
erbjudande dven omfatta den som
pa uppdrag av madlbolaget upp-
rittat handling som tagits in i
erbjudandehandlingen.

Denna lag trider i kraft den 1 juli 2006.
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1 Utgangspunkter for
prospektansvar

Utredningen behandlade i sitt delbetinkande i huvudsak hur
prospektdirektivet' skulle genomforas i svensk ritt. I sitt slutbetin-
kande redovisar utredningen nu sina éverviganden om hur regler
om ansvar for fel och brister 1 ett prospekt bér utformas. Syftet
med detta inledande avsnitt dr att diskutera olika motiv fér
ansvarsbestimmelser och vilken betydelse sidana bestimmelser har
fér den ekonomiska aktiviteten pd finansmarknaderna. Inlednings-
vis berérs dock oversiktligt gillande regler om ansvar fér fel och
brister i ett prospekt och bestimmelserna om prospektansvar i
prospektdirektivet.

1.1 Gallande réatt och utredningens forslag i
delbetdnkandet

I svensk lagstiftning saknas uttryckliga regler om juridiska perso-
ners ansvar for fel eller brister i ett prospekt. Inte heller foreligger
nigra lagregler som dligger den som medverkar vid upprittandet av
ett prospekt nigot ansvar. Lagbestimmelser som medfér ansvar for
fel eller brister i ett prospekt finns endast betriffande organfére-
tridarna 1 ett aktiebolag och férsikringsbolag. Ansvar for fel eller
brister i ett prospekt fir dirfér i stor utstrickning prévas enligt
allminna skadestdndsrittsliga regler avseende ren férmogenhets-
skada. Huvudregeln enligt svensk ritt ir att en sidan skada endast
ersitts om den har villats genom brott. Detta féljer av 2 kap. 2 §
skadestindslagen. Av férarbetena till skadestindslagen framgir
dock att syftet med bestimmelsen inte har varit att ligga hinder i
vigen for en rittsutveckling genom praxis 1 riktning mot ett vidgat

! Europarlamentets och ridets direktiv 2003/71/EG om de prospekt som skall offentliggéras
nir virdepapper erbjuds till allminheten eller tas upp till handel och om 4ndring av direktiv
2001/34/EG.

23



Utgangspunkter for prospektansvar SOU 2005:18

ansvar fér ren férmogenhetsskada.” Hégsta domstolen har i flera
avgdranden utvidgat ansvaret. Ett viktigt avgérande pd detta
omride ir NJA 1987 s. 692, det s.k. Kone-fallet.’

Enligt 4 kap. 18 §, 5 kap. 16 § och 7 kap. 27 § i aktiebolagslagen
dvilar skyldigheten att uppritta ett prospekt styrelsen 1 aktiebolaget, nir
ett publikt bolag eller en aktieigare i ett sddant bolag offentliggér
eller p& annat sitt till en vidare krets riktar inbjudan att forvirva
aktier, teckningsritter, skuldebrev, optionsbevis eller vinstandels-
bevis utgivna av bolaget. Bestimmelserna 3ligger siledes inte bolaget
utan ett sirskilt organ inom bolaget ansvaret att uppritta prospektet.
Skyldigheten for styrelsen att uppritta ett prospekt iven di en
aktieigare siljer fondpapper som givits ut av bolaget har motiverats
med att investerarna dirigenom fir tillging till mer fullstindig
information, in om aktieigaren sjilv upprittade prospektet.

Enligt 15 kap. 1 § aktiebolagslagen skall en stiftare, styrelseleda-
mot eller verkstillande direktér som nir han fullgér sitt uppdrag
uppsdtligen eller av oaktsamhet skadar bolaget ersitta skadan.
Detsamma giller nir skadan tillfogas aktieigare eller nigon annan
genom overtridelse av aktiebolagslagen, tillimplig lag om arsredo-
visning eller bolagsordningen. Den som lidit skada till f6ljd av fel
eller brister i ett prospekt som upprittats med st6d av bestimmel-
serna 1 aktiebolagslagen kan siledes rikta skadestdndskrav mot
nimnda organféretridare. Aven en revisor som medverkat vid upp-
rittandet av ett sddant prospekt kan bli skadestdndsskyldig. Detta
foljer av 15 kap. 2 § aktiebolagslagen.

Utredningen foreslog 1 delbetinkandet att organféretridarnas
ansvar utvidgas.* Férslaget innebidr bla. att aktiebolagslagens
bestimmelser om prospekt upphivs och att samtliga regler om
prospekt samlas 1 en och samma lag, lagen om handel med finansi-
ella instrument. Vidare foreslogs att skadestindsbestimmelsen i
15 kap. 1§ aktiebolagslagen indras fér att tydliggora att bolagets
organféretridare blir skyldiga att ersitta ren férmégenhetsskada
som de villar genom att évertrida reglerna 1 2 kap. eller 2 a kap.
lagen om handel med finansiella instrument. Motsvarande dndring
foreslogs dven betriffande 16 kap. 1 § forsikringsrorelselagen. Om
utredningens forslag genomférs, kommer dndringarna att trida i
kraft under andra halvéret 2005. Utredningens férslag torde i prak-
tiken inte medfora nigra storre forindringar avseende ansvaret for

2 Prop. 1972:5 5. 568.
3 Se dven NJA 2001 s. 878.
“Se SOU 2004:95 s. 168 f och kapitel 3.
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organforetridarna. Forslaget medfor dock ett tydligare ansvar for
organféretridarna nir dessa medverkar vid upprittandet av olika
kategorier av prospekt eller sidana erbjudandehandlingar som upp-
rittas vid ett uppkdpserbjudande.

1.2 Prospektdirektivets ansvarsbestammelser

Europaparlamentet och ridet antog 1 november 2003 ett direktiv
om prospekt, prospektdirektivet (direktiv 2003/71/EG av den
4 november 2003 om de prospekt som skall offentliggéras nir
virdepapper erbjuds till allminheten eller tas upp till handel och
om dndring av direktiv 2001/34/EG).

Direktivet syftar bl.a. till att sikerstilla ett gott investerarskydd och
att underlitta kapitalanskaffning 6ver grinserna inom EU. Reglerna i
direktivet bygger pd de regleringsstandarder som redan antagits av
internationella organisationer inom omradet.”

Kommissionen har antagit detaljerade bestimmelser om bl.a. vad
ett prospekt skall innehdlla. Bestimmelserna har inférts i form av
en férordning.®

Av artikel 6 1 prospektdirektivet framgdr att ansvaret fér den
information som limnas i1 prospektet dtminstone skall vila emit-
tenten eller dess forvaltnings-, lednings- eller kontrollorgan, erbju-
daren, den person som ansdker om upptagande till handel pd en
reglerad marknad eller garanten, beroende pd omstindigheterna.
Den eller de fysiska eller juridiska personer som ir ansvariga skall
klart anges 1 prospektet med uppgift om namn och befattning, eller
betriffande juridiska personer, namn och site, tillsammans med
forklaringar angivna av dem om att enligt deras kiinnedom &éverens-
stimmer den information som ges i prospektet med sakférhillan-
dena och att nigon uppgift som skulle pdverka innehillet i
prospektet inte har utelimnats. Nyssnimnda informationskrav
iterfinns dven 1 Kommissionens férordning, se punkten 1 1 bilaga I,
II1-V, VIL, IX-XIII, XVI och XVII till férordningen.

Medlemsstaterna skall vid inférlivandet av bestimmelsen siker-
stilla att deras lagar och andra férfattningar om civilrittsligt ansvar
ir tillimpliga p& de personer som ir ansvariga for den information

> Se artikel av Kenneth Edgren, Nytt EG-direktiv om prospekt, Nordisk Tidsskrift for
selskabsret, NTS 2003:1 f6r en genomgéng av direktivets bestimmelser.

¢ Kommissionens férordning (EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genomférandet av
Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/71/EG 1 friga om information i prospekt,
dessas format, inférlivande genom hinvisning samt offentliggérande av prospekt och annonsering.
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som ges 1 prospektet. Dessa personer skall dock inte kunna stillas
till svars enbart pd grundval av sammanfattningen eller dess 6ver-
sittning sivida den inte ir vilseledande, felaktig eller oférenlig med
andra delar av prospektet.

Mot bakgrund av bestimmelserna 1 15 kap. 1 § aktiebolagslagen
och 16 kap. 1 § forsikringsrorelselagen, och det faktum att méjlig-
het foreligger att vicka talan med stdd av allminna skadestdnds-
rittsliga principer, miste de svenska reglerna anses uppfylla de krav
som prospektdirektivet stiller. Detta bér dven vara fallet avseende
direktivets bestimmelse om civilrittsligt ansvar fér sammanfatt-
ningen.

Det finns dirfér inte ndgon skyldighet att inféra nya regler om
ansvar for fel eller brister 1 Sverige for att prospektdirektivet skall
anses genomfort i denna del. Utredningen har siledes mojlighet att
forutsittningsldst prova huruvida skil foreligger att utvidga det
lagreglerade ansvaret eller f6resld andra dtgirder.

1.3 Nagra utgangspunkter for sanktionsbestimmelser

Under senare tid har fértroendets virde for de finansiella markna-
derna uppmirksammats alltmer. Fortroendekommissionen disku-
terade fortroendets betydelse for samhillsekonomin i stort och
konstaterade att férekomsten av fortroende (eller stort socialt
kapital) har stor betydelse f6r ett lands vilstdnd.” Hogt fértroende
mellan aktdrerna ger ligre transaktionskostnader eftersom de di
enklare kan gora affirer med varandra.

Fortroendet for de finansiella marknaderna har ett oomtvistat
stort virde. De produkter som handlas ir ofta s& komplexa att det
krivs att de som tar fram olika produkter har investerarnas fortro-
ende. Skulle producenterna vid var tid behova férklara produkter-
nas nirmare innebdrd och hur transaktionerna gir till, skulle inte
de finansiella marknaderna kunna fungera som de gér idag. Minni-
skor forlitar sig pd att de konto- eller virdebesked som de erhiller
ir korrekta och att de transaktioner som de genomfér utfors pd ett
korrekt och rimligt effektivt sitt. Utan fértroende for det finansi-
ella systemet skulle ekonomin férlora stort i effektivitet.

Resonemanget i féregdende stycke har dven betydelse betrif-
fande regelverket om prospekt. I utredningens delbetinkande

’SOU 2004:47, 2 kap, Fértroendets virde.
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redogjordes fér utgdngspunkten fér prospektregleringen.® Det
konstaterades att syftet med regleringen — som nimns i prospekt-
direktivets ingress — dr att garantera skydd foér investerarna och
marknadseffektivitet.” Bestimmelser om informationskrav syftar
bla. till att begrinsa det informationsévertag som emittenter har
gentemot investerare. Informationen kan dock aldrig bli s& full-
stindig att den inte forutsitter kunskaper frin lisaren eller gor att
marknadernas effektivitet gir férlorad. De informationskrav som
uppstills avseende innehillet 1 ett prospekt har siledes inte som
syfte att skydda investerarna frin att gora diliga affirer. Kraven
skall f3 till foljd att investerare kan gora sina 6verviganden pd
grundval av tillférlitlig information.

Aven om informationen ir aldrig si fullsdig i ett prospekt s3
behover investeraren ha fértroende for de aktorer, férutom emit-
tenten eller siljaren, som stdr bakom ett erbjudande eller en noter-
ing. I de flesta fall nir ett erbjudande limnas till allminheten eller
en notering sker har emittenten eller siljaren rddgivare som bitri-
der vid upprittandet av prospektet. Fértroende for dessa ir viktigt
for investeringsbeslutet.

I sammanhanget bér dven beaktas att det ir betydligt svarare att
silja ett virdepapper till allmidnheten om det saknas fértroende for
emittenten, siljaren eller rddgivaren in om det finns ett fértroende.
Om fortroende f6r emittenten, siljaren eller rddgivaren saknas eller
ir skadat torde detta f3 till f6ljd att antingen priset pa de aktuella
finansiella instrumenten sitts ligre in vad som annars skulle ha
varit fallet, eller att erbjudandet misslyckas. Och om fortroende
saknas f6r rddgivaren byts denne sannolikt ut.

For den som emitterar eller siljer finansiella instrument eller
medverkar vid upprittandet av ett prospekt ir det siledes bittre att
det finns ett allmint fértroende for det sitt som kapitalmarknaden
fungerar, 4n om ett sidant fértroende inte finns. Det gor det enk-
lare att limna ett erbjudande till allmidnheten och underlittar kapital-
anskaffningen, vilket ir bra sivil f6r den som limnar ett erbjudande
som for samhillsekonomin. Virdet av fértroendet av erbjudandet
till allminheten bor dirfér inte underskattas och dr vil virt att
uppmirksammas vid en prévning om sirskilda ansvarsbestimmel-
ser om fel eller brister i prospekt bor inforas.

$SOU 2004:95 5. 83 f.
? Ingressats 10
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1.3.1 Fortroende och sanktioner

Som anférts 1 foregdende avsnitt har det fortroendekapital som
byggs upp pd de finansiella marknaderna ett virde fér samtliga
aktorer pd marknaden. Om ndgon missbrukar fértroendet drabbar
det inte enbart den enskilde aktdren utan dven Svriga aktdrer pd
marknaden, eftersom aktérerna pa de finansiella marknaderna ofta
betraktas som en enhetlig grupp. Vissa aktdrer har mer fértroende
in andra hos investerarna, men aktdrerna drabbas alla mer eller
mindre vid fortroendekriser. Dirmed har de ocksd ett kollektivt
intresse och ansvar f6r att uppritthilla fértroendet.

Det har visat sig att fortroende i mdnga fall inte kan uppritt-
hillas enbart av aktorerna. Aven de regler och féreskrifter som
omgirdar de finansiella marknaderna har betydelse. Staten kan
sigas tillhandahilla en infrastruktur for finansiella tjinster dir
reglerna syftar till att frimja ett stabilt system med transparenta
produkter till konsumenternas nytta. Dessa bestimmelser utgor
emellertid bara en grund for att systemet skall kunna fungera. Varje
detalj 1 aktdrernas mellanhavanden ir inte mojlig eller indaméls-
enlig att reglera. Transaktionerna och produktionen av finansiella
tjinster miste dirfoér dven bygga pad att fortroende foreligger mellan
aktdrerna.

Ett exempel pd en viktig reglering som staten kan tillhandahilla
ir sanktionsbestimmelser. Dessa syftar till att skydda aktérerna
genom att se till att de har ritt att utkriva ansvar frin den som
begdtt fel. Sidana bestimmelser blir extra viktiga nir inslaget av
fortroende dr stort. Om den enskilde aktdéren har mycket att vinna
pa att svika fortroendet dr det fullt rationellt att aktéren gor s om
det inte finns ndgon risk foér sanktioner. En enskild aktér kan
nimligen anse det vara virt att svika fértroendet 1 det fall denna
dtgird ger tillricklig ekonomisk vinning. For att undvika eller
minska kostnaderna f6r ett sddant agerande bor sanktioner vara en
del av regleringen. Ett av de intressen som regleringar och tillsyn
har att virna méste vara att férhindra att foretag noterar sig publikt
och skaffar sig marknadsfinansiering pd felaktiga premisser genom
felaktig eller tillrittalagd information.'

Eftersom de finansiella aktdrerna har ett kollektivt ansvar f6r de
finansiella marknadernas funktion och fértroende bér det vara
forenat med kostnader att forbruka fértroendet, eftersom ett
sddant agerande skadar andra. Priset for att svika fértroendet skall

10 Tfr SOU 2004:47 5. 310.
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helst vara sd hogt att aktoren kan férvintas gora sitt yttersta for att
undvika att hamna i en sddan situation. Samtidigt fir priset inte
vara sd hogt att aktdrerna som utsitter sig for risken att bli stimda
inte vdgar agera pd marknaderna. Bestimmelserna om sanktioner
bor dirfér vara utformade si att aktdrerna anser att de ir vil
avvigda.

I prospektsammanhang bér detta innebira att aktdrer som
gentemot investerare pi ndgot sitt anvinder sig av det fértroende
som gemensamt ir uppbyggt pd marknaderna ocksd kan drabbas av
sanktioner. Vid upprittandet av ett prospekt har de professionella
ridgivare som medverkar en viktig roll. Aven dessa ir beroende av
att det finns ett foértroende f6r kapitalmarknaden. Finns inte ett
sddant ansvar blir uppdragen firre och detta paverkar ridgivarnas
mdijligheter till intikter. En naturlig utgdngspunkt vid en reglering
av frdgan om ansvar for fel eller brister i ett prospekt bor dirfor
vara att de rddgivare som investerare har anledning att sitta sin tillit
till skall kunna stillas till svars om deras medverkan bidrar till att
fortroendet missbrukas.

Vid utformningen av regelverket bér det emellertid forutsittas
att mottagare av prospekt ir medvetna om att de befinner sig i en
situation, dir en emittent eller en siljare vill erhdlla en s& hog
ersittning som m('ijligt Transaktioner och affirer pd de finansiella
marknaderna skiljer sig i detta avseende inte frin andra kop och
siljsituationer som konsumenter och investerare méter 1 andra
sammanhang 1 det dagliga livet. Regleringen bor siledes inte inne-
fatta en friskrivning av investerares allminna skyldighet att inta en
granskande héllning till affirer pd de finansiella marknaderna.
Investerare skall alltsd forutsittas lisa prospekten innan de fattar
ett investeringsbeslut. Och de skall kunna lita pd innehillet, utan
att behova gora egna undersékningar.
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2 Utlandsk ratt

2.1 Inledning

Av intresse for utredningens 6verviganden ir vilket ansvar som i
andra linder kan 8liggas emittent, siljare och den som medverkar
vid upprittande av ett prospekt. Utredningen har dirfér inhimtat
uppgifter om utlindsk ritt rérande prospektansvar. De linder som
granskats dr de 6vriga 14 europeiska stater férutom Sverige som var
medlemmar i EU fére den 1 maj 2004, samt Norge, Schweiz och
USA.! Utredningen har valt att i vissa avsnitt ge en mer detaljerad
bild av gillande ritt i Storbritannien, Tyskland och USA.?

Av nédvindighet ir genomgingen summarisk 1 vissa delar. Det
centrala dr att ge en bild av hur olika linder har 16st de problem-
stillningar som finns betriffande prospektansvaret, snarare in att
exakt dterge regelverket i enskilda linder. For 6verskddlighetens
skull har kapitlet delats in i avsnitt som knyter an till kommande
kapitel i betinkandet.

2.2 Allmant om de nationella regelverken

I samtliga linder som har undersékts kan fel och brister 1 prospekt
fa till foljd att ett skadestindsansvar kan utkrivas. I ungefir hilften
av linderna (Grekland, Irland, Portugal, Schweiz, Storbritannien,
Tyskland, USA och Osterrike) finns sirskilda bestimmelser som

! Utredningen har betriffande gillande ritt i andra linder haft kontakt med nationella
experter samt tillgdng till en nyligen utgiven bok av Klaus J. Hopt och Hans-Christoph
Voigt, Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung — Recht und Reform in der
Europiischen Union, der Schweiz und den USA. Ett sirskilt tack riktas till Anna-Katarina
Zechner, som varit utredningen behjilplig med 6versittning av delar av boken, samt George
Goulding, Partner, Slaughter and May, och Bertil Lundgqpvist, Partner, Skadden, Arps, Slater,
Meagher & Flom LLP.

? Uppgifterna avseende gillande ritt i Tyskland och USA ir delvis himtade frin Catarina af
Sandebergs avhandling Prospektansvaret och har tagits in i slutbetinkandet med férfattarens
tillstdnd.
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reglerar ansvarsfrigan f6r fel och brister 1 prospekt. Bestimmelserna
har ofta tagits in i lagar som reglerar bérsverksamhet eller virde-
pappersrorelse. T Belgien, Danmark, Finland, Frankrike, Italien,
Luxemburg och Spanien tillimpas i stillet allminna skadestdnds-
rittsliga principer eller allmin avtalsritt.

I Nederlinderna betraktas prospekt som en form av annonsering
och omfattas dirfér av det utomobligatoriska skadestdndsansvaret
for vilseledande annonsering.

Utgdngspunkten for alla rittssystem dr att fel eller brist 1 ett
prospekt foreligger om oriktig eller ofullstindig information har
limnats. Det liggs sdrskild vikt vid vilket helhetsintryck som
prospektet ger till investerarna. Generellt kan ett skadestdndsansvar
bara grundas pd oriktig eller ofullstindig information som ir av
betydelse vid bedémningen av emittenten eller de virdepapper som
ges ut.

2.2.1 Storbritannien

Av Section 79 (3) 1 Financial Services and Markets Act av ar 2000
("’FSMA?”) framgir att de personer som har ett uttryckligt ansvar
for fel eller brister i ett prospekt skall anges 1 en férordning. Den
férordning som specificerar ansvarssubjekten ir FSMA 2000,
Official Listing of Securities Regulations 2001. Av Regulation 6(1)
framgdr att de personer som uttryckligen ir ansvariga for ett
prospekt ir:

1) emittenten;

1) samtliga styrelseledaméter f6r emittenten;

iii) varje person som har limnat sitt medgivande till att nimnas,
och har nimnts, i prospektet som styrelseledamot eller som
har samtyckt till att bli styrelseledamot for emittenten;

iv) varje person som accepterar, och i prospektet anges ha accep-
terat, ansvar for prospektet; samt

v) varje person som har godkint innehillet i prospektet.

For ansvar forutsitts vrdsloshet. Av Regulation 6(3) framgir att
nir nigon &tar sig ansvar for ett prospekt eller godkinner dess
innehdll, kan denne ange att han bara gor detta f6r specificerade
delar av prospektet, eller endast i vissa specifika avseenden. Vid
sddant forhdllande dr han bara ansvarig i den utstrickning som
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anges och bara om materialet i friga ingr, eller 1 allt visentligt
ingdr, 1 den form och det sammanhang som han har limnat sitt
medgivande till.

I Regulation 6(4) anges att innehdllet i férordningen inte skall
tolkas pd sd sitt att en person blir ansvarig for ett prospekt pd
grund av att han i egenskap av professionell yrkesutdvare ger rdd i
friga om dess innehall.

Schedule 10 till FSMA anger vissa undantag frin ansvar. Undan-
tagen giller normalt 1 det fall en person, som annars skulle vara
ansvarig enligt Section 90(1) 1 FSMA, efter att ha gjort sidana
eventuella efterforskningar som kan anses rimliga, hade anledning
anta att informationen var sann och inte vilseledande eller att det
var korrekt att utelimna den uppgift vars utelimnande orsakade
forlusten. I Regulation 10(2) anges ett undantag fr&n ansvar nir
den som limnar ett utférsiljningserbjudande limnar detta sam-
tidigt som emittenten limnar ett erbjudande, och prospektet
huvudsakligen upprittats av emittenten eller av en eller flera perso-
ner som ombud fér emittenten.

Ansvar kan foreligga dven pd annan grund in bestimmelserna i
FSMA, exempelvis vid “negligent mis-statement”. I rittsfallet
Hedley Byrne & Co. Ltd. V Heller & Partners Ltd. ([1964] AC
465), slogs fast att en person som limnar en uppgift i vissa fall
ansvarar f6r uppgiften gentemot en person som satt sin tillit till
uppgiften och lidit forlust pd grund av uppgiften. Rittsfallet anses
ha betydelse dven avseende prospektansvaret. For att detta ansvar
skall uppkomma i en prospektsituation miste det finnas ett sam-
band mellan de 3ligganden som de ansvariga fér ett prospekt har,
och den transaktion den skadelidande har genomfért. Genom att
vara ansvarig for innehdllet 1 ett prospekt uppstir ett ansvar for
limnade uppgifter gentemot personer som litar pd uppgifter i
prospektet och lider f6rlust, om forlusten var en rimligt férutsebar
foljd av felaktiga eller bristfilliga uppgifter i ett prospekt.

Andra ansvarsgrunder kan exempelvis vara ”fraudulent misrepre-
sentation or deceit”, “contractual misrepresentation”, “the Misrepre-
sentation Act 19677, och ”breach of statutory duty”.

Det bor noteras att personer som kriver ersittning enligt FSMA
inte méste pdvisa att de har férvirvat virdepapper efter att ha satt
sin tillit till innehdllet 1 ett prospekt eller nigon viss del av det. De
behover endast visa att det aktuella felet eller utelimnandet av
informationen orsakade deras forlust, till exempel att de inte skulle
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ha kopt aktierna eller skulle ha kopt dem till ett ligre pris, om felet
eller utelimnandet hade varit allmint kint.

2.2.2 Tyskland

Virdepappersmarknaden i Tyskland ir reglerad frimst genom fede-
ral lagstiftning. Bestimmelser om bl.a. prospektansvar dterfinns i
Borsengesetz ("BorsG”), som tridde i kraft 1998 och dndrats vid
flera tillfillen direfter. Lagen reglerar ansvar f6r prospekt som upp-
rittas vid notering av virdepapper p en reglerad marknad. Aktie-
idgare, borgenirer eller annan tredje man som vilseletts av felaktiga
eller bristfilliga uppgifter i ett prospekt kan framféra yrkande om
ersittning med stdd av 44 § BorsG.

Av 44 § B6rsG framgdr att ansvar kan utkrivas av alla som
undertecknat prospektet eller pd annat sitt varit delaktiga i emis-
sionen eller offentliggérande av prospektet. Syftet ir att ansvar
dven skall kunna 3liggas personer som av affirsintresse initierat
emissionen. Ansvaret ir inte solidariskt, utan en individuell
bedémning gérs f6r vart och ett av ansvarssubjekten. Férdelning av
ansvaret gors in casu, beroende pd i vilken omfattning ansvaret fér
ifrdgavarande uppgift dlegat part. For ansvar férutsitts uppsit eller
grov vardsloshet.

Vid upprittande av prospekt vid erbjudanden till allminheten i
det fall en notering inte gors regleras ansvaret i 13 § Verkaufs-
prospektgesetz, vars innehill motsvarar innehéllet i 44 § BorsG.

Rekuvisit for ansvar

For att den skadelidande skall ha ritt till skadestind eller hivning
skall denne ha forvirvat virdepapper i anslutning till offentlig-
gorandet av ett prospekt som innehdllit vilseledande eller bristfil-
liga uppgifter. Orsakssamband skall silunda foreligga mellan de
vilseledande eller bristfilliga uppgifterna och den uppkomna
skadan. Tidigare lagstiftning uppstillde ett krav pd att den skade-
lidande hyst tillit till uppgiften vid investeringsbeslutet. Nir
reglerna indrades 1998 togs kravet pi tillit bort, och den skade-
lidande behover sledes inte visa att han eller hon vid investerings-
beslutet forlitat sig pd uppgifterna i prospektet.
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Frigan om tillit prévades i rittsfallee BGH 1.07.1998.° I
rittsfallet dlades ett emissionsinstitut ansvar gentemot en skade-
lidande investerare. I prospektet saknades uppgift om att en juri-
disk tvist var under uppsegling i det bolag vars aktier prospektet
gillde. Emissionsinstitutet invinde att man inte undertecknat
prospektet, samt att det inte visats att kausalitet foreldg mellan de
bristfilliga uppgifterna och kirandens investeringsbeslut. Domsto-
len understrok att ett emissionsinstitut kan liggas ansvar oavsett
om detta undertecknat prospektet eller inte. Vidare menade dom-
stolen att orsakssamband mellan uppgifter i prospektet och inve-
steringsbeslutet presumeras si linge det finns vad man 1 Tyskland
kallar Anlagenstimmung, dock hogst tolv manader efter det att
prospektet har offentliggjorts.

Befrielse fran ansvar

I 45 § BorsG anges omstindigheter som kan f3 till f6]jd att den
som ir ansvarig f6r prospektet befrias frin ansvar. Ansvar skall inte
iliggas ansvarssubjektet om detta kan visa att det inte haft kunskap
om eller bort ha kunskap om den vilseledande eller bristfilliga
informationen. Ansvar foreligger inte heller i det fall virdepapperen
inte forvirvats med prospektet som grund, férlusten ir hinforlig
till virdeminskning pd grund av andra férhillanden in den vilse-
ledande eller bristfilliga informationen, férvirvaren kinde till att
informationen var vilseledande eller bristfillig, eller rittelse av
informationen har offentliggjorts. Rittelse av vilseledande eller
bristfillig information genom ett offentliggérande medfér att den
som efter rittelsen férvirvat virdepappret inte kan utkriva ansvar
oavsett om han eller hon kint till rittelsen eller inte.

22.3 USA

I USA kan ansvar for felaktig eller utelimnad information i
prospekt 8liggas med stéd av lagstiftning och annan reglering pa
virdepappersomrddet samt med stdd av common law. Regleringen
av den amerikanska virdepappersmarknaden utgér en kombination
av federal lagstiftning, regler tillkomna genom beslut av the Securities
Exchange Commission ("SEC”), delstatlig reglering och regler

3 (XI ZR 173/97) BGHE 139, 225.
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beslutade av sjilvreglerande organ. Den federala lagstiftningen till-
kom pd 1930-talet under intryck av finansiella kriser och funk-
tionsbrister pd marknaden. Regleringen stiller mycket héga krav pd
marknadens aktérer med skyddet fér investerarna som huvudsak-
ligt syfte. De hoga krav som uppstills for informationsgivning
avser sdledes att skydda investerarna genom att sikra en riktig pris-
bildning pa virdepapper. S& gott som all handel innehiller element
som medfér att den federala lagstiftningen blir tillimplig. Som
nimnts ovan férekommer dven reglering av virdepappersmarkna-
den pa delstatlig niva, s.k. Blue Sky regulation eller Blue Sky statutes.*
De flesta delstater har antagit en s.k. Uniform Securities Act, vilken
har till syfte att harmonisera den delstatliga lagstiftningen pi
virdepappersmarknadens omride.

Securites Act

Securities Act ir tillimplig vid handel i samband med emission av
virdepapper. Lagen tridde i kraft 1933. I Section 6 gors en upprik-
ning av de ansvarssubjekt som skall underteckna de registrerings-
handlingar som inges till SEC. Dessa ansvarsubjekt kan som fram-
gir nedan 8liggas ansvar for felaktig eller utelimnad information 1
de handlingar som har ingivits. De ansvarssubjekt som skall
underteckna registreringshandlingarna ir emittenten, de personer
hos emittenten som ir huvudsakligen ansvariga fér den dagliga
verksamheten (the principal executive officer or officers), emit-
tentens ekonomichef, dess controller eller principal accounting
officer samt en majoritet av styrelseledaméterna eller personer som
utdévar motsvarande funktioner. Om det ir en utlindsk emittent
skall registreringshandlingarna undertecknas av en behérig repre-
sentant for emittenten 1 USA.

Ansvar enligt Section 11

I Section 11 regleras ansvaret for felaktig eller utelimnad uppgift i
registreringshandlingarna inklusive den information som offent-
liggjorts i prospektet. Section 11 ger en férvirvare av Vardepapper
ritt att vicka talan om skadestdnd om visentlig information i regi-
streringshandlingarna varit felaktig eller utelimnad. Med st6d av

# Beteckningen hirstammar frin rittsfallet Hall v Geiger-Jones Co., 242 U.S. 539 (1917), 37
S. Ct. 217, 61 L. Ed. 480, vari uttalades att vissa personer sdkte avyttra virdepapper av lika
mycket virde som ”so many feet of blue sky”.
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Section 22 (a) har kiranden mojlighet att vilja om han eller hon vill
anhingiggora tvisten i federal eller delstatlig domstol.

De ansvarssubjekt som anges i Section 11 ir (i) varje person som
undertecknat registreringshandlingarna, (ii) varje person som var
director hos emittenten (eller person som utfér motsvarande upp-
gifter) vid tidpunkten for ingivandet av den del av registrerings-
handlingarna som ansvaret avser, (iii) varje person som har godkint
att 1 registreringshandlingarna anges som director eller blivande
director (eller person som utfér motsvarande uppgifter), (iv) varje
revisor, ingenjor, virderingsman eller annan expert som medgivit
att det i registreringshandlingarna angetts att han eller hon deltagit
1 foreberedelser eller till nigon del intygat innehdllet i registre-
ringshandlingarna eller rapport som anvinds i samband med regi-
streringshandlingarna, samt (v) varje underwriter till sidana virde-
papper som omfattas av registreringshandlingarna. Av Section 15
framgar att personer som utdvar ett bestimmande inflytande 6ver
ndgot av de angivna ansvarssubjekteten ocksd kan bli ansvariga.
S&dant ansvar intrider dock inte om den aktuella personen ”had no
knowledge of or reasonable ground to believe in the existence of
the facts by reason of which the liability of the controlled person is
alleged to exist”.

Enligt Section 11 har varje person som férvirvat virdepapper
vars virde pdverkats av den felaktiga eller utelimnade informatio-
nen ritt till ersittning. Forvirvet behover siledes inte ha skett 1
anslutning till ifrdgavarande emission, utan ritten tillkommer dven
kopare pd sekundirmarknaden. Kiranden méste kunna visa att de
forvirvade virdepapperna hinfor sig till det aktuella erbjudandet
dir antingen felaktig information limnats eller erforderlig infor-
mation utelimnats.

Ansvarssubjekten har ett solidariskt ansvar, vilket innebir att
den skadelidande kan vilja att rikta hela sitt ansprdk mot vem som
helst av dessa. Undantag gors f6r en expert, eftersom denne endast
ansvarar for den information han pd ett eller annat sitt dtagit sig
ansvar f6r, samt f6r en outside director. I Section 11(f) anges att en
outside director kan 8liggas solidariskt ansvar endast om denne
varit medveten om att 6vertridelse skett, dvs. &vertridelsen har
varit uppsdtlig fr&n hans sida. Saknas uppsat kan ansvar endast lig-
gas en outside director ”solely to the portion of the judgement that
corresponds to (his) percentage of responsibility.” Ansvaret f6r en
s.k. underwriter begrinsas till det belopp denne utfist sig att betala
till emittenten.
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I Section 11(b) finns en regel som ger svaranden mgjlighet att
undgd ansvar genom att 3beropa s.k. affirmative defenses. Denna
mojlighet finns dock inte fér emittenten. Ovriga ansvarssubjekt
kan dock invinda att férvirvaren varit medveten om felaktigheten
vid tidpunkten fér forvirvet eller att kursnedgingen berott pd
andra faktorer in den felaktiga eller utelimnade informationen.
Ansvarssubjekten kan dven undgd ansvar genom att visa att de
uppfyllt sin undersékningsplikt i friga om den information de
medverkat till att fé6rmedla, s.k. due diligence defence. Siledes kan
ett ansvarssubjekt undgd ansvar om det kan visa att det efter en
tillfredsstillande undersékning hade anledning att férlita sig ps,
och verkligen forlitade sig pa, att dokumenten inte innehdll felak-
tiga uppgifter eller att information utelimnats.

I Section 11(c) stadgas att vid bedémningen av vad som skall
utgora en tillfredsstillande undersékning skall utgdngspunkten vara
den undersékning som bér utféras av ”a prudent man in the
management of his own property”.

Rekvisit for ansvar enligt Section 11

For att bli ersittningsberittigad enligt Section 11 mdste kiranden,
utdver vad som anférts ovan, visa att registreringshandlingarna
innehdllit felaktig information eller utelimnat information, felet
eller utelimnandet har viss grad av visentlighet, samt att han eller
hon har 8samkats forlust.

Ansvar enligt Section 12

I Section 12 finns ytterligare bestimmelser som reglerar ansvar vid
forsiljning av sdvil registrerade som icke-registrerade virdepapper.
Enligt bestimmelserna kan ansvar uppkomma dels om erbjudandet
eller férsiljning av virdepapper har dgt rum trots att ett formellt fel
var begdnget, dels om felaktig information limnats eller erforderlig
information utelimnats i samband med erbjudande eller férsiljning
av virdepapper.

Till skillnad frin Section 11 ir ansvaret enligt Section 12 begrin-
sat till de personer som offers or sells” de aktuella virdepapperna.
Aven hir kan dock Section 15 bli tillimplig. Regeln har i praxis
utvidgats till att omfatta samtliga personer som kan ha ett ekono-
miskt intresse av forsiljningen. I exempelvis Pinter v Dabl har
styrelseledaméoter och tidigare dgare 8lagts ansvar trots att ett
emissionsinstitut silt aktierna som underwriter, och ansvarat for
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framtagande av prospektet i anslutning till férsiljningen av
aktierna.’

For att erhdlla ersittning enligt Section 12(a)(1) behover kiran-
den endast grunda sitt yrkande p4 att han eller hon férvirvat virde-
papperen trots att de formella kraven inte var uppfyllda. Bevis-
bérdan 6vergdr direfter till svaranden, som har att visa att de
formella kraven var uppfyllda, eller att férvirvet var undantaget
frdn registreringsskyldighet. Svaranden kan undgi ansvar om han
kan visa att han inte hade kinnedom om och ”in the exercise of
reasonable care” inte kunde ha haft kinnedom om att formkraven
inte varit uppfyllda nir virdepapperet tecknades eller sildes.

I Section 12(a)(2) regleras ansvaret for felaktig eller utelimnad
muntlig eller skriftlig information i samband med erbjudande och
forsiljning av virdepapper. Hogsta domstolen 1 USA, Supreme
Court, har slagit fast att tillimpligheten av Section 12(a)(2) skall
begrinsas till offentliga erbjudanden och uppgifter limnade i en
prospekthandling, men inte omfatta privata f6rsiljningar eller for-
siljning pd sekundirmarknaden. Ansvaret giller enligt stadgandet
“any person who offers or sells a security...”. Att ansvaret ir
begrinsat till "any person” har exempelvis i Collins v Signetics®
tolkats som att emittentbolaget sjilvt inte kan 3liggas ansvar enligt
Section 12 (a)(2). I praxis har dven fastslagits att ansvar for
medverkan, aiding and abetting, inte kan utkrivas med stod av
Section 12(a) (2).

Rekvisit f6r ansvar enligt Section 12

Ansvar 8liggs part vid oaktsamhet, dvs. ansvarssubjektet kan undgi
ansvar om detta visat “reasonable care”. Part kan férsvara sig
genom att visa att han eller hon inte haft kinnedom om att infor-
mationen varit felaktig eller att erforderlig information utelimnats.
Lokutionen ”in the exercise of reasonable care”, har i praxis tolkats
som ett nigot ligre krav dn det krav pd “reasonable investigation”
som anges 1 Section 11. Ansvarssubjektet dr silunda egentligen inte
dlagd undersékningsplikt i lika stor utstrickning enligt Section 12.
Det finns dock exempel i rittspraxis dir domstolen stillt krav pd

® Pinter v Dahl, 486 U.S. 622 (1988), 100 L. Ed. 2d 658, 108 S. Ct. 2063 p3 s 646-647; se iven
In re Craftmatic Sec. Litig. v Kraftsow, 890 F.2d 628 (3d Cir. Pa. 1989), Fed. Sec. L. Rep.
(CCH) 94,805; Wilson v. Saintine Exploration & Drilling Corp., 872 F.2d 1124 (2d Cir.
N.Y. 1989), Fed. Sec. L. Rep. (CCH) 94,358;;Crawford v Glenns, Inc., 876 F.2d 507 (1989),
Fed. Sec. L. Rep. (CCH) 94,540.

¢ Collins v Signetics, 605 F.2d 110 (3d Cir. Pa. 1979), Fed. Sec. L. Rep. (CCH) 97,110, 56
A.LR. Fed. 649.
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att ansvarsubjektet skall ha vidtagit viss due diligence, dvs. f6rsik-
rat sig om att uppgivna forhillanden éverensstimmer med de verk-
liga. T exempelvis John Nuveen & Co. v. Sanders’ dlades ett emis-
sionsinstitut ansvar f6r att man inte tillrickligt noga undersékt de
finansiella uppgifter emittentbolaget tillsammans med sina reviso-
rer tillhandahillit, vilka sedermera visat sig innehdlla uppsétligt
vilseledande uppgifter.

Ansvar enligt SA section 17

I section 17 regleras SEC:s mojlighet att fora talan om ansvar fér
uppsatligt vilseledande eller utelimnade uppgifter i samband med
ett erbjudande om férsiljning av virdepapper. Section 17 stadgar
sdlunda ansvar f6r ”fraudulent” limnande av bristfilliga uppgifter,
dvs. de bristfilliga uppgifterna skall {or att vara ansvarsgrundade ha
limnats uppsdtligt.

Securities Exchange Act

Ett &r efter inférandet av Securities Act utvidgades investerarskyd-
det till att 1 storre utstrickning omfatta dven sekundirmarknads-
transaktioner. Vidare lades ansvar for andra aktérer dn de som
varit direkt engagerade i registrering och offentliggérande av en
emission. Detta skedde genom inférandet av Securities Exchange
Act.

Ansvar enligt Rule 10b-5

Den regel som oftast dberopas 1 skadestdndsprocesser rérande
virdepapper eller bristfillig information, exempelvis i prospekt
eller uttalanden 1 massmedia, iterfinns i Section 10b-5. Bestimmel-
sen foreskriver ansvar vid fraud, dvs. bedrigeri. Regeln utgér en s.k.
implied remedy, dvs. den ger inget uttalat st6d for enskilt skade-
stind, men amerikanska domstolar har ansett att regeln under-
forstitt konstituerar en sidan rittighet." Vid prévning om ett
enskilt ansprik skall tillitas tillimpas en form av normskydds-

7 John Nuveen & Co. v. Sanders, 450 U.S. 1005 (1981), 68 L. Ed. 2d 210, 101 S. Ct. 1719 p
s 1009 ff.

8 Forsta gdngen en domstol tillerkinde en kirande ritt att med stdd av Rule 10b-5 framstilla
enskilt skadestindsansprik var &r 1947 i Kardon v National Gypsum Co., 73 F. Supp. 798
(D. Pa. 1947), och férsta gingen frigan provades i Supreme Court var ir 1971 i fallet
Superintendent of Ins. v Bankers Life & Casualty Co., 404 U.S. 6 (1971), 30 L. Ed. 2d 128,
92 S. Ct. 165.
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provning, dvs. kiranden mdste tillhéra den grupp som lagstift-
ningen avsett erbjuda ett sirskilt skydd.
Rule 10 b-5 har féljande lydelse:

It shall be unlawful for any person, directly or indirectly, by the
use of any means or instrumentality of interstate commerce, or of
the mails, or of any facility of any securities exchange,

(1) To employ any device, scheme, or artifice to defraud,

(2) To make any untrue statement of a material fact or to omit
to state a material fact necessary in order to make the statements
made, in the light of circumstances under which they were made,
not misleading, or

(3) To engage in any act, practice, or course of business which
operates or would operate as a fraud or deceit upon any person, in
connection with the purchase or sale of any security.

Att Rule 10b-5 omfattar sdvil kép som férsiljning av virdepapper
innebir att Rule 10b-5 har ett mer vidstrickt tillimpningsomrade
in Section 17 1 Securities Act. Regeln foreskriver ansvar f6r “any
person”. Ansvarssubjekt kan vara sdvil emittent, emissionsinstitut,
revisor som ndgon annan person som varit inblandad 1 transaktio-
nen. Exempelvis kan arbetsgivare dliggas ansvar f6r den handling i
strid med Rule 10b-5 en anstilld utfért inom ramen fér sin tjinst.
Av Section 20 (a) framgir att personer som har ett bestimmande
inflytande 6ver ndgot av ansvarssubjekten kan bli ansvariga.

Rekvisit fér ansvar enligt Rule 10b-5

Inte heller i 10b-5 anges vilka rekvisit som skall vara uppfyllda for
att ansvar skall kunna ddémas ett ansvarssubjekt, varfor forutsitt-
ningarna fér ansvar i stillet faststillts genom en mycket omfat-
tande praxis. Traditionella skadestindsrittsliga principer har hir
kommit att utgdéra den teoretiska utgdngspunkten. Vid talan om
enskilt skadestdndsansprdk med st6d av Rule 10b-5 tillimpas
stringa krav pd bevisning, varvid féljande rekvisit skall vara upp-
fyllda: Vilseledande uppgift skall ha férekommit, ansvarssubjektet
skall har agerat uppsitligt, eller med grov vdrdslgshet, uppgiften
skall upptylla kraven pd visentlighet, kiranden skall ha dsamkats en
forlust och det skall foreligga orsakssamband mellan den vilse-
ledande uppgiften och férlusten. Vissa domstolar stiller dven upp
krav pd att tillitsrekvisitet dr uppfyllt, dvs. kiranden skall dven visa
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att hans investeringsbeslut grundats pa den vilseledande eller brist-
filliga uppgiften.

Supreme Court har slagit fast att f6r att ansvar skall foreligga
enligt Rule 10b-5 krivs scienter, dvs. uppsit.” I regeln anges att
avsikten med 6vertridelsen skall ha varit imnad ”to employ any
device, scheme, or artifice to defraud”, for att ansvar skall intrida,
dvs. svarandens viljeinriktning skall pavisas. Scienter tolkades i
Ernst & Ernst v Hochfelder som ”a mental state embracing intent to
deceive, manipulate or defraud.”® Trots detta har kravet pa scienter
1 en rad rittsfall fringdtts. Bla. har i ovan nimnda Sanders v. John
Nuveen recklessness, virdsloshet, ansetts vara tillricklig grund for
att ansvar skall kunna 8liggas det aktuella ansvarssubjektet.

2.3 Kretsen av ersattningsberattigade

Nir ett prospekt ir felaktigt eller bristfilligt kan de skadelidande ha
forvirvat de virdepapper som berdrs i prospektet pd primir- eller
sekundirmarknaden. Det kan konstateras att den krets av personer
som ir ersittningsberittigad har bestimts pd olika sitt 1 de under-
sokta linderna. Frimst skiljer man pd den krets av personer som
tecknat virdepapper vid primiremissionen eller genom ett ut-
forsiljningserbjudande och den krets som férvirvat virdepapper pd
andrahandsmarknaden. T en del fall kan ett erbjudande omfatta
sdvil nyemitterade virdepapper som sddana som redan har givits ut.
Det kan réra sig om en nyemission i ett bolag som redan ir noterat
eller att en stor dgare siljer ut hela eller delar av sitt innehav i ett
noterat bolag. I sddana fall finns det redan innan erbjudandet aktier
att tillgd f6r allminheten. I andra fall nir exempelvis virdepapper
som emitterats av ett foretag tas upp till handel for f6rsta gdngen
kan redan utgivna virdepapper vara fa.

I de rittssystem som undersékts dr den som tecknat virdepapper
vid en primiremission som riktats till allmidnheten alltid ersitt-
ningsberittigad, vid fel eller brister 1 ett prospekt. Generellt fore-
ligger det inget krav pd att denne alltjimt dger virdepapperen nir
talan vicks. Aven dem som férvirvat virdepapper pi andrahands-
marknaden anses i de flesta rittsordningarna vara ersittningsberit-
tigade, om dessa kan visa att kdpet har ett samband med erbjudandet.

’Itex Aaron v. SEC, 446 U.S. 680 s. 690 (1980), Ernst & Ernst v. Hochfelder, (1976).
19 Ernst & Ernst v Hochfelder, 425 U.S. 185 (1976), [1975-1976 Transfer Binder] Fed. Sec.
L. Rep. (CCH) 95,479,

42



SOU 2005:18

Bevisboérdan anses dock svirare att uppfylla ju lingre tid som gitt
mellan erbjudandet och férvirvet. Tyskland har som framgdr nedan
en sirskild regel som anger inom vilken tidsperiod ett virdepapper
méste ha forvirvats for att forvirvaren skall vara taleberittigad. 1
Spanien synes tidsbegrinsningen vara innu snivare fér denna
grupp. Sdvitt utredningen har kunnat finna ir det dock endast i
Grekland som kretsen uttryckligen begrinsats till de personer som
deltagit i primiremissionen.

Storbritannien

I Storbritannien finns inga sirskilda bestimmelser 1 lag som
begrinsar kretsen av ersittningsberittigade. I rittspraxis finns
exempel pd fall dir inte bara de som forvirvat virdepapper 1i
primiremissionen utan dven senare kdpare av emittentens virde-
papper har kunnat kriva ersittning frin de ansvariga for prospek-
tet, se exempelvis Possfund Custodian Trustee Ltd v Diamond
([1996] 2 All ER 774). I rittsfallet slogs fast att om de som ir
ansvariga for ett prospekt har givit en felaktig bild av ett féretags
finansiella stillning och de visste att de virdepapper som behandla-
des 1 prospektet skulle handlas pd en marknad fér icke bérsnote-
rade virdepapper, s ir de skyldiga att ersitta dem som har drab-
bats av foérluster till f6ljd av att de har kopt icke nyemitterade
aktier i rimlig férlitan pd prospektet. Denna dom avgjordes efter
det tidigare fallet Al-Nakib Investments (Jersey) Ltd v Longcroft
([1990] 3 All ER 321), dir utgdngen blev den motsatta.

I Public Offers of Securites Regulations 1995 ("POS Regula-
tions”) finns bestimmelser som synes klargéra att de som ir ansva-
riga for ett prospekt dven har ett ansvar mot de personer som for-
virvat virdepapper pd andrahandsmarknaden. I 14(1) 1 POS
Regulations anges att den som ir ansvarig for ett prospekt eller
tilligg till prospekt skall vara skyldiga att betala ersittning till en
person som har férvirvat de virdepapper som prospektet giller och
som har drabbats av férlust till f6ljd av osann eller vilseledande
information 1 prospektet, eller f6r att information som krivs har
utelimnats.
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Tyskland

I Tyskland 4r endast de personer taleberittigade som férvirvat
virdepapper 1 primiremissionen eller forvirvat virdepapper av
samma slag inom sex mdnader efter det att virdepapperet notera-
des, alternativt ett erbjudande limnades till allminheten. Denna
regel, som tidigare tillimpats i praxis, kodifierades 1998. Som skil
for regeln har bla. anforts att ett prospekt anses utgdra underlag
for ett investeringsbeslut under en begrinsad tid och att tidsperio-
den skall balansera det faktum att ersittningsbeloppet kan komma
att dverstiga emissionsbeloppet.

USA

Med stdd av Securities Act och Securities Exchange Act kan en
skadelidande investerare, dvs. iven den som férvirvat virdepapper
pd andrahandsmarknaden, i praktiken kriva ersittning frin vem
som helst som varit inblandad i ett erbjudande om f&rsiljning av
virdepapper. Mojlighet ges for vissa potentiella ansvarssubjekt att
undgd ansvar genom att visa att de vidtagit tillrickliga dtgirder for
att forsikra sig om att de limnade uppgifterna varit korrekta och
att erforderliga uppgifter inte utelimnats. Detta dr dock inte fallet
betriffande emittentbolaget som dirigenom har 8lagts ett nira nog
strikt ansvar fér de uppgifter som limnats i prospekt eller andra
handlingar. Konsekvensen av den stringa lagstiftningen ir, till-
sammans med mdéjligheten att vicka en grupptalan ett omfattande
processande rorande ansvar for felaktig eller utelimnad informa-
tion vid handel pd virdepappersmarknaden. Tvister rérande vilse-
ledande information frin borsbolagen forekommer silunda
frekvent. Mellan dren 1994 och 1998 har 908 stimningsansokningar
rérande aktiehandel avgjorts, 1 296 av dessa har parterna forlikts."

2.4 Ansvar for emittenter och saljare

I de flesta linder ansvarar emittenten fér prospektets utformning
och att det upprittas, och blir dirmed ocksi potentiellt skade-
stindansvarig. Emittenter och siljare synes kunna 8liggas ansvar i

" Killa: Price Waterhouse Coopers Securites Litigation 1998 Study.
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samtliga undersékta linder med undantag frin Finland.” De
nordiska linderna har, med hinvisning till borgenirsskyddet,
traditionellt intagit en sirstillning i denna frdga.” T andra linder ir
det tydligt att investerarskyddet har givits hdgre prioritet in
borgenirsskyddet. Enligt portugisisk ritt har emittenten eller
erbjudaren ett strikt ansvar. I Schweiz och Osterrike omfattar juri-
diska personers ersittningsskyldighet dock endast bolagens fria
kapital. Det bundna kapitalet kan sdledes inte tas i ansprdk for
utbetalning av skadestind till 6ljd av fel eller brister i ett prospekt.

Ansvaret {6r emittenter och siljare i Storbritannien, Tyskland
och USA har nirmare utvecklats i avsnitt 2.2.

2.5 Ansvar for organféretradarna

I de allra flesta linderna kan organforetridarna hillas ansvariga fér
innehdllet i prospekten gentemot de som foérvirvat virdepapper
som omfattas av ett prospekt. I Schweiz miste en styrelseledamot
ha medverkat vid upprittandet av prospektet fér att kunna bli
skadestindsskyldig. Viss restriktiv instillning foreligger dven 1

Osterrike och Grekland.

Storbritannien

Som redogjorts for 1 avsnitt 2.2.2 fdljer av Section 79 (3) i FSMA
att emittentens styrelseledaméter kan goras ansvariga for fel eller
brister i ett prospekt.'* Betriffande revisorer anger dessa regelmis-
sigt 1 prospektet att de tar pd sig ansvar f6r riktigheten i viss finan-
siell information men att de uttryckligen frinsiger sig ansvar for
dvriga delar av dokumentet. De brukar dven frinsiga sig ansvar mot
andra in emittenten och ”the company s members as a body”. Det
sitt revisorerna formulerar sina dtaganden har piverkats av ett i
engelsk ritt centralt rittsfall frdn 1990, Caparo v. Dickman ([1990]
2 AC 605) T rittsfallet provade 6verhuset frigan om en revisor i ett
aktiebolag kunde 4liggas skadestdndsansvar gentemot aktieigare.”

2 T Finland har dock fér nirvarande en utredning i uppdrag att géra en éversyn av
ansvarsbestimmelserna.

T Danmark har det relativt nyligen, genom den s.k. Hafnia-domen, klarlagts att emittenter
kan 3liggas ansvar for fel eller brister i ett prospekt.

" For en mer detaljerad genomging av ansvar for styrelseledaméter i ett brittiskt aktiebolag
hinvisas till SOU 1995:44 s. 120 ff.

' Ritesfallet har dven behandlats i SOU 1995:44 pd sid 125 f.
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I mélet gjorde vissa aktieigare gillande att de vid ytterligare f6r-
virv av aktier hade forlitat sig pd uppgifter i ett reviderat drsbokslut,
som sedermera visade sig oriktiga. I domen uttalar 6verhuset att en
person som av virdsldshet limnar en oriktig uppgift kan bli skade-
stdndsskyldig dven i utomobligatoriska férhillanden om en annan
person forlitar sig pd uppgiften och till foljd dirav lider skada,
under forutsittning att uppgiftslimnaren kan anses ha en aktsam-
hetsplikt att undvika eller férhindra skadan. En sidan aktsamhets-
plikt foreligger om det i det enskilda fallet kan faststillas att rekvi-
siten forutsebarhet, nirhet och skilighet ir uppfyllda. I det aktuella
fallet ogillades talan. Domstolen ansig att ett aktiebolags revisor,
om inte sirskilda omstindigheter f6reldg, inte hade nigon aktsam-
hetsplikt och sdledes inte heller nigot skadestdndsansvar mot nigra
andra som tog del av revisionsberittelsen in bolaget och bolagets
aktieigare som grupp. Av rittsfallet torde sdledes folja att i det fall
en revisor inte dtagit sig nigot ansvar for innehdllet i ett prospekt
gentemot nigon annan kan nigot skadestdndsansvar normalt inte
foreligga. Det bor dock noteras att dven om Caparo-fallet alltjaimt
anses ha stor betydelse finns det exempel pd senare rittsfall genom
vilka revisorns ansvar har utvidgats gentemot tredje man. Ett
sddant exempel ir Royal Bank of Scotland plc v. Bannerman
Johnstone Maclay ([2003] PNLR 6).

Tyskland

Bolagsledningen i1 det tyska Aktiengesellschaft, AG, ir dualistisk, dvs.
uppdelad i ett s.k. two tier system, dir ledningen av bolagets verksam-
het och kontrollen av verksamheten 1 formellt hinseende ir skilda &t.
Det centrala ledningsorganet ir Vorstand, som under eget ansvar skall
skota bolagets forvaltning och foretrida bolaget gentemot tredje man.
Aufsichtsrat har till uppgift att utse medlemmarna av Vorstand och
overvaka dess arbete. Ledamot av Aufsichtsrat skall vara oberoende,
och fir inte samtidigt vara ledamot av Vorstand eller anstilld i bolaget.

Ansvar for organledamdter intrider om det dtar sig ansvar f6r
prospektets innehdll. Dirutéver kan ansvar 3liggas organledaméter
med stdd av allminna skadestindsrittsliga regler.

Ledamoter 1 Aufsichtsrat kan liggas prospektansvar endast 1 det
fall organisationen av Vorstand inte varit tillfredsstillande.

Betriffande ansvar f6r revisorer kan dessa 8liggas ansvar om de
3tagit sig ansvar for prospektet. Nyligen avgjorde Hogsta domstolen
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1 Tyskland ett mal dir en revisor blev skadestindskyldig gentemot
tredje man trots att revisorn inte itagit sig ett sidant ansvar.
Domstolen har i detta fall enligt de uppgifter utredningen inhimtat
3lagt revisorn ett ansvar av nirmast kontraktuell karaktir."

USA

I amerikansk ritt ir styrelsens motsvarighet ledningsorganet the
board of directors, vars ledaméter viljs av bolagsstimman. Inom
the board bildas en executive committee vilken fir i uppgift att
handha drenden i den I6pande férvaltningen. Ledaméterna kan vara
3lagda vissa forvaltningsuppgifter och benimns di inside directors,
vilket ungefir motsvarar en arbetande styrelseledamot. Outside
directors har enbart en tillsynsfunktion. Outside directors har
storre mojlighet att undgd ansvar {6r organledaméters agerande for
bolagets rikning in inside directors. Den dagliga skotseln om-
besorjs av officers, vilka utses av the board. Motsvarigheten till var
svenska verkstillande direktér dr 1 USA the president of the
company, som ocks3 ir en officer.

Att organféretridarna kan 3liggas ansvar for fel eller brister i ett
prospekt framgdr av avsnitt 2.2.3.

2.6 Ansvar for andra personer och mdéjligheterna att
undga ansvar

Ansvar f6r andra personer som deltar vid upprittandet av ett
prospekt ir reglerat pd olika sitt i olika linder, och i minga linder
synes rittsliget vara oklart. Ibland finns uttryckliga regler avseende
virdepappersinstituts och experters ansvar, men ofta hinvisas till
allminna skadestindsrittsliga principer och rittspraxis. Att med-
verkande personer normalt har ett ansvar som professionella yrkes-
utdvare lyfts ofta fram som ett skil till att ansvar kan féreligga inte
bara mot uppdragsgivaren utan dven mot tredje man. Betriffande
virdepappersinstitut finns i samtliga linder niringsrittsliga regler
som &ligger institutet ett ansvar nir de medverkar vid upprittandet
av ett prospekt. Enligt de uppgifter utredningen inhimtat ir det i
vart fall i Danmark, Norge, Storbritannien, Tyskland och USA

'* BGH NJW 2004, 1869.
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tydligt att emissionsinstitut kan 3liggas ett skadestindsrittsligt
ansvar gentemot investerare.'”

Storbritannien

Ansvar f6r virdepappersinstitut

Enligt FSMA 2000 anses ett virdepappersinstitut vanligtvis ha
godkint innehillet i prospektet och anses dirfér vara ansvarigt for
prospektet. Vissa rddgivare till emittenten, till exempel revisorer,
kan uttryckligen ta sig ansvar for vissa delar 1 prospektet och
uttryckligen frinsiga sig ansvar {or resten av dokumentet. Detta
alternativ foreligger normalt inte fér ett medverkande virde-
pappersinstitut, eftersom institutet arbetar med dokumentets
innehdll i dess helhet och ir involverad i verifikationsprocessen
avseende den information som tas in i prospektet. Institutet kan
dirigenom bli ansvarigt for forluster som drabbar investerare pd
grund av felaktig eller vilseledande information, oavsett vilken del
av prospektet som felet eller bristen kan hirledas till.

Nir ett virdepappersinstitut i Storbritannien agerar som en s.k.
underwriter, brukar institutet agera pd ungefir samma sitt som en
bérsmiklare och silja virdepapper som ombud f6ér emittenten eller
siljaren. Detta ir en skillnad mot vad som ir fallet 1 USA, dir en
underwriter regelmissigt forvirvar virdepapper av emittenten och
direfter siljer dem direkt till allminheten. Syftet med systemet i
Storbritannien ir enligt de uppgifter utredningen inhimtat att s3
langt som mojligt soka undvika ansvar gentemot investerare. Men
eftersom virdepappersinstitutet vanligtvis dr involverat i verifie-
ringsprocessen for uppgifter i prospektet, anses institutet ha god-
kint innehillet och kan dirfér indd vara ansvarigt f6r skada som
uppstdr for investerare.

Att namnet pd virdepappersinstitutet anges i ett prospekt inne-
bir inte att institutet far eller undviker ansvar. Att institutet nimns
kan emellertid 6ka sannolikheten fér att en person som investerar i
virdepapper som omfattas av prospektet identifierar institutet som
en person ansvarig for innehdllet i detta och som en person som
utdver emittenten kan 3liggas ansvar.

7 Angdende. rittsliget i Danmark, se Paul Kriiger Andersen och Nis Jul Clausen,
Borsretten, s. 181 ff. Betriffande rittsliget i Norge, se Catarina af Sandeberg,
Prospektansvaret, s. 193 ff.
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Ansvar f6r andra medverkande

Som nimnts ovan foreskrivs i Regulation 6(4) att innehillet i
forordningen inte skall tolkas pd si sitt att en person blir ansvarig
for ett prospekt pd grund av att han i egenskap av professionell
yrkesutdvare ger rid 1 friga om dess inneh3ll. Under forutsittning
att andra rddgivare till emittenten, exempelvis advokater, inte
uttryckligen tar pd sig ansvar for innehillet 1 ett prospekt, eller for
speciella avsnitt 1 ett prospekt, ir de siledes till skillnad frin virde-
pappersinstitut inte ansvariga for forluster orsakade av felaktig eller
vilseledande information i prospektet. Som anférts ovan anger revi-
sorer regelmissigt 1 prospektet att de tar pd sig ansvar for riktig-
heten 1 viss finansiell information och uttryckligen frinsiger sig
ansvar for 6vriga delar av dokumentet.

Friskrivningskalusuler

Det ir inte mojligt att friskriva sig frin ansvarsbestimmelserna i
FSMA. De mojligheter som finns att undgd ansvar vid fel eller
brister 1 ett prospekt ir de som anges i Schedule 10, och som redo-
visats 1 avsnitt 2.2.1.

Tyskland

Enligt de regler som de tyska borserna uppstiller dr virdepappers-
institut som medverkar vid upprittandet av ett prospekt vid en
notering skyldig att underteckna prospektet och &tar sig dirmed
ansvar for dess innehdll. Att en sddan skyldighet foreligger framgar
dven av 30 § BorsG. Genom itagandet kan ansvar dliggas instituten
enligt 44 § BorsG. Ett sidant dtagande ir dven vanligt férekom-
mande vid erbjudanden till allminheten.

Som redovisats 1 avsnitt 2.2.2 kan ett ansvarssubjekt undvika
ansvar om detta kan visa att det inte haft kinnedom om den vilse-
ledande uppgiften och att det inte borde ha haft kinnedom om
uppgiften. Det finns dessutom vissa ytterligare grunder som moj-
liggor befrielse frin ansvar.

I 47 BorsG stadgas att avtal om begrinsning av ansvaret eller
ansvarsfrihet for innehéllet 1 prospekt dr ogiltigt.
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USA

Inte heller i USA finns nigon méjlighet att friskriva sig frin
ansvarsbestimmelser 1 lagstiftningen.

2.7 Preskriptionsregler

Preskriptionstiden varierar mellan olika linder. Det ir vanligt med
en kombination av tvd preskriptionstider, dir méjligheten att fram-
stilla krav preskriberas om ndgon av de tvd tidsfristerna inte har
iakttagits. Den forsta tidsfristen beriknas frin den tidpunkt da den
skadelidande erhéll kinnedom om, eller borde ha erhillit kinne-
dom om, fel eller brister i prospektet. Den andra tidsfristen berik-
nas frin den tidpunkt di erbjudandet limnades till allminheten
eller virdepapper noterades.

I belgisk och grekisk ritt preskriberas skadestdndsanspriket
inom fem &r efter att den skadelidande fitt kinnedom om skadan.
Tiden kan dock férlingas till 20 &r. Portugal, Schweiz och Tyskland
har liknande system men med betydligt kortare preskriptionstider.
I Portugal preskriberas mojligheten att framstilla ansprk inom sex
ménader efter det att investeraren fitt kinnedom om skadan och
den som villat skadan, men tiden kan forlingas till tvd ar. For
Tyskland dr motsvarande tid ett respektive tre dr. I Schweiz dr den
kortare preskriptionstiden ocksd ett &r men kan forlingas till som
lingst tio 4r.

I Luxemburg ir preskriptionstiden fér ansprdk som grundar sig
pd ett utomobligatoriskt skadestdndsansvar 30 &r, i Frankrike tio ir
och i Italien och Nederlinderna fem r.

I Osterrike riknas den tredriga preskriptionstiden frin det att
skadan har intriffat.

USA

I USA har det i praxis fastslagits att ndgon preskriptionstid inte
existerar 1 det fall SEC fér talan mot en skadevillare. Skilet till
detta har angetts vara att SEC bevakar allminhetens intressen. For
civila tvister har domstolarna tillimpat olika frister fram till dess
Supreme Court ir 1991 fastslog att tvisten skall pdbérjas inom ett
dr frdn det den bristfilliga uppgiften uppticktes eller borde ha
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upptickts, dock senast tre ir efter det att den offentliggjorts."
Detta har sedermera kodifierats i Section 13 i Securities Act.

2.8 Skadestand, m.m.

I samtliga linder har den skadelidande ritt till skadestdnd vid fel
eller brister i ett prospekt, och alla linder uppstiller krav pd kausa-
litet mellan den uppkomna skadan och fel eller brister 1 ett
prospekt.

Mojligheten att alternativt hiva ett kop eller ogiltigférklara teck-
ning av virdepapper finns i flertalet linder, 1 minga fall ir dock
denna méjlighet begrinsad. I Storbritannien och USA kan transak-
tionen endast hivas om det finns ett avtalsrittsligt forhillande
mellan den skadevillande och den skadelidande. I Osterrike kan
investeraren 1 princip vilja mellan hivning eller att begira skade-
stind, och har dessutom méjlighet att & ersittning for sina
omkostnader.

I Belgien, Frankrike, TItalien, Luxemburg, Portugal och
Storbritannien skall den som ir ersittningsskyldig dven ersitta
den skadelidande for utebliven vinst. Diremot kan sidan vinst inte
ersittas enligt dansk, grekisk, italiensk, schweizisk och tysk ritt.
Huruvida férvintad vinst skall ersittas enligt spansk ritt ir om-
tvistat. Nyligen har man i Portugal tagit bort motsvarande restrik-
tion.

I bla. Tyskland, Storbritannien och USA tillimpas en s.k.
omvind bevisbérda. Ett ansvarssubjekt miste sdledes bevisa att den
som gjort investeringen och lidit skada inte dsamkats skadan till
foljd av uppgifterna i prospektet.

Storbritannien

Enligt section 90 i FSMA ir en person som ir ansvarig for ett
prospekt skyldig att betala ersittning till en person som har:

1)  forvirvat virdepapper som prospektet giller f6r; och
1)  har lidit férlust genom forvirvet till f6ljd av:

18 T rittsfallet Lampf, Pleva, Lipkind, Prupis & Petigrow v Gilbertson, 501 U.S. 350 (1991),
115 L. Ed. 2d 321, 111 S. Ct. 2773.
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(a) osann eller vilseledande uppgift i prospektet; eller (b) att
information som krivs enligt andra bestimmelser i FSMA har
utelimnats ur prospektet.

Det bér noteras att personer med ersittningsansprik inte mdste
pavisa att de satt sin tillit till uppgifter 1 ett prospekt eller ndgon
viss del av det. De behover bara visa att det relevanta felet eller
bristen orsakade deras forlust, till exempel att de inte skulle ha
kopt virdepapper, eller hade kopt dem till ett ligre pris, om felet
eller bristen hade varit allmint kind. Ersittning kan utgd for savil
direkt som indirekt skada.

Tyskland

Enligt tysk ritt dr den ersittning som kan utgd skillnaden mellan
forvirvsbeloppet och det hypotetiska pris som skulle ha gillt om
den riktiga informationen hade varit kind. Om férvirvaren alltjimt
innehar de virdepapper som tecknats eller kopts kan denne dock
enligt 44 § B6rsG endast anvinda sig av sanktionen hivning.

Investeraren skall sittas i samma lige som han eller hon skulle ha
befunnit sig i om de prospektansvariga hade uppfyllt sin informa-
tionsplikt. Investeraren kan foljaktligen antingen hivda att han
skulle ha avstdtt frin forvirvet vid kinnedom om de faktiska
omstindigheterna — vilket skulle leda till képets hivande — eller
begira ersittning med ett belopp motsvarande skillnaden mellan
forvirvspriset och det hypotetiska priset som skulle ha betalts om
de faktiska férhillandena varit kinda nir prospektet offentliggjor-
des. Ett undantag finns dock. Framstillda ersittningsansprdk far
omfatta frvirvskostnader som miklaravgift och provision.

Enligt ett tyskt lagforslag foreslds experter som uttryckligen
3tagit sig ansvar f6r fel och brister i ett prospekt kunna 8liggas ett
skadestdndsansvar. Ansvaret begrinsas dock enligt férslaget till
fyra miljoner euro om inte personen har agerat uppsitligen. Ansva-
ret omfattar enbart de delar av prospektet som experten har tagit
sig ansvar for.

Utover reglerna 1 BorsG kan den skadelidande dven, alternativt
eller kumulativt, yrka ersittning med stéd av allminna regler om
ersittning vid férmogenhetsskada."”

9 Se Kleineman, J, Ren férmogenhetsskada, s 391 ff, for en utforlig redogérelse av
mojligheten till ersittning for ren formogenhetsskada i tysk ritt.
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USA

I det amerikanska regelverket anges inte vilken skada investeraren
kan kriva ersittning fér. En domstol kan avgéra om hivning av
kopet skall medges eller om den skadelidande skall kompenseras pd
annat satt.

I amerikansk ritt har varje enskild skadesituation haft sin egen
utvecklingslinje, inte minst beroende p3 att rittsutvecklingen skett
genom s.k. case made law.”® Trots detta har utvecklingen pd ménga
sitt resulterat 1 ett betraktelsesitt som dr mycket likt det engelska
rittssystemet. Det amerikanska tillvigagingssittet vid problem-
l6sning kan sigas vara pragmatiskt inriktat, pd si sitt att i varje
aktuellt mal stillning tas till faktorerna in casu, vilket ger domsto-
larna stor frihet vid ansvarsbedémningen. Inte heller i det ameri-
kanska rittssystemet tillits tidigare ritt till ersittning vid utom-
obligatoriskt villad férmdgenhetsskada, utom i de fall bedrigeri var
f6r handen. Det férsta rittsfall i vilket den skadelidande blev till-
erkind ersittning trots att uppsit inte kunde visas, utan endast
negligent misrepresentation, oaktsamhet, var Glanzer v Shepard ar
1922." T det dirpa foljande rittsfallet Ultramares Corp. v Touch
frén 1931, avslogs diremot yrkandet om ersittning med st6d av
vad som kommit att kallas “the floodgate argument.” Milet gillde
ansvar for revisorer vilka felaktigt limnat ett positivt yttrande dver
ett bolags ekonomiska stillning. Ett annat bolag gav i forlitan pd
intyget det insolventa bolaget ett 1in, men bolaget férsattes en kort
tid direfter 1 konkurs. Trots att vardsléshet konstaterats, &lades
inte revisorerna skadestindsansvar. Domstolen klargjorde dock att
avsikten med domen inte var att indra instillningen frin bedém-
ningen 1 Glanzer. Man hade i stillet anvint sig av den s.k. "end and
aim rule” f6r att avgdra huruvida ersittning skulle utgd. Sdlunda sig
man till vilken malgrupp respektive rittshandling var riktad. Ritten
fann att intyget i Glanzer berérde en bestimd anvindare, medan i
Ultramares informationen berérde en obestimd krets av anvindare.
I Glanzer ansigs ett kvasikontraktuellt forhdllande ha férelegat,
men 1 Utramares ansdg domstolen att ndgot sddant férhdllande inte
foreldg gentemot den obestimda kretsen av potentiella anvindare
av intyget.

2 En utforlig redogérelse foér de olika skadesituationerna gors av Kleineman i Ren

formogenhetsskada, s 373 ff.
2! Glanzer v Shepard, 233 N.Y. 236 (1922), 135 N.E. 275, 23 A.L.R. 1425.
22 Ultramares Corp. v Touche, 255 N.Y. 170 (1931), 174 N.E. 441, 74 A.LR. 1139.
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Frin slutet av 1950-talet finns en rad rittsfall som kom att
indikera en férindrad instillning hos domstolarna vid dess bedém-
ning av ansvaret vid utomobligatorisk férmégenhetsskada.” For-
indringen kom ungefir samtidigt som instillningen indrades 1
Storbritannien genom Hedley Byrne v. Heller. Rittsfallen skiljer
sig dock 4t nir det giller respektive domstols argumentation vid
bedémning av ansvaret. Ansvaret bedoms emellertid fortfarande in
casu, beroende pd vilka omstindigheter sisom exempelvis reliance,
tillit, och foreseeability, férutsigbarhet, som ir fo6r handen. Exem-
pelvis har i Rusch Factors Inc. v Levin,”* dir rittsfakta var snarlika
forhillandena i ovan nimnda Ultramares Corp v Touch,” samt i
Hadden View Investment Co. v Coopers & Lybrand® domstolen
tillerkinde kiranden ersittning f6r forlust som orsakats av att en
revisor forfarit virdslost. Domstolen har i dessa fall tagit avstind
frdn resonemanget i Ultramares, och istillet tagit sin utgingspunkt
i ett s.k. foreseeability test:”...an accountant may be held liable to a
third party for professional negligence when that third party is a
member of a limited class whose reliance on the accountant’s
representation is specificially foreseen.” Har uppgiftslimnaren
sdlunda kunna férutse att en viss krets av personer kan komma att
forlita sig pd uppgiften skall han 8liggas skadestind i det fall forlust
uppstdtt pd grund av hans oaktsamhet.

Om ett bolag 3liggs att utge skadestdnd till en aktiedgare, fir
denne en fordran som ir efterstilld vanliga oprioriterade ford-
ringar, men som har hégre prioritet dn §vriga aktieigares krav pd
skifteslikvid. Bolag kan alltsd férsittas 1 konkurs pd grund av en
sddan skadestindsforpliktelse.

2.9 Ansvar for annan informationsgivning

I samtliga linder som undersokts har investerare ritt till skadestind
for skada som dsamkats dem till f6ljd av felaktig information som
limnats av bolag vars virdepapper ir féremal f6r handel. Ett emit-
tentansvar finns 1 de flesta linder. Danmark och Finland synes inta
en restriktiv instillning i denna friga. Betriffande organledaméter-
nas ansvar for informationsgivning synes ett sidant ansvar foreligga
154 gott som samtliga linder.

3 Se Kleineman, J., Ren Férmégenhetsskada, s 380 f.

24 Rusch Factors, Inc. v Levin, 284 F. Supp. 85 (D. R. L. 1968), 1968 U.S. Dist. LEXIS 7731.
2 Ultramares Corp. v Touche, 255 N.Y. 170 (1931), 174 N.E. 441, 74 A.L.R. 1139.

¢ Hadden View Inv. Co. v Coopers & Lybrand, 70 Ohio St 2d 154 (1982), 436 N.E. 2d 212.
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Storbritannien

Om ett prospekt innehiller falsk eller vilseledande information kan
den brittiska tillsynsmyndigheten Financial Services Authority hos
domstol anscka om ett foreliggande om restitution frén de ansva-
riga fér prospektet (se FSMA, Section 382). Foreliggande kan
omfatta terbetalning av ersittning som emittenten erhillit till f61;d
av felaktig eller bristfillig information som publicerats, eller ersitt-
ning till dem som har drabbats av férlust pd grund av denna.

Huvudsyftet med ett restitutionsféreliggande ir att de ansvariga
for felaktig eller vilseledande information inte skall kunna tjina pd
sitt agerande. De investerare som ir direkt pdverkade kan iven
stimma de ansvariga personligen.
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3 Ansvar for emittenter, saljare och
andra som uppréattar ett prospekt

3.1 Gaéllande ratt

Fel eller brister 1 ett prospekt kan leda till att den som tecknar eller
férvirvar finansiella instrument som berdrs av prospektet betalar
ett f6r hogt pris och dirigenom lider ekonomisk skada. Friga upp-
kommer di om vilka mgjligheter han eller hon har att utkriva
skadestdndsansvar av en emittent, den som limnat ett erbjudande
till allminheten eller den som varit skyldig att uppritta prospektet.

3.1.1  Aktiebolag

Ett aktiebolag ir skyldigt att uppritta ett prospekt i olika situatio-
ner. Prospekt skall upprittas i det fall bolaget emitterar finansiella
instrument och riktar ett erbjudande till allminheten att teckna de
finansiella instrumenten. Bolaget ir dessutom skyldigt att uppritta
ett prospekt for det fall en innehavare av fondpapper i bolaget
riktar ett erbjudande till allmidnheten att férvirva dessa. En skyl-
dighet att uppritta ett prospekt féreligger dven nir bolaget anséker
om upptagande till handel av finansiella instrument vid en reglerad
marknad. En sddan skyldighet foreligger oavsett om det i samband
med upptagandet till handel sker en emission eller férsiljning av
fondpapper i bolaget.

Den som genom ett erbjudande till allmidnheten siljer redan
utgivna finansiella instrument omfattas av koplagens regler, exem-
pelvis nir ett noterat aktiebolag siljer ett innehav av aktier 1 ett
annat noterat bolag till allminheten. Vid en genomging av svensk
rittspraxis och doktrin framstdr det emellertid som oklart om ett
svenskt aktiebolag kan bli skadestdndsskyldigt pd kontraktsrittslig
grund gentemot sina aktieigare nir aktieigarnas ansprik hinfér sig
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till teckning eller férvirv av aktier eller andra fondpapper som
emitterats av bolaget.'

Som skil for att nigon skadestdndsskyldighet inte féreligger har
dberopats att hinsyn bor tas till skyddet f6r bolagets kapital och att
utbetalning till aktieigarna endast kan ske enligt aktiebolagslagens
bestimmelser om vinstutdelning, nedsittning av aktiekapitalet eller
reservfonden samt utskiftning vid likvidation.

Aktiebolagskommittén har féreslagit att det 1 likhet med vad
som giller 1 vissa andra linder bér bli méjligt for en aktiedgare att
{3 skadestind av bolaget pd grund av fel eller brister 1 prospektet.
Vad Kommittén anférde i sitt slutbetinkande redovisas nedan.” Det
bér dock noteras att vissa uppgifter om férhdllandena pd aktie-
marknaden inte lingre har samma aktualitet.

Behovet av en ny reglering av bolagets prospektansvar

Den svenska aktiemarknaden har under de senaste decennierna vuxit
explosionsartat. For tjugo r sedan fanns endast en marknadsplats for
handel i aktier, Stockholms fondbérs. Antalet aktiemarknadsbolag
stannade vid 135 bolag, borsvirdet var 60 mdr kr och drsomsittningen
7,5 mdr kr. I dag ir bilden en helt annan. Hundratals nya bolag har
sokt sig till aktiemarknaden och nya marknadsplatser har etablerats.
Nirmare 400 bolags aktier 4r noterade pd OM Stockholmsbérsen eller
nigon av de tvd auktoriserade marknadsplatserna. Bara under ir 1999
introducerades nirmare 60 bolag pd aktiemarknaden och tillstrom-
ningen synes bli minst lika stor under 4r 2000. Dirutéver bedrivs mer
eller mindre regelbunden handel genom virdepappersinstitut i ytter-
ligare ett hundratal bolags aktier. Aktiemarknadsbolagens samman-
lagda marknadsvirde uppgir till 3700 mdr kr och omsittningen p3
aktiemarknaden under en enda dag ir 40 procent hogre dn drsomsitt-
ningen for tjugo ir sedan.

Ett annat och i foérevarande sammanhang betydelsefullt mitt pd
aktiemarknadens utveckling ir emissionsvolymen. For tjugo ar sedan,
1980, var emissionsvolymen (inkl. emissioner i samband med bors-
introduktion) 0,3 mdr kr. Ar 1999 var emissionsvolymen 18 mdr kr.

Till bilden hor ocksd en i flera hiinseenden stark internationalisering
av aktiemarknaden. Hir kan ricka med att konstatera att sivil aktie-
handeln 6ver lindergrinserna som det utlindska dgandet i svenska
aktiemarknadsbolag 6kat dramatiskt. Utlandsigandet 1 de svenska

! Se bla. NJA 1918 s. 398, NJA 1935 5.270 och NJA 1936 s. 527, Karlgren, H., Nigra
aktierittsliga anteckningar i anledning av nigra rittsfall, SvJT 1938 s. 187 ff, af Sandeberg,
C., Prospektansvaret, s. 270 ff, Nials Svensk Associationsritt, 8 u, s. 356 och Nerep, E.,
Aktietecknings ogiltighet och bolagets skadestdndsansvar, s. 60 ff, artikeln intagen i en skrift
utgiven av Stockholm Centre for Commercial law, samt dens., Aktiebolagsrittslig analys.
Ett tvirsnitt av nyckelfrdgor, s. 145 {f. och 168 {f.

2SOU 2001:1 5. 262 ff.
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aktiemarknadsbolagen har pd mindre in ett decennium stigit frin
knappt 10 procent till nirmare 40 procent. Bakom denna uppging
ligger huvudsakllgen amerikanska och brittiska institutioners placer-
ingar pd den svenska aktiemarknaden.

Hand i hand med aktiemarknadens expansion har aktieigandet i
samhillet breddats. Allt fler medborgare placerar en del av sitt spar-
kapital i aktier, i vissa fall genom direkt dgande, i andra fall indirekt
genom forsikringsbolag, aktiefonder och andra institutioner. Ett
aktiebolag som vinder sig till allminheten f6r kapitalanskaffning ir
skyldigt att uppritta ett prospekt. Fel eller brister i ett emissions-
prospekt kan medfora att aktietecknare drabbas av en ekonomisk
skada i den meningen att han betalar mer f6r aktien dn han skulle ha
gjort om prospektet varit korrekt utformat. Skadestind for sidan
skada kan under vissa forutsittningar utkrivas av bolagets styrelse, om
den fororsakats uppsitligen eller av oaktsamhet. Annorlunda férhiller
det sig med bolagets eget ansvar. Enligt den i doktrinen forhirskande
uppfattningen kan ett aktiebolag inte pd kontraktsrittslig grund bli
skadestindsskyldigt mot aktieigare eller den som i visentlig mén ir att
likstilla med aktieigare, nir dessa personers ansprdk hinfor sig till
teckning eller férvirv av aktier eller andra fondpapper som utgivits av
bolaget.

Denna &tskillnad mellan styrelsens och bolagets ansvar for fel och
brister 1 emissionsprospekt ir svér att foérklara inte bara f6r smisparare
utan for nistan alla som inte har aktiebolagsritt som specialitet. Till
bilden hér ocksd att de skadestdndsbelopp som kan komma i friga vid
storre emissioner ir si hoga att de knappast ticks av de ansvarsforsik-
ringar som styrelseledaméter kan teckna hir i landet.

Det kan visserligen hivdas att den nuvarande ordningen motverkar
skadestindsprocesser som grundas pd ett allmint missndje med att
virdet pd bolagets aktier inte 6kat som forvintat och att det ir angeli-
get att inte skapa en ordning som inbjuder till teckning eller kép av
aktier i syfte frimst att féra skadestdndstalan mot bolaget pd grund av
pistddda felaktigheter i den information som bolaget limnat i samband
med en emission. Samtidigt framstdr det emellertid som hogst otill-
fredsstillande att bolaget sjilvt, som med hjilp av ett missvisande
prospekt dragit in kanske hundratals miljoner i nyemissionen och som
just p& grund av detta har betalmngsformaga, 1 praktiken ofta ir fredat
mot skadestdndsansprik frin vilseledda aktietecknare.

Sdvitt avser skyddet for bolagets bundna kapital kan ocksd anmirkas
att detta 1 och for sig inte kan motivera ett totalférbud mot utbetal-
ning av ersittning frin bolaget till aktietecknare som lidit skada pd
grund av att bolaget limnat felaktig information i samband med en
emission. Frin kapitalskyddssynpunkt skulle det vara tillfyllest att
bolagets bundna kapital efter utbetalningen var tickt. En s3dan for-
medlande 16sning skulle emellertid kunna innebira betydande oligen-
heter med bl.a. nya processer efter hand som bolaget upparbetar nytt
fritt eget kapital.
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I ljuset av aktiemarknadens snabba internationalisering dr ocksd av
intresse att konstatera att den svenska ordningen i friga om prospekt-
ansvar skiljer sig ocksd frin linder som vi brukar jimféra oss med i
aktlemarknadsrelaterade fragor. P4 de ledande 1nternat10nella kapital-
marknaderna, framférallt 1 Foérenta staterna och Storbritannien, kan
aktiedgare f skadestind av aktiebolaget f6r fel och brister i prospekt.

I Forenta staterna bir bolaget ett strikt ansvar for prospekts inne-
hall bide vid nyemissioner och férsiljningar av befintliga aktier, medan
ovriga medverkande parter kan undgd ansvar genom att visa att de
undersdkt bolagets verksamhet och 6vriga forhillanden samt granskat
beskrivningen dirav i den utstrickning som skiligen kan begiras av
dem. Om bolaget 3liggs utge skadestind till en aktieigare, fr denne
en fordran som ir efterstilld vanliga oprioriterade fordringar, men har
hégre prioritet in dvriga aktiedgares krav pd skifteslikvid. Bolag kan
alltsd forsittas 1 konkurs pa grund av en sidan skadestdndsforpliktelse.

Ett amerikanskt aktiebolag ansvarar skadestdndsrittsligt dven for sin
l6pande informationsgivning gentemot aktieigare. Det forekommer
sdledes att aktiedgare tilldoms skadestind frin bolag pd grund av skada
som uppkommit genom vilseledande eller felaktig information ars-
redovisningar, pressmeddelanden och dylikt.

I Storbritannien ansigs linge att den som tecknat sig for aktier 1 ett
aktiebolag inte kunde f3 skadestind frin bolaget pd grund av sin teck-
ning, men att han under sirskilda omstindigheter kunde {4 teckningen
ogiltigférklarad (Houldsworth v. City of Glasgow Bank [1880] 5 App
Cas 317). Att en aktiedigare inte kunde {3 skadestdnd motiverades med
att aktieigare genom upprittandet av "articles of incorporation", ingdtt
ett avtal med varandra om att inte vinda sig mot bolaget sidana
ansprik. Denna begrinsning av prospektansvaret undanrdjdes genom
tillkomsten av 1985 &rs Companies Act, vari uttryckligen stadgas att
ritten att 1 olika sammanhang utkriva skadestind av bolaget inte ute-
sluts av att den skadelidande iger eller har ritt att teckna aktier i bola-
get. Enligt gillande ritt bir silunda bl.a. bolaget och styrelsens leda-
moter ett solidariskt ansvar for skador som vallats genom fel och bris-
ter 1 prospektet. Ett skadestind som tillerkints aktieigare betraktas
som en vanlig oprioriterad fordran gentemot bolaget. Overléts en aktie
som nigon tecknat eller kopt pd grundval av ett bristfilligt prospekt
kan férvirvaren stimma bolaget och fordra skadestind.

Aven i flera kontinentaleuropeiska linder, exempelvis Frankrike,
Nederlinderna och Schweiz, foreligger ritt for aktiedgare att erhilla
skadestind frin aktiebolaget grundat pd felaktigheter i prospekt. Efter
nyligen genomférda lagindringar med det uttalade syftet att stirka
fortroendet for aktiemarknaden antas motsvarande numera ocks3 gilla
i Tyskland.

Den internationella bilden stimmer till eftertanke. En vil funge-
rande handel med finansiella instrument férutsitter att allminheten
och de institutionella placerarna hyser fortroende fér marknadens
funktionssitt. Det kriver inte bara ett betydande métt av sikerhet om
innebérden av gillande regler utan ocksd att reglerna erbjuder ett
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rimligt skyddsnit for investerare. Att den svenska lagstiftningen till
skillnad frén vad som ir fallet i andra linder med vil utvecklade aktie-
samband med emissioner och utférsiljningar av aktier och andra fond-
papper kan enligt kommitténs mening piverka fortroendet f6r den
svenska aktiemarknaden p4 negativt sitt.

I sjilva verket ir den svenska regleringen enligt vad kommittén
erfarit foremdl for uppmirksamhet vid i stort sett varje internationell
emission som svenska bolag goér. I internationella emissioner med-
verkar normalt ett eller flera virdepappersinstitut ("underwriters") som
garanterar emissionen genom att teckna samtliga aktier och direfter
omedelbart vidareforsilja dessa till investerarna. Underwriting-avtal
innehdller regelmissigt garantier frin bolaget avseende prospektets
riktighet. I linder som Férenta staterna och Storbritannien, foreligger
ett lingtgiende ansvar fér underwriting-institut gentemot investerare
for att transaktionen genomfors pd ett korrekt sitt och att informatio-
nen 1 prospektet Overensstimmer med verkligheten. Visar sig
prospektet innehilla felaktigheter kan ett underwriting-institut siledes
bli skadestindsskyldigt gentemot investerarna. I Sverige foreligger
osikerhet huruvida underwriting-institutet, dven i situationer dir det
emitterande bolaget sjilvt varit villande till felaktigheten, kan komma
att forvigras skadestind frin bolaget pd grund av institutets momen-
tana stillning som aktieigare. Denna situation leder regelmissigt till
omfattande diskussioner mellan bolaget och medverkande under-
writing-institut om vad som skadestindsrittsligt giller vid eventuell
felaktighet i prospektet. Det har forekommit att utlindska under-
writing-institut till och med har dragit sig ur transaktioner p grund av
denna skadestindsrittsliga osikerhet, som gir utdver den gingse
affirsrisken.

Ansvarsproblematiken finns allts alltid med i bilden vid nira nog
varje internationell emission och kan antas piverka bide prissittningen
av aktierna och underwriting-institutens ersittning. Den skadestdnds-
rittsliga oklarheten rérande prospektansvaret som nu rider torde
medféra att kapitalanskaffningen foér svenska bolag férdyras.

Sammanfattningsvis menar kommittén att de argument som kan
anforas for att 8ligga bolaget ett skadestdndsansvar {6r fel och brister i
emissionsprospekt viger si tungt att den nuvarande principen att ett
aktiebolag inte pa kontrakesriteslig grund kan bli skadestdndsskyldigt
mot sina aktieigare eller den som i visentlig min ir att likstilla med
sddan aktieigare, nir dessa personers ansprik hinfér sig till teckning
eller forvirv av aktier eller andra fondpapper som utgivits av bolaget
méste overges. I likhet med vad som giller 1 andra linder som vi i
aktiemarknadsfrigor brukar jimféra oss med bor det vara mojlige for
en aktiedgare att 3 skadestdnd av bolaget pd grund av fel eller brister i
ett emissionsprospekt och detta utan nigra begrinsningar till bolagets
fria egna kapital. Vad som dirvid i1 férsta hand behovs ir en reglering
av skadestindsansvaret i de emissionssituationer som idag utldser
skyldighet att uppritta prospekt, dvs. nir ett publikt aktiebolag
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emitterar aktier eller andra fondpapper f6r minst 300 000 kr och dirvid
riktar sig till en vidare krets.

Vilka typer av prospekt bér omfattas av den nya regeln?

Den friga som direfter instiller sig 4&r om det finns skil att gora en
sddan ansvarsregel tillimplig inte bara p emissionsprospekt utan ocks3
pa sddana erbjudandeprospekt som upprittas vid aktiedgares utforsilj-
ning. Starka skil talar enligt kommitténs mening {6r en likabehandling.

For det forsta sker emissioner och utforsiljningar ofta i kombina-
tion och pd ett sidant sitt att férvirvaren inte kan skilja dem 4t. Typ-
fallet 4r ett familjebolag som skall introduceras p8 aktiemarknaden och
i samband dirmed erbjuder allminheten att férvirva aktier i bolaget.
Inte sillan handlar det i dessa fall om dels nyemitterade aktier, dels
aktier som huvudigaren erbjuder till férsiljning. I erbjudandet och
prospektet gors emellertid ingen skillnad mellan aktierna ifriga.
Normalt 4r det inte heller praktiskt méjligt att i efterhand skilja mellan
de aktier som ir nyemitterade och de aktier som hirrér frin utforsilj-
ningen. Det stora flertalet av de aktier som nyemitteras eller erbjuds pd
grundval av prospekt ir nimligen aktier i avstimningsbolag. Det gir
inte att i ett avstimningsbolags aktiebok skilja de aktier som emitterats
eller avyttrats pd grundval av visst prospekt frin bolagets dvriga aktier.
Det behover knappast tilliggas att en skillnad i prospektansvarshin-
seende mellan nyemitterade och avyttrade aktier 1 dessa sammanhang
sikert ocksd skulle framstd som svarbegriplig f6r den aktieférvirvande
allminheten.

Ett annat argument f6r att likstidlla emissionsprospekt och sddana
erbjudandeprospekt som upprittas vid utforsiljningar ir, att utforsilj-
ningar i former som kriver prospekt nirmast regelmissigt gir hand i
hand med en bérsintroduktion av bolagets aktier och dirfér ofta ocksi
ligger 1 bolagets intresse. Genom bérsintroduktionen fir bolaget till-
gang till kapitalmarknaden f6r sin kapitalférsorjning, vilket kan antas
reducera bolagets framtida kapitalanskaffningskostnader. En bérs-
notering leder ocksd normalt till en 6kad mediaexponering fér bolagets
verksamhet och dess produkter, vilket ocksa ligger i bolagets intresse.

Slutligen ir det, som kommittén ser det, angeliget att storre inve-
sterare 1 svenska bolag kan utgd frdn att bolaget, vid en eventuell fram-
tida utforsiljning, ir skyldigt att medverka till utférsiljningen genom
att uppritta prospekt samt att bolaget dirvid 8liggs ett ansvar som
svarar mot internationell praxis.

P4 grund av det anférda anser kommittén att emissionsprospekt och
erbjudandeprospekt som upprittas vid aktieigares utforsiljning bor
behandlas lika i ansvarshinseende.

Hur bor kretsen skadelidande bestiémmas?

Nista friga att ta stillning till 4r hur kretsen skadelidande skall

bestimmas. Finns det skil att gora skillnad mellan 4 ena sidan dem
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som med stdd av prospektet och under den diri angivna acceptfristen
tecknar eller koper aktier eller andra fondpapper direkt hos bolaget
respektive hos den aktieigare som féranlett prospektet och 4 andra
sidan dem som under samma tid képer fondpapper av samma slag av
annan in bolaget eller aktieigaren? Sakligt dr det svdrt att hivda att den
ena kategorin skulle vara mera skyddsvird an den andra. Till bilden hér
ocksd att minga av de publika bolagens emissioner sker med utnytt-
jande av underwriting-institut. Det framstir di som besynnerhgt att
den som kopt aktier av ett sidant institut eventuellt skulle g8 miste om
sin ritt till skadestind av bolaget till skillnad frin den som kopt direkt
av bolaget.

Ett starkt argument {or att indd gora en tskillnad mellan de tvd
kategorierna ir att bolagets skadestindsansvar kan bli synnerligen
omfattande och ta 1 ansprik lingt mera pengar in vad som flutit in pd
grund av emissionen, om alla som kopt aktier pd marknaden under tid
da prospektet pdverkat kurserna skulle ha ritt till skadestdnd av bola-
get. Hinsynen till bolagets borgenirer talar f6r en begrinsning av den
ersittningsberittigade kretsen av skadelidande. Dirvid bor emellertid
personer som tecknat eller kopt virdepapperen genom ett under-
writing-institut jimstillas med dem som tecknat eller kopt direkt av
bolaget eller aktieigaren.

Den ursprunglige tecknaren eller forvirvaren av aktierna kan i all-
minhet genom anmilningssedel eller motsvarande fé‘)rvéirvshandling
styrka att han baserat sin teckning eller sitt forvirv pd prospektet.
Négra praktiska svarlgheter med den tinkta kategoriklyvningen bor
dirfér inte uppsta.

Kommittén féreslir sdlunda att bolaget skall kunna bli skadestinds-
ansvarigt i forsta hand i férhdllande till den som tecknat ett av bolaget
emitterat fondpapper och dirvid lidit skada pa grund av felaktigheter
eller brister 1 emissionsprospektet, om dessa felaktigheter eller brister
beror pd bolagets virdsloshet. Vidare foreslar kommittén att ett sddant
prospektansvar skall &vila bolaget i férhillande till den som képt fond-
papper av aktiedgare, om kopet skett genom anmilan i ett av bolaget
upprittat erbjudandeprospekt. T bida fallen bor bolaget bira detta
ansvar dven om ett virdepappersinstitut anlitas f6r att placera papperen
pd marknaden.

Kommitténs férslag har remissbehandlats. Flertalet remissinstanser
har tillstyrkt eller limnat forslaget att bolaget skall kunna bli
skadestindsskyldigt utan erinran. Betriffande forslaget att bolaget
endast skall kunna bli skadestindsskyldigt i vissa situationer och
mot en viss krets skadelidande har remissinstanserna haft olika
uppfattningar. Flera remissinstanser har understrukit vikten av att
en reglering pd omrddet omgirdas av erforderliga begrinsningar for
att undvika att skadestdndsansvaret utvidgas foér ldngt, och har
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dessutom limnat olika férslag pa hur ett sddant ansvar skulle kunna
utformas.

3.1.2  Ovriga emittenter samt siljare

I likhet med vad som giller f6r aktiebolag kan képlagens regler bli
tillimpliga ocksd nir andra juridiska personer och fysiska personer
siljer finansiella instrument. Betriffande de situationer di dessa
personer emitterar finansiella instrument finns, sivitt utredningen
har kunnat finna, inte nigra lagregler eller rittspraxis som uppstil-
ler nigra sirskilda ansvarsregler. Hir torde dock vad som anforts
ovan avseende rittsliget nir det giller ett svenskt aktiebolags
eventuella skadestdndsskyldighet kunna tillimpas dven betriffande
sidana andra juridiska personer, t.ex. ekonomiska féreningar.

3.2 Overviaganden

Utredningens forslag: Om ndgon tillfogats skada genom att
innehillet i ett prospekt idr felaktigt eller bristfilligt, skall den
som upprittat prospektet eller genom prospektet limnat ett
erbjudande att teckna eller kopa finansiella instrument ersitta
skadan. For ansvar férutsitts uppsét eller oaktsamhet. Skyldig-
het att ersitta en uppkommen skada skall dven féreligga vid fel
eller brister i en sddan erbjudandehandling som upprittas vid ett
uppképserbjudande.

Skélen for forslaget: En vil fungerande handel med finansiella
instrument forutsitter att allminheten och institutionella placerare
hyser fértroende f6r marknadens funktioner. Det faktum att den
svenska lagstiftningen inte ger den som lidit skada till f6ljd av fel
eller brister i1 ett prospekt en uttrycklig mojlighet att erhilla
skadestdnd av den juridiska person som emitterat de finansiella
instrumenten kan pd ett negativt sitt piverka foértroendet fér den
svenska kapitalmarknaden. Det ir ocksd tydligt att den internatio-
nella bilden 4r en annan. I USA, Storbritannien, Frankrike och
Tyskland — dvs. pd de ledande internationella kapitalmarknaderna -
liksom 1 minga andra linder finns mojlighet att erhilla skadestind
frin emittenten.
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Den internationella utvecklingen visar att en modern syn pd
prospektansvar bor innefatta en méjlighet att kunna utkriva ansvar
for fel och brister i ett prospekt av den som upprittat prospektet,
emitterat finansiella instrument och erhillit de medel som influtit
genom emissionen. Den osikerhet som f.n. féreligger betriffande
svenska juridiska personers prospektansvar bér dirfér undanréjas.
Avsteg frin allminna skadestdndsrittsliga grundsatser som motive-
ras av hinsynen till den juridiska personens borgenirer bor inte
komma ifrdga, d3 den alltmer internationaliserade och omfattande
kapitalmarknaden stiller nya krav.

Ansvaret bor omfatta samtliga fall di skyldighet foreligger att
uppritta ett prospekt enligt lagen om handel med finansiella
instrument. Det sagda innebir att en juridisk person ansvarar foér
prospekt som upprittas i det fall den juridiska personen emitterar
finansiella instrument och riktar ett erbjudande till allminheten att
teckna de finansiella instrumenten. Vidare bor ansvar foreligga for
ett aktiebolag betriffande prospekt, som ett aktiebolag ir skyldigt
att uppritta i det fall en innehavare av fondpapper i bolaget riktar
ett erbjudande till allminheten att férvirva dessa. Dirutdver bor
juridiska personer ha ett ansvar fér prospekt som upprittas vid en
ansokan om upptagande till handel av finansiella instrument vid en
reglerad marknad. Aven sistnimnda fall kommer, nir prospekt-
direktivets regler har genomférts 1 svensk ritt, att omfattas av ett
lagreglerat prospektkrav oavsett om upptagandet till handel sker 1
samband med ett erbjudande till allminheten eller separat. Nigon
sddan skyldighet fanns inte vid Aktiebolagskommitténs bedémning
av ansvarsfrigan. De skil som Kommittén har anfért for en lika-
behandling av de fall dir ett aktiebolag upprittar ett prospekt till
foljd av en emission eller en utforsiljning talar dock enligt utred-
ningen lika starkt f6r en skyldighet att ansvara for innehéllet i ett
noteringsprospekt. I samtliga dessa fall ir det bolaget som ir den
aktdr som har tillgdng till fullstindig information och har att tillse
att prospektet innehdller all den information som ir nédvindig for
att investerare skall kunna géra en vilgrundad bedémning av bola-
gets tillgdngar och skulder, finansiella stillning och framtidsutsik-
ter samt av de rittigheter som ir hinforliga till de finansiella
instrumenten.

Ansvaret bor dven omfatta de fall nir ett aktiebolag ir skyldigt
att uppritta ett prospekt vid ett erbjudande till allminheten om att
kopa tillbaka aktier, eller nir aktiebolag siljer ut innehavda aktier i
det egna bolaget till allminheten.
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Aktiebolag och andra juridiska personer bor dven omfattas av ett
ansvar for prospekt som upprittats vid en utférsiljning av redan
emitterade finansiella instrument, oavsett om den juridiska
personen i sin egenskap av siljare varit skyldig att uppritta
prospektet eller inte. Ett exempel pd en sidan situation ir nir en
stiftelse eller ett investmentbolag siljer en storre post aktier i ett
noterat bolag. Hir blir det noterade bolaget skyldigt att uppritta
prospektet, men iven siljaren bér ansvara fér prospektets innehill.
Ett sidant ansvar foreligger dessutom, enligt utredningens
uppfattning, redan idag pd grund av koplagens regler.

Aven fysiska personer som genomfér en utférsiljning bor
omfattas av ett ansvar.

Ansvarsbestimmelsen bér dven omfatta fel och brister 1 sddana
erbjudandehandlingar som upprittas vid uppképserbjudanden och
omfattas av de i delbetinkandet foreslagna reglerna 2 a kap. lagen om
handel med finansiella instrument.

Regleringen av ansvarsfrdgan utesluter inte att ett ansvar kan fore-
ligga dven utan sirskild lagreglering for ett aktiebolag i de fall d&
bolaget exempelvis emitterar aktier till en krets av investerare under
sddana former att ett prospekt inte behéver upprittas. Exempel pd
en sddan situation kan vara nir bolaget vinder sig till firre in 100
personer, eller erbjuder nyemitterade aktier som likvid till ett fatal
aktieigare 1 ett annat bolag i samband med ett foretagsforvirv.
Enligt utredningen talar starka sakliga skl f6r att emittenten dven 1
dessa fall skall kunna 3liggas ansvar gentemot de personer som
tecknat aktierna. Argumentet att borgenirsskyddet riskerar att
raseras synes ha in mindre birkraft vid emissioner som vinder sig
till en begrinsad krets. Detsamma giller det nedan redovisade
argumentet, att bolagets ersittningsskyldighet riskerar att bli for
omfattande om kretsen av skadelidande blir f6r stor. I det fall ett
prospekt inte behéver upprittas, kan det rimligen inte finnas andra
in de som tecknat eller férvirvat de aktuella finansiella instrumen-
ten som kan ha anledning att begira ersittning. Det faller dock
utanfér utredningens uppdrag att limna forslag till sirskilda
ansvarsbestimmelser avseende dessa situationer. Om ansvar kan
utkrivas dven avseende dessa fall far sdledes bli en friga for domstol
att prova.
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Bor andra sanktioner in skadestind regleras i lag?

Den sanktion som utredningen féresldr ir skadestind. Ndgra andra
sanktioner skulle kunna vara ogiltigférklaring av teckning, hivning
eller en skyldighet for emittenten eller siljaren att képa tillbaka de
finansiella instrumenten. Dessa alternativ har dven férordats 1 dokt-
rinen.” Utredningen har dock valt att i detta sammanhang endast
lagreglera mojligheten att erhdlla skadestind.

Lagbestimmelser betriffande ett aktiebolags mojligheter att
iterkdpa egna aktier inférdes relativt nyligen i svensk ritt.* I forsla-
get till ny aktiebolag’® har de nuvarande bestimmelserna, som grun-
das pd det s.k. andra bolagsrittsliga direktivet’, &verférs i allt
visentligt oférindrade till den nya aktiebolagslagen. T ett nyligen
framlagt forslag till indring av direktivet” féreslds viss utvidgning
av mojligheten till bolags forvirv av egna aktier. Utredningen kan
emellertid inte se att tillrickliga skil foreligger att nu utvidga
moijligheterna till dterkép. Det torde dock inte foreligga ndgot
hinder for ett aktiebolag att triffa en frivillig 6verenskommelse
med skadelidande investerare om &terkép av aktier, om detta sker i
enlighet med bestimmelserna i aktiebolagslagen.

Betriffande mojligheterna att ogiltigférklara en aktieteckning har det
sedan linge forts en debatt huruvida detta skulle vara méjligt och, om s
skulle vara fallet, 1 vilka situationer. Denna friga har ofta i doktrinen
behandlats tillsammans med frigan om ett aktiebolag skall vara skade-
stdndsskyldigt gentemot den som tecknat aktier i bolaget. Mot denna
bakgrund kan det tyckas naturligt att utredningens stillningstagande,
att en skadelidande aktieigare bor ha ritt till skadestind av ett aktie-
bolag vid fel eller brist 1 ett prospekt, dven bér foranleda utredningen att
dverviga om ogiltighetspdféljden bor vara ett alternativ till skadestdn-
det. Som konstaterats 1 doktrinen ir slutsatsen dock ldngtifrin given.
Och frigan om ogiltigférklaring av aktieteckning bér dessutom limpli-
gen provas 1 ett bredare sammanhang, mot bakgrund av att frigan har
stor betydelse for den aktiebolagsrittsliga lagstiftningen. Utredningen

3 Se af Sandeberg, Catarina, Prospektansvaret, s. 451 f.

*Se prop. 1999/2000:34 och bet. 1999/2000:LU9.

> Se lagrddsremissen Ny aktiebolag, av den 6 maj 2004.

¢ Radets andra direktiv 77/91/EEG av den 13 december 1976 om samordning av de skyddsdtgirder
som krivs i medlemsstaterna av de 1 artikel 58 andra stycket i fordragen avsedda bolagen i
bolagsminnens och tredje mans intressen nir det giller att bilda ett aktiebolag samt att bevara och
indra dess kapital, i syfte att gora skyddsitgirderna likvirdiga.

7 Forslag till Europaparlamentets och ridets direktiv om idndring av rddets direktiv
77/91/EEG nir det giller att bilda ett aktiebolag samt att bevara och indra dettas kapital,
14197/04 2004/0256 (COD).
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limnar dirfor inte ndgot forslag till vad som bor gilla avseende mojlig-
heterna till ogiltigférklaring av aktieteckning.

Bor skadestandsansvaret vara strikt eller utformas som ett culpaansvar?

Utredningen har 6vervigt om skadestdndsansvaret for juridiska
personer bor vara strikt, eller som Aktiebolagskommittén foresla-
git, intrida forst nir den juridiska personen agerat virdslost. For
ett strikt ansvar talar enligt utredningen de omstindigheter som
anférts 1 foregdende stycke, dvs. den juridiska personens centrala
roll nir det giller tillgingen till den information som skall ingd i
prospektet. Fel eller brister i ett prospekt som exempelvis upprit-
tas av ett aktiebolag som genomfér en nyemission kan dock vara
relaterat till information i prospektet som upprittats av en annan
person, exempelvis yttranden eller virderingsutldtanden som upp-
rittats av tredje man och som direfter intagits i prospektet.
Betriffande i vart fall sddan information skulle det enligt utred-
ningens mening fora for ldngt att dligga aktiebolaget ett strikt
ansvar. Hir bor den juridiska personen kunna undg ansvar for fel
eller brister i informationen, om den juridiska personen haft skil
att anta att informationen var korrekt och en tillricklig kontroll av
att uppgifterna var korrekta har gjorts. Till detta kommer att det
vid fel eller brister i sdan information som den juridiska personen
har bist kunskap om, exempelvis den juridiska personens verksam-
het och interna foérhillanden, torde vara relativt enkelt fér den
skadelidande att visa att den juridiska personen forfarit virdslost.
En ytterligare omstindighet som talar f6r inférandet av ett
culpansvar ir att dirigenom samma ansvar kommer att gilla for
organféretridarna som for den juridiska personen.

Sammantaget finner utredningen att dvervigande skil talar for
att aktiebolag och andra juridiska personer som upprittar prospekt
eller en erbjudandehandling, eller genomfér en utférsiljning, bér
svara for skada som den juridiska personen orsakat av oaktsamhet.
Detsamma bér gilla fysiska personer som genomfér en
utférsiljning. Ett culpaansvar anses ocksd omfatta uppsdtligt
handlande, vilket for tydlighets skull bér anges 1 lagbestimmelsen.
Utredningen limnar i férfattningskommentaren nigra synpunkter
pid nir en emittent och den som limnar ett utférsiljnings-
erbjudande skall anses ha agerat oaktsamt.

68



SOU 2005:18 Ansvar for emittenter, saljare och andra som upprattar ett prospekt

3.2.1 Kretsen av ersittningsberattigade

Aktiebolagskommittén har foreslagit att ett aktiebolag endast skall
kunna 3liggas skadestdndsskyldighet mot personer som tecknat
fondpapper som emitterats av ett bolag eller képt fondpapper av
aktieigare om koépet skett genom anmilan i ett av bolaget upprittat
erbjudandeprospekt. Syftet har varit att undvika att bolaget blir
ersittningsskyldigt gentemot the World at Large. Kommittén har
bl.a. anfért att ett starkt argument f6r att inféra en begrinsning ir
att bolagets skadestdndsansvar annars kan bli synnerligen omfat-
tande.

Frigan om kretsen av ersittningsberittigade 1 vissa fall bor
begrinsas har under ménga ar varit féremal for debatt i doktrinen®
och dven behandlats av lagstiftaren,” pd sitt som redogérs for
nedan.

Inledningsvis kan konstateras att de linder som infort regler om
juridiska personers ansvar f6r fel och brister 1 ett prospekt med
nigot undantag inte synes ha infért nigra lagregler som begrinsar
en emittents eller en siljares ansvar avseende kretsen av ersitt-
ningsberittigade. Och 1 det fall lagbestimmelser har inférts, har
dessa inte begrinsat kretsen av ersittningsberittigade pd det sitt
som Aktiebolagskommittén har foreslagit. Att lagbestimmelser
avseende kretsen av ersittningsberittigade saknas i andra linder
kan ha olika anledningar, men det ir virt att notera att dessa linder
uppenbarligen har gjort bedémningen att det inte har funnits skil
att genom bestimmelser i lag begrinsa kretsen av ersittningsberit-
tigade. Om den av Kommittén féreslagna 16sningen skulle bli
gillande lag kommer f6ljaktligen regleringen 1 Sverige att tydligt
avvika mot vad som ir fallet i andra linder.

Nir det giller kretsen av ersittningsberittigade bor de personer
som exempelvis tecknat aktier i en primiremission men avyttrat
dessa innan fel eller brister i ett prospekt blir kinda fér allmin-
heten, eller en allmin diskussion om eventuell felaktighet eller brist
uppstar, knappast ha anledning att vicka talan mot bolaget. Under
alla forhillanden torde dessa personer ha svdrt att visa att det
foreligger kausalitet mellan en eventuell skada och innehillet i

% Se exempelvis Kleineman, J., Ren férmdgenhetsskada, s. 307 f och 315 ff, Nials Svensk
Associationsritt, 8 u., s. 349 ff, af Sandeberg, C., Prospektansvaret, s. 283 ff och 449 ff,
Nerep, E., Aktietecknings ogiltighet och bolagets skadestindsansvar, s. 71 ff, artikeln
intagen 1 skrift tvd utgiven av Stockholm Centre for Commercial law och dens.,
Aktiebolagsrittslig analys. Ett tvirsnitt av nyckelfrigor, s. 168 ff.

® Prop. 1997/98:99 5. 190 ff, jfr SOU 1995:44 s. 249 {f.
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prospektet. Det kan naturligtvis inte uteslutas att det finns
personer inom denna krets som av ndgot skil skulle vicka talan
mot bolaget, men det dr svirt att se att denna krets av personer
skulle bli sirskilt stor. Detsamma giller den krets av personer som
forvirvat aktier efter en emission men avyttrat dem innan fel eller
brister i ett prospekt blir kinda fér allminheten eller en allmin
diskussion uppstér.

Kretsen av personer som kan ha anledning att Sverviga att vicka
talan bor siledes rimligen utgdras av de personer som i exemplet
ovan innehar de aktuella aktierna vid den tidpunkt fel eller brister
blir kiinda eller en diskussion uppstar. I denna krets skall var och en
for att kunna vinna framgdng i en process visa att de forvirvat
aktierna pd grundval av informationen i prospektet, att de har lidit
skada och att skadan uppkommit till f6ljd av felet eller bristen i
prospektet. Hir kan kretsen av personer i vissa fall ha ett
sammanlagt innehav av aktier som ir stérre ir det antal aktier som
omfattades av prospektet. Ett exempel ir nir ett aktiebolag, som
redan har aktier noterade pd en bors, genomfor en nyemission. Vid
sddant forhillande kommer det att finnas personer i den aktuella
kretsen som dels forvirvat aktier i bolaget innan prospektet blev
offentligt, dels férvirvat ytterligare aktier genom att teckna dessa i
nyemissionen eller kép pd sekundirmarknaden. Fel eller brister i
ett prospekt pdverkar virdet avseende samtliga innehavda aktier.
Det kan dirfér inte uteslutas att befintliga dgare kommer att begira
skadestdnd av bolaget avseende samtliga innehavda aktier och gora
gillande att felet eller bristen i1 prospektet skall fa tll foljd att
skadestdnd skall utgd avseende skada som ir relaterad till sdvil de
aktier som férvirvats innan prospektet blev offentligt som de aktier
som forvirvats efter denna tidpunkt. Hir maste i och fér sig var
och en som vicker talan visa att skada uppkommit avseende
samtliga innehavda aktier och att skadan avseende samtliga aktier
uppkommit till féljd av innehdllet i prospektet. Kretsen av
ersittningsberittigade kan dock bli mycket stor och det
sammanlagda skadestindskravet betydande, till exempel 1 det fall
det har genomférts en foretridesemission 1 ett noterat bolag och
aktien har varit féremal {6r stor omsittning innan fel eller brister i
ett prospekt blir kinda f6r allminheten eller en diskussion uppstar.

Redan i det fall kretsen av ersittningsberittigade begrinsas till
att utgoras av de personer som 1 exemplet tecknat aktier 1 primir-
emissionen kan dock det totala kravet bli betydande. Vidare finns
det en betydande risk for att en lagreglerad begrinsning av kretsen
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av ersittningsberittigade skulle kunna f3 till f6ljd att fértroendet
for kapitalmarknaden paverkas negativt. Exempelvis skulle i den
situationen att ett aktiebolag genomfért en primiremission och
noterat sina aktier pd en bérs, de personer som forvirvat aktier i
bolaget kort tid efter noteringen inte ha nigon méjlighet att rikta
krav mot bolaget, om kretsen av ersittningsberittigade begrinsades
pa det sitt Aktiebolagskommittén har féreslagit. Denna mojlighet
skulle endast foreligga f6r de personer som tecknat aktier i primir-
emissionen. I exemplet kan det som en utgdngspunkt kunna hillas
for visst att sivil de personer som tecknat aktier som férvirvat
dessa pd sekundirmarknaden gjort sina férvirv baserat pd informa-
tionen 1 prospektet, sirskilt 1 det fall férvirvet pd andrahandsmark-
naden gjorts 1 nira anslutning till primiremissionen. En begrins-
ning av kretsen av ersittningsberittigade skulle sannolikt framstd
som svirbegriplig och orimlig f6r de personer som kan visa att de
dsamkats skada till f6ljd av fel eller brister 1 prospektet. Hir bor
dven beaktas att en grundliggande skadestdndsrittslig princip 1
Sverige, liksom 1 minga andra linder, ir att den som ir ansvarig for
skadan ocks3 skall ersitta den som dsamkats skadan. Enligt utred-
ningen bor denna princip endast dsidosittas om starka skil talar for
en sidan l6sning.

I sammanhanget méste ocksd vigas in det faktum att en aktie-
dgare eller nigon annan redan idag kan vicka talan mot organfére-
tridarna 1 ett aktiebolag, oavsett nir han eller hon har férvirvat
eller avyttrat finansiella instrument som emitterats av bolaget. I det
fall bolaget endast skulle ha ett ansvar vid primiremissioner, eller i
det fall bolaget medverkat vid en utférsiljning, skulle detta inne-
bira en skillnad mot det ansvar som redan giller och som iven
foreslds utvidgas avseende organforetridarna. Detta framstir inte
som dndamélsenligt. Om bolaget 8liggs skadestindsskyldighet talar
starka skil for att kretsen av potentiella ersittningsberittigade bor
kunna vinda sig mot sdvil organféretridarna som bolaget.

Organforetridare kan iven bli skadestindsskyldiga till f6ljd av
fel eller brister i en &rsredovisning, om en aktieigare eller nigon
annan kan visa att han lidit skada och skadan uppkommit till f6ljd
av felet eller bristen i &rsredovisningen. Skall ansvaret begrinsas f6r
bolaget borde di rimligen ansvaret begrinsas dven f6r organfore-
tridarna. Betriffande dessa har dock i férarbetena till aktiebolags-
lagen uttalats att det inte finns ndgot behov av ytterligare begrins-
ningsregler 1 nimnda lag. De nuvarande jimkningsreglerna i lagen
har ansetts medféra en rimlig avvigning mellan de olika intressen
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som i detta ssmmanhang gér sig gillande.'® Lagstiftaren har sdledes
hir tydligt avvisat stdndpunkten att kretsen av ersittningsberitti-
gade 1 vissa fall bor begrinsas genom sirskilda lagregler. Det bor
noteras att iven frigan om skadestindsskyldigheten borde
beloppsbegrinsas prévades i det aktuella lagstiftningsirendet. Inte
heller hir fann lagstiftaren skil att inféra nigon begrinsning i
vidare min dn vad som kan félja av bestimmelserna om jimkning
av skadestind." Enligt vad utredningen har erfarit foreslds inte
heller ndgon férindring 1 den proposition avseende ny aktiebolags-
lag som under 2005 kommer att limnas till riksdagen. Organfore-
tridarna kommer siledes dven fortsittningsvis att ha ett ansvar mot
en vid krets av potentiella ersittningsberittigade. Det ir svért att
motivera att organféretridarna skall ha ett vidare ansvar nir perso-
ner forvirvat aktier pd grundval av fel eller brister i1 en drsredovis-
ning, jimfért med fel eller brister i ett prospekt.

Sammanfattningsvis anser utredningen att det inte finns tillrick-
liga skil att inféra bestimmelser i lag som begrinsar kretsen av
ersittningsberittigade personer. Den som lidit skada till £5]jd av fel
eller brister i ett prospekt bér sdledes kunna vicka talan mot ett
eller flera av de ansvarssubjekt som enligt de foreslagna reglerna
kan bli skadestdndsskyldiga for fel eller brister i ett prospekt,
oavsett om den skadelidande férvirvat de finansiella instrument
som omfattas av prospektet pd primir- eller sekundirmarknaden.
Samtidigt som det finns starka skil mot att 1 Sverige inféra
lagstadgade begrinsningar som saknar motsvarighet pd de ledande
internationella kapitalmarknaderna, ir det dock viktigt att de
svenska prospektreglerna inte tillimpas pd ett sitt som avviker frin
vad som giller pd de ledande kapitalmarknaderna. Det ir dirfor
angeliget att domstolarna vid sin bedémning om adekvat kausalitet
foreligger eller inte tillimpar 8sningar som ligger 1 linje med de
principer for adekvansbedémning som tillimpas vid liknande
tvister pd de ledande internationella kapitalmarknaderna. I
praktiken torde det ligga nirmast till hands att framtagande och
dberopande av utredning om internationell praxis och rittsutveck-
ling f&r ankomma pd parterna i férekommande processer.

Ansvaret bor av de skil som utredningen redovisar 1 kapitel 7
och 1 férfattningskommentaren till 2 kap. 29 §, begrinsas p3 s3 sitt

19 Se prop. 1997/98:99 s.191 f. och SOU 1995:44 5.249 ff. Jfr. Kleineman, ]., Ren
formogenhetsskada, s. 314 ff och dens., Skadestindsrittens tillvixt — ett samhillsproblem
eller en rittvisefriga?, SvJ'T 2003 s. 319, sirskilt s. 331 ff.

" Prop. 1997/98:99 s. 191 och SOU 1995:44 s. 243.

72



SOU 2005:18 Ansvar for emittenter, saljare och andra som upprattar ett prospekt

att ritt att vicka talan endast skall féreligga under tva ar frdn det att
prospektet  offentliggjordes. Den skadestindsskyldige bor
dessutom omfattas av en jimkningsregel som kan tillimpas i det
fall en domstol, pd av part dberopade grunder, gér bedémningen att
ett skadestind ir oskiligt betungande. Denna regel behandlas i
avsnitt 6.6 och i férfattningskommentaren till 2 kap. 27 §. Genom
en kort preskriptionstid och en mgjlighet for domstol att jimka
oskiligt betungande skadestdnd uppnds en rimlig avvigning mellan
de olika intressen som hir gor sig gillande.
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4 Organforetradarnas ansvar

4.1 Gaéllande ratt

Den associationsrittsliga lagstiftningen innehller sirskilda skade-
stindsregler. Dessa har ansetts nddvindiga bla. fér att den all-
minna skadestindslagstiftningen inte kan ta hinsyn till de speciella
forhllandena inom associationsritten. Nir det giller organforetri-
darna har det ansetts visentligt {6r ett fungerande nirings- och
foreningsliv att det finns verksamma incitament fér dessa leda-
moter att fullgora sina skyldigheter.

Fel eller brist i ett prospekt kan leda till att den som tecknar eller
koper finansiella instrument betalar ett 6verpris for de utbjudna
finansiella instrumenten och att han eller hon dirigenom lider en
ekonomisk skada. Friga uppkommer di om vilka mégjligheter som
foreligger enligt gillande ritt att utkriva ansvar av en organforetri-
dare.

4.1.1 Organforetradare for ett aktiebolag

Enligt 15 kap. 1 § aktiebolagslagen skall en stiftare, styrelseledamot
och verkstillande direktér, som vid fullgérande av sitt uppdrag
uppsdtligen eller av oaktsamhet skadar bolaget, ersitta skadan. Det-
samma giller nir skadan villas aktiedgare eller annan genom &ver-
tridelse av aktiebolagslagen, tillimplig lag om drsredovisning eller
bolagsordningen. I férarbetena anges som exempel pd en situation
dir ersittningsskyldighet kan féreligga det férhdllandet att tredje
man kopt eller slt aktier i bolaget pd grundval av felaktiga uppgif-
ter 1 en drsredovisning, och dirigenom dsamkats skada.’

En stiftare, styrelseledamot eller verkstillande direktdr kan alltsd
bli skadestindsskyldig om ett prospekt inte erhillit i aktiebolags-
lagen, tillimplig lag om 4rsredovisning eller bolagsordningen

! Prop. 1997/98:99 5. 188 y.
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foreskrivet innehdll och skada dirigenom &dsamkats en aktieigare
eller annan. Ansvaret dr inte begrinsat till den som foérvirvat
finansiella instrument direkt av bolaget vid en emission, utan
omfattar dven de situationer dir bolaget upprittat prospektet vid
en utférsiljning av en befintlig aktiedgares innehav eller nir bolaget
sdlt redan innehavda finansiella instrument till allmidnheten genom
ett prospekt. Ansvaret begrinsas inte heller till att omfatta endast
de personer som tecknat eller férvirvat finansiella instrument
direkt av bolaget eller den som k&pt de finansiella instrumenten.
Ansvaret omfattar dven en skyldighet att ersitta den som &samkats
skada genom att férvirva de finansiella instrumenten pa
andrahandsmarknaden, om den skadelidande kan visa att skadan
uppkommit till £6]jd av fel eller brister i prospektet och organfére-
tridaren uppsitligen eller av oaktsamhet villat skadan. Ansvaret
omfattar siledes bdde primir- och sekundirmarknaden.

Av 15 kap. 2 § aktiebolagslagen framgir att en revisor, lekmanna-
revisor eller sirskild granskare ir skadestindsansvarig i samma
omfattning som en styrelseledamot och verkstillande direktér. En
revisor skall dessutom ersitta skada som orsakas av hans eller
hennes medhjilpare. Om ett registrerat revisionsbolag ir revisor
eller sirskild granskare, ir det detta bolag och den fér revisionen
eller granskningen huvudansvarige som ir ersittningsansvariga.

Enligt 15 kap. 5 § aktiebolagslagen kan skadestindsskyldigheten
jimkas utifrdn vad som ir skiligt.

Om felet eller bristen i prospektet beror pd att nigon regel
utanfér aktiebolagslagen, tillimplig lag om A&rsredovisning eller
bolagsordningen &vertritts regleras inte ansvaret av aktiebolags-
lagen utan ansvar fir i stillet utkrivas med stéd av allminna
skadestdndsrittsliga principer. Eftersom nigot kontraktsférhil-
lande inte féreligger mellan vare sig en aktietecknare och en
styrelseledamot, verkstillande direktor eller revisor blir ansvaret
for fel och brist 1 prospekt i1 dessa fall att prova enligt reglerna om
utomobligatorisk skadestdndsskyldighet, vilket innebir att skadan
— som ir en ren formdgenhetsskada — som huvudregel endast ir
ersittningsgill om den villats genom brott, se 2 kap. 2 § skade-
stdndslagen (1972:207). Om sdledes en styrelseledamot forfarit
brottsligt nir han eller hon &vertritt prospektbestimmelserna —
t.ex. om overtridelsen utgjort ett led 1 ett svindleribrott — skall
alltsd styrelseledamoten ersitta den skada som &samkats aktieteck-
naren. Har en styrelseledamot, den verkstillande direktéren eller
revisorn 1 stillet endast agerat oaktsamt, ir rittsliget mindre klart.
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Enligt forarbetsuttalanden till nuvarande 2 kap. 2 § skadestdnds-
lagen ir paragrafen inte avsedd att utgéra nigot hinder for en ritts-
utveckling genom praxis mot ett vidgat ansvar fér ren f6rmogen-
hetsskada.” Hogsta domstolen har dock understrukit att huvud-
regeln i svensk ritt nir det giller ersittningsskyldighet fér ren
formogenhetsskada utanfér kontraktsférhillanden, som inte véllats
genom brott, dr att sidan ersittningsskyldighet i princip kriver
stod i lag.?

Bestimmelserna om en styrelseledamots och verkstillande
direktors skadestdndsansvar mot bolaget och annan in bolaget lik-
som en revisors ansvar har relativt nyligen behandlats 1 regeringens
proposition Aktiebolagets organisation.* Dir gjordes den bedém-
ningen att de d gillande bestimmelserna inte borde indras. Enligt
vad utredningen har erfarit kommer inte heller ndgra férindringar
att genomfdras 1 samband med att den nya aktiebolagslagen trider i
kraft.

Betriffande ansvaret mot tredje man uttalade regeringen i
nimnda proposition att man visserligen fir beakta att kretsen av
ersittningsberittigade kan vara stor och att de ersittningsbelopp
som dirvid aktualiseras kan bli betydande. Den som avser att képa
aktier i ett bolag eller pd annat sitt trida i férbindelse med detta har
emellertid ritt att lita pd att bolagsorganen fullgér sina lagliga skyl-
digheter, t.ex. vid upprittande av &rsredovisning. Skadestdnds-
ansvaret dr dgnat att inskirpa organfoéretridarnas ansvar for sddana
uppgifters riktighet. Begrinsningar 1 skadestdndsansvaret gor
ansvaret mindre tydligt. Det ir givetvis ocksd si att en skadelidan-
des ersittningsritt inte bor begrinsas utan starka skil. Och enligt
regeringens uppfattning medgav de nuvarande jimkningsbestim-
melserna en rimlig avvigning mellan de olika intressen som hir gér
sig gillande.

Redan i utredningens delbetinkande har redovisats att Aktie-
bolagskommittén i sitt delbetinkande frin 1997 féreslog att bestimmel-
serna om prospekt i aktiebolagslagen skulle upphivas, d& kommit-
tén ansig det olyckligt att den som avser att emittera eller silja
fondpapper skulle behéva beakta prospektregler i flera lagar. Som
framgdr av utredningens delbetinkande har utredningen haft
samma uppfattning som Kommittén.

2 NJA II 1972 5.609.
? Se exempelvis NJA 1987 s. 692 och NJA 2001:878.
* Prop. 1997/98:99 s. 186 ff, se sirskilt s 191 f. angiende ansvaret mot tredje man.
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Aktiebolagskommittén ansig att ett upphivande av aktiebolagslagens

prospektregler forutsatte en sirskild bestimmelse om styrelses och
revisors ansvar fér emissionsprospekt. Kommittén anférde hirvidlag
foljande.”

Enligt aktiebolagslagen bereds aktietecknare eller annan i férevarande
fall skydd genom bestimmelsen att styrelsen ir skyldig att uppritta
prospekt. Enligt 15 kap. 1 § ABL giller nimligen att styrelseledamot,
som uppsitligen eller av oaktsamhet genom overtridelse av aktie-
bolagslagen eller bolagsordningen skadar aktiedigare eller annan, skall
ersitta skadan. P4 grund av detta stadgande kan en styrelseledamot bli
skadestindsskyldig, om prospekt inte upprittats trots att skyldighet
dirtill forelegat enligt aktiebolagslagen eller sddant prospekt inte erhdl-
lit 1 lagen foreskrivet innehdll. Av 15 kap. 2 § ABL foljer att skadestdnds-
skyldighet dven kan drabba revisor som medverkat vid tillkomsten av
emissionsprospekt.

I den min en aktieigare, som siljer ut aktier eller teckningsritter
under sidana foérhllanden att prospektskyldighet foreligger, beropar
sig pd uppgifter i prospektet, kan kdparen pd grund av kopeavtalet féra
talan mot honom om skadestind eller andra koprittsliga pafoljder i
anledning av fel eller brist i prospektet. Eftersom styrelsen enligt
aktiebolagslagen ir skyldig att uppritta prospektet, kan dven i detta fall
styrelsens ansvar aktualiseras enligt 15 kap. 1 § ABL.

Aktiebolagslagens regler innebir siledes att styrelsen kan 3liggas
skadestindsskyldighet for skada, som villas av 6vertridelse av prospekt-
reglerna, dven 1 de fall dir ersittning av aktiebolagsrittsliga skil inte
kan utkrivas av bolaget. Frigan blir d, om ett avskaffande av aktie-
bolagslagens prospektregler nédvindiggor sirskilda bestimmelser om
ansvar for styrelsen med avseende pd prospekt. Ett sidant avskaffande
medfér nimligen att nigot skadestindsansvar for styrelsen for fel eller
brist 1 prospekt inte lingre kan grundas pd 15 kap. 1 § ABL som ju
giller 6vertridelser av den lagen eller bolagsordningen.

Eftersom styrelsen i andra angeligenheter in den l6pande férvalt-
ningen foretrider bolaget, torde ett for ett aktiebolags rikning fram-
taget prospekt som regel komma att upprittas av styrelsen dven utan
uttrycklig lagféreskrift dirom. Nigot kontraktsfoérhillande foreligger
inte mellan aktietecknare eller aktiekdpare och styrelsen. Styrelsens
skadestindsansvar skulle dirfér bli att préva enligt reglerna om utom-
obligatorisk skadestdndsskyldighet. I den man styrelsen forfarit brotesligt
nir den overtritt prospektbestimmelserna — t.ex. nir 6vertridelsen
utgjort ett led i ett svindleribrott — stir det klart att styrelsen pd grund
av 2 kap. 4 § skadestindslagen skall ersitta ren fé6rmdgenhetsskada som den
3samkar den som forlitat sig pd uppgifter i prospektet. Har styrelsen
visserligen forfarit oaktsamt men inte brottsligt, ir liget mindre
tydligt. I férarbetena till skadestindslagen uttalades att 2 kap. 4 § inte
var avsedd att utgora ndgon indring av gillande ritts principiella upp-

>SOU 1997:22 5. 228 ff. och SOU 2001:1 s. 260.
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fattning att ersittning for ren férmogenhetsskada i utomkontraktuella
forhillanden forutsatte att skadan villats genom brott eller att skade-
stindsskyldighet foreskrevs i lag. Paragrafen var dock inte avsedd att
utgdra hinder for en rittsutveckling genom praxis i riktning mot ett
vidgat ansvar for ren formogenhetsskada. Den fick dirfor inte for-
anleda motsatsslut (NJA II 1972 s. 609). I praxis dir HD utvidgat
ansvaret for ren formogenhetsskada i utomkontraktuella férhillanden,
har domstolen samtidigt understrukit att ersittningsskyldighet fér ren
formogenhetsskada, som inte villats genom brott, utanfér kontrakts-
forhillanden i princip kriver stod 1 lag (NJA 1987 s. 692). I doktrinen
har féretridare for den s.k. normskyddsliran f6r férevarande fall fore-
sprikat ett vidare ansvar for ren férmogenhetsskada. Enligt deras
uppfattning skall man vid prévningen av styrelsens ansvar f6r prospekt
undersdka om prospektreglerna givits f6r att bereda ett direkt skydd &t
investerare. Om s3 ir fallet, bor styrelseledamot som av oaktsamhet
3sidosatt prospektreglerna kunna 3liggas skadestdndsskyldighet dven
utan uttryckligt lagstod (Kleineman s. 315-316).

Enligt kommitténs mening talar visserligen skl for att prospekt-
reglerna i LHF utgdr normer, avsedda att skydda investerare. Betraktar
man dem diremot som offentligrittsliga, ir det, som ovan nimnts,
tydligt att dsidosittande av dem inte kan foranleda skadestdndsskyldig-
het. Och 4dven om man bedémer prospektreglerna som privatrittsliga
synes det, med beaktande av den restriktiva stillning som svensk
skadestdndsritt intar, inte tillrddligt att utgd frin att domstolarna utan
lagstod skulle dligga prospektansvariga utomkontraktuell ersictnings-
skyldighet for ren férmogenhetsskada som de av oaktsamhet villar
genom Overtridelse av de ifrigavarande prospektreglerna. Kommittén
anser dirfor att ett upphdvande av aktiebolagslagens prospektregler
forutsitter en sirskild bestimmelse om styrelses ansvar {6r emissions-
prospekt. Genom en sidan bestimmelse blir det liksom 1 gillande ritt
mojligt for den som lidit skada pd grund av fel eller brist i emissions-
prospekt att utkriva skadestdnd av styrelsen i de fall dir han p4 grund
av aktiebolagsrittsliga regler inte kan rikta sitt ansprdk mot bolaget.
Styrelsens skyldighet att uppritta prospekt bér pd samma sitt som 1
gillande ritt intrida dven nir det r friga om att uppritta ett prospekt
med erbjudande om férsiljning it en aktieigare. For en sidan ordning
finns visserligen inga skadestindsrittsliga skil. Emellertid maste beaktas att
den granskning som Finansinspektionen gor av prospekt enligt LHF
ir av formell natur och att ett dliggande for styrelsen att dven i dessa
fall uppritta prospektet torde bereda starkare garantier for prospektets
riktighet 4n om aktiedgaren sjilv fir uppritta det. Styrelsens skyldighet
att uppritta prospekt bor i likhet med vad som giller enligt aktie-
bolagslagen sanktioneras med skadestdndsskyldighet vid uppsétlig eller
oaktsam Overtridelse av prospektskyldigheten. Att denna skadestinds-
sanktion fir betydelse for den konstitutionella kvalificeringen av
prospektreglerna har kommittén konstaterat ovan.
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Lagtekniskt kan skadestdndsbestimmelsen placeras i 15 kap. aktie-
bolagslagen pi motsvarande sitt som giller betriffande bl.a. styrelse-
ledaméters ansvar for dvertridelse av tillimplig lag om arsredovisning.

Overvigandena betriffande mojligheten att utan lagstod 3ligga
styrelseledamot ansvar utanfér kontraktsforhillanden for ren férmégen-
hetsskada, som inte villats genom brott, dger motsvarande tillimpning
pid revisor som granskat prospektet. Aven for en sidan revisor bor
lagfistas en bestimmelse om skadestindsskyldighet f6r culpost &sido-
sittande av granskningsplikten.

Aktiebolagskommitténs forslag har remissbehandlats och 1 nu aktuellt
avsnitt tillstyrkes eller limnats utan erinran.

Utredningen har 1 sitt delbetinkande féreslagit att Aktiebolags-
kommitténs férslag om styrelsens och revisorers ansvar fér
prospekt bor liggas till grund fér lagstiftning, avseende dessa fore-
tridares ansvar.® Utredningen anférde att dirigenom bibehills och
forstirks det skydd som for nirvarande foreligger enligt reglerna i
aktiebolagslagen, di ansvarsbestimmelsen kommer att omfatta
samtliga regler om prospekt och inte som nu endast de regler som
3terfinns 1 aktiebolagslagen. Ansvarsbestimmelsen bér dven omfatta fel
och brister 1 sddana uppképserbjudanden som omfattas av de fére-
slagna reglerna i 2 a kap. lagen om handel med finansiella instrument.
Utredningen anforde dirutéver att dess redovisade éverviganden
iven bor gilla skadestindsbestimmelserna i forsikringsrorelse-
lagen.

4.1.2 Organforetradare for andra associationer

Reglerna avseende skadestindsansvar f6r organféretridare i aktie-
bolag har i stor utstrickning varit en foérebild vid regleringen av
organféretridarnas ansvar 1 andra associationer.

Av 13 kap. 1 § lagen (1987:667) om ekonomiska foreningar
framgdr att styrelseledaméter och verkstillande direktér som upp-
sdtligen eller av oaktsamhet skadar féreningen d han fullgér sitt
uppdrag skall ersitta skadan. Detsamma giller nir skadan tillfogas
en foreningsmedlem eller nigon annan genom 6vertridelse av lagen
om ekonomiska féreningar, tillimplig &rsredovisningslag eller fore-
ningens stadgar. Vidare framgir av 13 kap. 2 § i lagen om ekono-
miska foreningar att en revisor dr skadestindsansvarig i samma
omfattning som en styrelseledamot och verkstillande direktér. En

¢SOU 2004:95 s. 169.
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revisor skall dessutom ersitta skada som orsakas av hans eller
hennes medhjilpare. Enligt 13 kap. 4 § nimnda lag kan skade-
standsskyldigheten jimkas utifrdn vad som ir skiligt.

Motsvarade reglering &terfinns dven i 9 kap. sparbankslagen
(1987:619) och i 11 kap. lagen (1995:1570) om medlemsbanker. I
sparbankslagen utgérs kretsen av organféretridare av stiftare,
huvudman, styrelseledamot och delegat, samt revisor, lekmanna-
revisor och granskare. I lagen om medlemsbanker utgors kretsen av
styrelseledamot och delegat samt revisor, lekmannarevisor och
granskare.

I stiftelselagen (1994:1220) regleras organforetridarnas ansvar i
lagens femte kapitel. I 5 kap. 1 § stiftelselagen anges att om en
styrelseledamot eller foérvaltaren uppsdtligen eller av oaktsamhet
orsakar skada for stiftelsen di han fullgér sitt uppdrag, skall han
ersitta skadan. Detsamma giller nir skadan tillfogas nigon annan
genom 3sidosittande av foreskrifterna i stiftelseférordnandet eller
denna lag. Av 5 kap. 2 § framgdr att en revisor for en stiftelse ir
ersittningsskyldig enligt de grunder som anges 1 1 §. I likhet med
vad som ir fallet avseende andra associationer ansvarar revisorn
dven for skada som uppsitligen eller av oaktsamhet orsakats av
hans medhyjilpare.

Till skillnad frin aktiebolagslagen innehéller nu redovisade lagar
inte nigra sirskilda regler om upprittande av prospekt. I det fall
ndgon av nimnda associationer upprittat ett prospekt exempelvis i
samband med utférsiljning av ett innehav av finansiella instrument,
far i stillet organféretridarnas ansvar gentemot tredje man utkrivas
med stéd av allminna skadestindsrittsliga principer. Hir kan hin-
visas till vad som anférts ovan i avsnittet avseende ett aktiebolags
organforetridare.

4.2 Overviganden

Utredningens forslag: Skadestdndsbestimmelserna i 15 kap. 1 och
2 §§ aktiebolagslagen och 16 kap. 1 och 2 §§ férsikringsrorelselagen
skall, i enlighet med vad som féreslogs i utredningens delbetink-
ande, dven omfatta 6vertridelser av bestimmelserna om prospekt
och uppképserbjudanden i lagen om handel med finansiella instru-
ment. Aven organféretridare for ekonomiska féreningar, spar-
banker, medlemsbanker och stiftelser skall omfattas av ett skade-
stdndsansvar vid dvertridelser av nimnda regler.
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Skélen for forslaget: Som utredningen har anfért i sitt delbetinkande
ir Aktiebolagskommitténs férslag om styrelsens och revisorers
ansvar for prospekt vil underbyggda och bér liggas till grund for
lagstiftning avseende dessa féretridares ansvar. Utredningen ir
alltjimt av uppfattningen att dirigenom bibehills och forstirks det
skydd som féreligger redan nu enligt reglerna i aktiebolagslagen, d3
ansvarsbestimmelsen uttryckligen kommer att omfatta samtliga
regler om prospekt och inte som nu endast de regler som 3terfinns
i aktiebolagslagen. Ansvarsbestimmelsen bor dven omfatta fel och
brister i sddana uppkdpserbjudanden som omfattas av de féreslagna
reglerna 1 2 a kap. lagen om handel med finansiella instrument. Det
kan tilliggas att enligt vad utredningen har erfarit innehaller férsla-
get till ny aktiebolagslag inte ndgra forslag till indringar av gillande
bestimmelser om en styrelseledamots, verkstillande direktérs och
revisors skadestdndsansvar.

Ovan redovisade éverviganden bér som angavs i delbetinkandet
gilla dven skadestindsbestimmelserna i forsikringsrorelselagen.

Skadestindsbestimmelserna i sparbankslagen (1987:619), lagen
om ekonomiska féreningar (1987:667), stiftelselagen (1994:1220)
och lagen om medlemsbanker (1995:1570) har utformats efter
monster frin bestimmelserna 1 aktiebolagslagen. Mot denna bak-
grund bor utgdngspunkten vara att gjorda dverviganden dven kan
ligga till grund foér en indring av skadestdndsbestimmelserna i
dessa lagar. Det torde i1 och for sig endast i undantagsfall komma
ifrdga att stiftelser och ekonomiska féreningar emitterar finansiella
instrument. Emellertid kan det férekomma att exempelvis en stif-
telse eller en ekonomisk forening siljer ut innehavda finansiella
instrument till allminheten, varvid skyldighet att uppritta prospekt
foreligger. Vid sidant foérhillande bér organféretridarna i en stif-
telse eller en ekonomisk férening ha samma ansvar som organféore-
tridarna 1 ett aktiebolag kommer att ha i motsvarande situation. Nu
foreslagna ansvarsbestimmelser bor dirfér omfatta iven organ-
foretridarna foér en sparbank, ekonomisk férening, stiftelse och
medlemsbank.

Bestimmelserna om skadestindsansvar fér organforetridarna
boér — 1 likhet med vad som foreslds 1 kapitel 3 — dven omfatta det
fall nir en juridisk person limnar ett utférsiljningserbjudande eller
i annat fall dr skyldig att uppritta ett prospekt och kompletteras
med sirskilda regler om preskription och en méjlighet att jimka
oskiligt betungande skadestdnd. Till dessa regler &terkommer
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utredningen 1 avsnitt 6.6 och kapitel 7 samt férfattningskommentaren
till 2 kap. 27 och 29 §§.

Organforetridarnas ansvar dr individuellt f6r varje foretridare.
En foretridare har siledes mojlighet att dberopa olika omstindig-
heter for att visa att han eller hon inte forfarit vardslost eller med
uppsit. Utredningen berdr denna friga i forfattningskommentaren
till 2 kap. 25 §.
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5 Ansvar for andra medverkande

5.1 Gallande ratt

Vid upprittandet av ett prospekt medverkar ofta ett stort antal
personer. S& gott som regelmissigt deltar ett eller flera virde-
pappersinstitut samt olika konsulter, exempelvis advokater och
revisionsbyrder. Vidare deltar bl.a. anstillda hos den aktér som ir
skyldig att uppritta prospektet. Andra medverkande kan vara olika
aktdrer som avger virderingsutldtanden eller yttranden.

Personer som medverkar vid upprittandet av ett prospekt kan i
vissa fall medverka till att prospektet innehiller fel eller brister.
Detta kan ske exempelvis genom att en medverkande person
limnar felaktiga uppgifter om ett visst sakférhillande, som redo-
visas i prospektet. Vidare kan férekomma att vissa visentliga upp-
gifter inte limnas eller att en person som har 1 uppdrag att kontroll-
era vissa uppgifter inte utfér sitt uppdrag pa ett korrekt sitt, vilket
far ull foljd att felaktiga eller vilseledande uppgifter tas in i
prospektet. Den som lider skada till foljd av fel eller brist i ett
prospekt kan dirfér 6nska utkriva ansvar av den som medverkat
till att prospektet blivit felaktigt eller bristfilligt.

De personer som medverkar vid upprittandet av ett prospekt har
normalt ingdtt ett uppdragsavtal med den som upprittar prospek-
tet, eller dennes ridgivare. Ndgot avtalsforhillande med de perso-
ner som tecknat eller férvirvar finansiella instrument baserat pd
innehillet 1 prospektet foreligger diremot normalt inte. Dessa kan
siledes normalt inte vicka talan mot de personer som medverkat
vid upprittandet av ett prospekt pd kontraktsrittlig grund. Inte
heller finns nigon speciallagstiftning som &ligger de personer som
medverkar vid upprittandet av ett prospekt ett sirskilt ansvar. Ett
undantag dr ansvarsbestimmelserna for organfoéretridarna i aktie-
bolagslagen och forsikringsrorelselagen, dir utredningen redan i
delbetinkandet limnat forslag till ett utvidgat ansvar och i kapitel 4
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dessutom foresldr att dven organforetridare i andra juridiska perso-
ner skall ha motsvarande ansvar.

Mot denna bakgrund blir ansvaret f6r medverkande personer att
bedéma enligt allminna skadestdndsrittsliga regler avseende ren
formogenhetsskada. Huvudregeln enligt svensk ritt ir, som
nimnts ovan, att en sidan skada endast ersidtts om den har villats
genom brott. Detta foljer av 2 kap. 2 § skadestidndslagen. Av for-
arbetena till skadestindslagen framgir dock att syftet med
bestimmelsen inte har varit att ligga hinder i vigen for en ritts-
utveckling genom praxis 1 riktning mot ett vidgat ansvar fér ren
formogenhetsskada. Hogsta domstolen har i flera avgdranden
utvidgat ansvaret. Ett viktigt avgérande pd detta omride ir NJA
1987 s. 692, det s.k. Kone-fallet.!

I rittsfallet 8lades en virderingsman skadestdndsansvar mot
tredje man. Virderingsmannen hade upprittat ett utlitande pa
uppdrag av en fastighetsigare. Utlitandet byggde pd oriktiga forut-
sittningar rérande mojligheterna att exploatera en viss fastighet,
och angav dirfér ett helt verklighetsfrimmande virde. Innehillet i
intyget medférde skada for ett bolag som beviljat 1&n med pant-
sikerhet i fastigheten. I domen uttalade HD bl.a. att 6vervigande
skil talar for att den som med fog satt sin tillit till ett virderings-
intyg inte skall bira féljderna av en skada som ytterst beror pj att
intygsgivaren forfarit virdslost. Skadestindsansvaret f6r den som
yrkesmissigt dtar sig fastighetsvirderingar bor alltsd i regel inte
begrinsas till skada som uppdragsgivaren lidit, utan omfatta ocksd
skada som dsamkats tredje man. HD har i rittsfallet inte beskrivit
relationen mellan virderingsmannen och den skadelidande i ndgon
form av kontraktstermer, utan synes ha godtagit att ansvar {oér
professionella yrkesutdvare kan féreligga dven 1 icke-kontraktuella
relationer.

Nigot avgorande frdn HD avseende ansvar for personer som
medverkar vid upprittandet av ett prospekt finns dock inte. Dir-
emot finns i vart fall tvd avgéranden fr&n hovritt, dir talan om
skadestind vickts mot banker som bl.a. medverkat vid upprittande
av prospekt. I ett av fallen synes hovritten ha varit av uppfatt-
ningen att ansvar i och fér sig skulle kunna komma ifrdga, oaktat
att talan limnades utan bifall. I ett senare avgérande, som dnnu inte

! Se iven NJA 2001 s. 878. Angdende rittsfallet, se Bengtsson, B., Skadestind utom
kontraktsférhillanden, 1985-1988, SvJT 1990 s 63 f, Kleineman, J., Ridgivares
informationsansvar — en probleminventering, SvJT 1998, s 202 f och dens., Om den befogade
tillitens skadestindsrittsliga relevans, JT 2001-02, s. 625 ff.
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vunnit laga kraft, har hovritten ansett att de av kirandena dberopade
omstindigheterna inte var sidana att undantag kan goras frin
huvudregeln 1 2 kap. 4 § i dess tidigare lydelse, att rena férmégen-
hetsskador endast ersitts om de villats genom brott eller om ansvar
foreskrivits 1 lag.

Frigan om utomobligatoriskt ansvar for ren férmogenhetsskada
och ansvar fér de personer som medverkar vid upprittande av ett
prospekt har dven behandlats i doktrinen.’

5.1.1  Vardepappersinstitut

For att ett foretag skall kunna medverka genom garantigivning eller
pd annat sitt vid emissioner eller erbjudanden som ir riktade till en
oppen krets krivs att foretaget har erhillic tillstdnd av Finans-
inspektionen. Detta framgdr av 1 kap. 3 § 5 1 lagen (1991:981) om
virdepappersrorelse.

Av 1 kap. 7 § lagen om virdepappersrorelse framgdr bl.a. att ett
foretag som erhdllit tillstdnd att driva virdepappersrorelse skall
bedriva denna verksamhet si att allminhetens fértroende for
virdepappersmarknaden uppritthills och enskildas kapitalinsatser
inte otillborligen dventyras. Vidare framgdr av foreskrifter utfir-
dade av Finansinspektionen att ett virdepappersinstitut som med-
verkar vid emissioner eller erbjudanden som ir riktade till en 6ppen
krets skall se till att den information som limnas, enligt vad virde-
pappersforetaget kinner till, dr riktig samt ger en rittvisande bild
av erbjudandet.’

Finansinspektionen har olika méjligheter att ingripa mot ett
virdepappersinstitut som inte har uppfyllt sina &ligganden. Inspek-
tionen kan iterkalla institutets tillstind att driva viss verksamhet,
eller om det ir tillrickligt meddela varning. Om virdepappers-
institutet ir en bank kan inspektionen dven meddela en anmirkning
och besluta att banken skall betala en straffavgift.

Finansinspektionen kan iven uttala kritik mot ett institut och
offentliggéra sin bedémning. S&vil Finansinspektionen som déva-
rande Bankinspektionen har i olika sammanhang uttalat sig angi-

2 Se exempelvis Hellner, J. och Johansson, S., Skadestindsritt, s. 66 ff., Bengtsson, B. och
Strombick, E., Skadestindslagen, s. 41 f och 55 f, Kleineman, J. Ren férmogenhetsskada, och
dens., Om den befogade tillitens skadestdndsrittsliga relevans, JT 2001-02, s. 625 ff., samt af
Sandeberg, C., Prospektansvaret.

> 2 kap. 3 § i Finansinspektionens foéreskrifter (FFFS 2002:7) om uppfoéranderegler pd
virdepappersmarknaden.
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ende ett virdepappersinstituts ansvar for innehdllet i ett prospekt.
Bankinspektionen har bla. uttalat att ett prospekt som en fond-
kommissionir stiller sig bakom genom att medverka i emissionen
skall aktiemarknaden kunna lita pa. Vidare har betriffande redovis-
ningen av ett bolags resultat uttalats att en fondkommissionir inte
bér kunna frita sig frén ansvar genom att hinvisa till bolagets revi-
sorer. Det bor dligga en fondkommissionir att géra en sjilvstindig
bedémning. Nir det giller icke-finansiella uppgifter som kan ha
betydelse f6r bedémningen av t.ex. en foretagslednings kompetens
har bankinspektionen ansett att det ”i princip bér iligga en
bank/fondkommissionir att féreta sidan kontroll. Allminhetens
fortroende f6r prospekt och liknande information i samband med
en marknadsintroduktion bygger i hég grad pd att en bank eller
fondkommissionir med sitt namn garanterar riktigheten av upp-
gifter som ir visentliga for bedémningen av foretaget. Enligt
bankinspektionens uppfattning har en bank alltid ett medansvar f6r
riktigheten av sidana uppgifter. Kravet pd kontroll bér & andra
sidan vara rimligt”. Finansinspektionen har i allt visentligt uppre-
pat bankinspektionens uttalanden. Betriffande poster i en balans-
rikning bor enligt inspektionens uppfattning “en emissionsbank
inte utgd frin att posterna i en balansrikning som blivit faststilld av
bolagsstimma ir korrekta, om vid en &versiktlig granskning nigon
balanspost framstdr som mindre vil dokumenterad genom att den
saknar hinvisning till not eller det av innehallet 1 angiven not fram-
stdr som motiverat att gora ytterligare utredning”.*

Utover de exempel som nimnts ovan kan nimnas dven foljande
fall. Efter att ett uppkdpserbjudande limnats fullféljdes inte budet
pd grund av att den utlovade finansieringen uteblev. Budet var inte
villkorat av finansieringen. Budgivaren hade bitritts bla. av ett
virdepappersinstitut. Institutets uppdrag var att bitrida med upp-
rittandet av prospekt, handha kontakter med Finansinspektionen
och VPC samt att ta emot och hantera anmilningssedlar med
anledning av erbjudandet. Finansinspektionen gjorde bedémningen
att virdepappersinstitutet brustit 1 skicklighet och omsorg genom
att inte f6rmd budgivaren att avvakta med erbjudandet i vintan pi

* Se Finansinspektionens beslut den 23 juni 1992 och den 1 februari 1993 (Dnr 6532/91-FM)
samt Bankinspektionens cirkulirskrivelser 1984:1 (dnr 72-84-A), etikmeddelande 36, 55 och
56 (Dnr 557/82-A, 452/86-A och 335/86-A) och skrivelser 1984-05-10 (Dnr 1239/83-A och
1290/83-A). Foér en nirmare genomging av uttalandena hinvisas till Liining, W.,
Prospektansvaret, en probleminventering, och af Sandeberg, C., Prospektansvaret.
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att finansiering influtit alternativt villkorat budet. Inspektionen
ansig hindelsen negativ fér aktiemarknaden. °

Ett virdepappersinstitut har 1 vissa fall endast i uppdrag att
ansvara for drendehanteringen i samband med ett erbjudande till
allminheten, dvs. att ta emot anmilningssedlar eller likvida medel
samt ombesdrja att finansiella instrument kontoférs pd anvisade
konton eller depder. I rittsfallet NJA 1996 s. 3 hade ett prospekt
framstillts och skickats ut av ett bolag utan medverkan av den bank
som ansvarade fér drendehanteringen. Ingen rddgivning hade fore-
kommit frin bankens sida gentemot bolaget avseende prospektets
innehdll. Med hinsyn hirtill ansdg HD att banken inte kunde ha
nigot ansvar i friga om bolagets ekonomiska stillning eller betrif-
fande innehillet 1 emissionsprospektet. HD gjorde dock inte nigot
uttalande av innebérden att man generellt skulle ha avvisat mojlig-
heten att ett virdepappersinstitut eller annan som medverkat vid
upprittandet av ett prospekt skulle kunna 8liggas ett ansvar for fel
eller brister i ett prospekt.

Frigan om ansvar for fel eller brister i ett prospekt har berorts i
den s.k. sjilvreglering som foreligger avseende innehillet i ett
prospekt. Niringslivets Borskommitté har sedan 1986 utfirdat sir-
skilda regler om utformning av prospekt. I dessa regler anges sdvitt
avser ansvar for prospektets innehdll att de straff och civilrittsliga
ansvarsfrigor som felaktiga och ofullstindiga prospekt kan aktuali-
sera faller utanfér regelverket. NBK har dock understrukit vikten
av att alla som engageras 1 ett bolags prospektframstillning for-
vissar sig om att prospektet limnar en s& objektiv, balanserad och
fullstindig information som mgjligt. Det dligger enligt NBK styrel-
sen, ledande befattningshavare, revisorer, bank eller annat virde-
pappersinstitut med flera att pd bista sitt forvissa sig om att s3 dr

fallet.

5.1.2 Andra medverkande

Vid upprittandet av ett prospekt medverkar dven andra personer in
virdepappersinstitut. Om den som upprittar prospektet ir en juri-
disk person medverkar regelmissigt anstillda i den juridiska perso-
nen. Vidare medverkar olika experter och andra konsulter. Dessa kan
vara anlitade direkt av den som ansvarar fér upprittandet av
prospektet, eller av ett virdepappersinstitut som har 1 uppdrag att

5 Se iven Aktiemarknadsnimndens bedomning av fallet, uttalande 2003:29.
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bitrida den som ir ansvarig fér att uppritta prospektet. Uppdraget
kan t.ex. bestd i att gora en s.k. due diligence undersékning av
emittentbolaget, virdera olika tillgingar, medverka vid utformningen
av prospektet eller limna upplysningar om de regler som skall iakttas
vid upprittandet av ett prospekt.

Vissa grupper av personer som vanligtvis medverkar vid upp-
rittandet av ett prospekt, sdsom advokater och revisorer, stdr under
sirskild tillsyn. Advokatvisendet regleras i 8 kap. rittegdngsbalken.
Det finns ett allmint advokatsamfund och advokat ir den som ir
ledamot av samfundet. Fér att kunna antas som ledamot krivs att
sokanden uppfyller vissa krav. Samfundet och dess disciplinnimnd
utévar tillsyn éver den verksamhet som bedrivs av advokater. Aven
Justitiekanslern har tillsyn éver advokater och kan begira att disci-
plinira dtgirder vidtas mot en advokat som &sidositter sina plikter.
Betriffande revisorer innehiller revisorslagen (2001:883) bla.
bestimmelser om godkinnande och auktorisation av revisorer.
Revisorerna stdr under tillsyn av Revisorsnimnden som kan vidta
disciplindra &tgirder mot revisorerna.

Att olika kategorier av personer medverkar vid upprittandet av
ett prospekt torde vara vil kint for investerare. Dessa saknar dock
normalt kinnedom om vilka externa konsulter som medverkat, om
detta inte framgdr av prospektet. Hir foreligger siledes en skillnad
mot vad som normalt dr fallet avseende medverkande virde-
pappersinstitut, som regelmissigt har sitt namn pi framsidan pd
prospektet och dir dess medverkan dven 1 6vrigt framgir av
prospektets innehdll. Det ir dock inte ovanligt att yttranden och
utlitanden som upprittats av olika experter tas in som en del av
prospektet. Det kan di vara friga om virderingsutldtanden eller
analyser samt yttranden avseende olika legala eller andra frigor. I
forevarande fall framgdr normalt att dessa handlingar upprittats av
annan in den person som varit skyldig att uppritta prospektet, dvs.
normalt emittenten.
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5.2 Overvidganden

Utredningens forslag: Ett virdepappersinstitut skall omfattas
av ett uttryckligt skadestindsansvar vid évertridelse av bestim-
melserna om prospekt och uppképserbjudanden. Fér ansvar
forutsitts uppsat eller oaktsamhet.

Aven de som medverkat vid upprittandet av ett prospekt och
uttryckligen dtagit sig ansvar for hela eller delar av prospektet
skall omfattas av ett skadestdndsansvar. Detsamma bér gilla for
de personer som pd uppdrag av den som upprittat prospektet,
dennes organféretridare, en siljare eller ett medverkande
virdepappersinstitut upprittat en handling som med uppdrags-
tagarens medgivande tagits in i ett prospekt, om det av
prospektet framgdr att handlingen upprittats av uppdragstaga-
ren. Ansvaret skall omfatta fel eller brister i den handling som
upprittats. Aven betriffande dessa kategorier av medverkande
forutsitts for ansvar uppsat eller oaktsamhet.

Utredningens bedomning: Betriffande andra medverkande vid
upprittandet av ett prospekt bor inte ndgon sirskild reglering,
utdver det ansvar for ren formogenhetsskada som redan f6ljer
av allminna skadestindsrittsliga principer och 2kap. 2§
skadestindslagen, inféras.

Skdlen for forslaget: Utredningen har i uppdrag att foresld hur regler
om ansvar for fel eller brister skall utformas. En naturlig del av
detta uppdrag ir att préva huruvida de personer som medverkar vid
upprittandet av ett prospekt, bor ha ett ansvar gentemot investe-
rare som dsamkas skada till f6ljd av fel eller brister i prospektet.

Som anférts 1 avsnitt 1.3 férutsitter en vil fungerande handel
med finansiella instrument att allminheten och institutionella
placerare hyser fortroende f6r marknadens funktioner. En investe-
rare skall kunna utgd ifrdn att de personer som medverkar vid upp-
rittandet av ett prospekt agerar professionellt och, utifrin det upp-
drag som limnats dem, bidrar till att prospektet blir fullstindigt,
sammanhingande och begripligt. Detta talar med viss styrka for att
inféra en ansvarsregel som omfattar samtliga personer som
medverkar vid upprittandet av ett prospekt. Det finns dock skil
som talar emot att inféra ett sidant generellt ansvar.
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Ansvar for ett prospekts innehdll kommer enligt utredningens
forslag i kapitel 3 och 4 att dliggas den som ir skyldig att uppritta
prospektet och dennes organforetridare. Det ir dessa personer, i
det allra flesta fall ett aktiebolag och dess organforetridare, som har
eller 1 vart fall bér ha tillgdng till den information som ett prospekt
skall inneh8lla. Det dr viktigt att betona att det dirfér dr hos dessa
som huvudansvaret ligger for att prospektet inte dr behiftat med fel
eller brister. Nir det giller de personer som i évrigt medverkar vid
upprittandet av prospektet kan konstateras att minga av dessa
endast deltar avseende vissa begrinsade uppgifter, som specificerats
i ett avtal med den som ir ansvarig for att uppritta prospektet. Det
framstdr ingalunda som sjilvklart att dessa kategorier av medver-
kande skall omfattas av en generell ansvarsbestimmelse 1 férhal-
lande till tredje man. For att ett ansvar skall kunna féreligga bor i
stillet krivas att den medverkande skall ha agerat yrkesmissigt och
att det framgdr av prospektet att den medverkande varit delaktig
vid upprittandet av prospektet. Vidare bér den som lidit skada ha
haft fog for att sitta sin tillit till antingen de uppgifter som limnats
av den medverkande i1 prospektet, eller att denne varit delaktig vid
upprittandet av prospektet. Genom dessa grundliggande forutsitt-
ningar for ansvar uppnds en rimlig begrinsning av den krets av
medverkande personer som bor omfattas av ett lagreglerat ansvar.

Bor ett uttryckligt ansvar inforas for virdepappersinstitut?

Ett virdepappersinstitut som medverkar vid upprittandet av ett
prospekt har i allminhet en central roll vid ett erbjudande till all-
minheten eller ett upptagande till handel av finansiella instrument.
Att institutet medverkat framgir regelmissigt av prospektet.
Vidare uppstiller, som redovisats ovan, det niringsrittsliga regel-
verket tydliga krav gentemot medverkande virdepappersinstitut.
Investerarna har mot denna bakgrund anledning att utgd frdn att ett
medverkande virdepappersinstitut gjort rimliga efterforskningar
for att forvissa sig om att prospektet uppfyller de krav som upp-
stills. Dessa omstindigheter och virdepappersinstitutens fortroende-
skapande stillning pd marknaden talar med styrka for att ett virde-
pappersinstitut bor kunna omfattas av ett skadestdndsansvar gentemot
investerare. Det bor dven noteras att ett ansvar for instituten
gentemot investerarna inte ir ovanligt 1 andra linder. Exempelvis

92



SOU 2005:18 Ansvar for andra medverkande

finns ett sddant ansvar sivil 1 USA, England och Tyskland som i
vara nordiska grannlinder.

Utredningens uppfattning ir att virdepappersinstitut som med-
verkar vid upprittandet av ett prospekt idag normalt vidtar de
tgirder som kan anses rimliga avseende kontroll av uppgifter 1 ett
prospekt. Vidare idr det utredningens uppfattning att denna
kontroll bl.a. utférs av omsorg om de investerare som kan komma
att teckna eller forvirva finansiella instrument, vilka inte sillan ir
kunder till virdepappersinstitutet. Foér dessa institut torde dirfér
ett lagreglerat ansvar 1 praktiken inte innebira att instituten behs-
ver forindra sitt sitt att arbeta. Det kan dock finnas institut som
idag endast utfér begrinsade kontroller eller helt underldter att
kontrollera uppgifter om en emittent eller andra uppgifter i ett
prospekt. Ett sidant agerande, eller snarare brist pd agerande,
skadar de institut som utfor sitt arbete pd ett professionellt sitt.
Agerandet kan idven f3 till f6]jd att informationen i ett prospekt
inte uppfyller de krav som bér stillas och att emittenter alltfér
enkelt fér tillgdng till kapitalmarknaden. Dirutdver kan fértroendet
for kapitalmarknaden pédverkas negativt om det visar sig att ett
medverkande virdepappersinstitut inte fullgjort sina skyldigheter
gentemot kapitalmarknadens aktorer. Ett lagreglerat ansvar for
virdepappersinstitut som medverkar vid upprittandet av ett
prospekt tydliggér att instituten kan stillas till svars om de miss-
brukar det fortroende som aktoérerna gemensamt byggt upp. Detta
borde gynna de aktdrer som uppfyller sitt yrkesmissiga ansvar.

Mot denna bakgrund bér ett virdepappersinstitut som medver-
kar vid upprittandet av ett prospekt omfattas av ett lagreglerat
ansvar for fel och brister i ett prospekt. Virdepappersinstitutets
ansvar bor, 1 likhet med organforetridarnas ansvar, intrida om
institutet uppsitligen eller av oaktsamhet &samkat investerare
skada. Utredningen har hir beaktat att Hogsta domstolen 1 det s.k.
Konefallet slagit fast att vid tillimpning av ett tillitsresonemang bor
ansvar intrida vid enkel culpa, om 6vriga férutsittningar for ansvar
ir uppfyllda.

For att ett ansvar for ett virdepappersinstitut skall intrida skall
institutet ha medverkat till att skadan tillfogats den skadelidande.
Ansvaret skall, 1 likhet med vad som ir fallet avseende organfére-
tridare, provas individuellt for varje medverkande virdepappers-
institut. Ett institut kan inte bli ansvarigt f6r storre del av en skada
in som adekvat orsakats av institutets dtgird eller férsummelse. Ett
virdepappersinstitut har siledes inte ett solidariskt ansvar med den
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som varit ansvarig for att uppritta ett prospekt, for fel eller brister i
prospektet.

Frigan om institutet agerat vardslost bor avgoras genom en hel-
hetsbedémning av omstindigheterna i det enskilda fallet, och i
ljuset av att det normalt ir emittentbolaget och organforetradarna
som har huvudansvaret fér informationsgivningen i prospektet. I
det fall institutet iakttagit vedertagna metoder vid utférandet av sitt
uppdrag och gjort den kontroll av uppgifter i ett prospekt som kan
anses rimlig, bor institutet undgd ansvar. Det ir enligt utredningen
inte mojligt eller ens dnskvirt att 1 detalj fastsl8 omfattningen av
den undersékning som ett virdepappersinstitut bér utféra. Om-
fattningen méste anpassas till det enskilda fallet och till vad som vid
var tid anses utgéra god sed pd marknaden. Utredningen limnar 1
forfattningskommentaren ndgra ytterligare synpunkter pd hur
culpabedémningen bér g3 till.

Ett medverkande virdepappersinstitut har ofta sin logotyp eller
sitt namn pd framsidan till ett prospekt. Med hinsyn hirtill torde
det vara naturligt for investerare och andra aktdrer pd marknaden
att dra slutsatsen att virdepappersinstitutet medverkat vid upprit-
tandet av prospektet. Enbart det faktum att institutet har sin
logotyp eller sitt namn pa synbar plats 1 prospektet bér dock inte
anses tillrickligt f6r att ansvar skall kunna utkrivas. Om ansvar
skall foreligga bor, som anférts ovan, avgoras efter en helhets-
bedémning i det enskilda fallet. I det fall institutet har sitt namn
eller logotyp pd prospektet och detta inte innehdller nigon
upplysning om att institutets medverkan varit begrinsad, bor det
dock kunna presumeras att institutet medverkat vid upprittandet
av prospektet 1 dess helhet.

Utredningen har &vervigt om ansvaret for virdepappersinstitut
boér vara subsidiirt pd si sitt att den skadelidande forst skall vara
skyldig att vicka talan mot emittenten, siljaren eller den som
annars varit skyldig att uppritta prospektet. Mojlighet att vicka
talan mot ett medverkande virdepappersinstitut skulle di endast
foreligga om den skadelidande har tillerkints ersittning, men inte
kunnat erhdlla denna till f6ljd av konkurs eller annan orsak. Utred-
ningen har dock funnit det vara mer indamailsenligt att frigan om
ansvar f6r de olika ansvarssubjekten kan prévas inom ramen for en
och samma process.

Frigan om det finns anledning anta att den féreslagna ansvars-
regeln kan f3 till {6ljd att virdepappersinstituten i stor utstrickning
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kommer att blir stimda av missndjda investerare och dirigenom
dsamkas kostnader behandlas i kapitel 10.

Ett virdepappersinstitut ingdr ibland ett s.k. underwriting-avtal
med emittenten, normalt ett aktiebolag. Avtalet innebir vanligtvis
att institutet tecknar samtliga finansiella instrument samt siljer dessa
vidare till allminheten. Teckning av finansiella instrument samt
vidareforsiljning gors 1 praktiken inom en mycket kort tidsrymd,
genom registreringar i kontobaserade system for finansiella
instrument. I dessa fall ir det regelmissigt emittenten som ir skyldig
att uppritta prospektet. Detta foljer av 2 kap. 5 § i utredningens
lagforslag i delbetinkandet. Dirigenom har emittenten ett ansvar fér
prospektets innehdll, vilket framgir av kapitel 3 och 2 kap. 25 §
forsta stycket 1 utredningens lagférslag. Redan hirav f6ljer att virde-
pappersinstitutet kan rikta krav mot emittenten, om institutet lider
skada till f6ljd av fel eller brister 1 prospektet. Sddan skada kan
exempelvis vara skadestind som institutet erlagt till de personer som
frin institutet forvirvat de aktuella finansiella instrumenten.
Institutet har dven mojlighet att 1 sitt avtal med emittenten se till att
emittenten hiller institutet skadesldst.

Bor ett uttryckligt ansvar inforas for andra kategorier av medverkande?

Som anférts ovan ir utredningen av uppfattningen att det saknas
skil att inféra en uttrycklig ansvarsregel som omfattar alla de
personer som p3 ett eller annat sitt har medverkat vid upprittandet
av ett prospekt. For att ett ansvar skall kunna intrida bor investe-
rare ha haft fog for att sitta sin tillit till antingen de uppgifter som
limnats av den medverkande 1 prospektet, eller att denne varit del-
aktig vid upprittandet av prospektet. Detta innebir enligt utred-
ningen att nir exempelvis en anlitad advokat limnat uppgifter till
sin uppdragsgivare, antingen den som varit skyldig att uppritta
prospektet eller ett medverkande virdepappersinstitut, och upp-
gifterna direfter tas in i prospektet utan att uppgifterna dir kan
hirledas till advokaten, bér ndgot ansvar f6r uppgifterna inte fore-
ligga for advokaten gentemot investerare. Det ir en annan sak att
advokaten i férevarande fall kan bli skadestdndskyldig gentemot sin
uppdragsgivare om limnade uppgifter varit felaktiga eller bristfil-
liga och fitt till foljd att uppdragsgivaren blivit skyldig att utge
skadestdnd till investerare. Till skillnad mot vad som ir fallet av-
seende ett medverkande virdepappersinstitut har i1 exemplet
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advokaten inte nigon central roll i erbjudandet. Advokatens
medverkan ir normalt inte synbar fér investerare och det finns
siledes inte anledning anta att en investerare satt sin tillit till
advokatens medverkan.

Ett exempel pd handlingar som ofta tas in 1 prospekt och erbju-
dandehandlingar ir virderingsutldtanden. Dessa utlitanden har ofta
stor betydelse for investerare vid dess bedémning av ett erbju-
dande, och i det fall den som upprittat handlingen agerat vardslost
bér investeraren kunna utkriva ett ansvar av uppdragstagaren. I
forevarande fall torde det nirmast vara en sjilvklarhet f6r upp-
dragstagaren att handlingen kommer att utgéra en del av prospektet.
Det bér dock aligga uppdragsgivaren att tillse att uppdragstagaren
limnar sitt medgivande till att handlingen fir tas in 1 prospektet.
Om nigot sddant medgivande inte har limnats bér uppdragstaga-
ren inte kunna 3liggas ansvar. Det kan dock tinkas férekomma
situationer dir en uppdragstagares handling tas in i prospektet utan
att ett medgivande har limnats. Om uppdragsgivaren fir kinnedom
om att sd har skett bor denne agera for att klargéra detta forhél-
lande f6r allminheten. Det kan inte uteslutas att en domstol skulle
anse att en passivitet frin uppdragstagaren i férevarande situation
far dll foljd att ett ansvar kan foreligga enligt allminna skade-
stindsrittsliga grundsatser.

Aven andra handlingar som upprittats av ridgivare och andra
medverkande kan enligt 6verenskommelse mellan parterna komma
att tas in i prospektet. Aven hir bér ett ansvar foreligga gentemot
investerare f6r den som upprittat handlingen, sdvitt avser inneh3l-
let i handlingen. Ndgot ansvar for prospektets innehdll 1 6vrigt bor
dock sjilvfallet inte foreligga f6r den som upprittat handlingen.

For nirvarande férekommer det regelmissigt att en eller flera
personer 1 prospektet uttryckligen anger att de itar sig ett ansvar
for dess innehdll. Aven sidana personer boér omfattas av ett
uttryckligt skadestdndsansvar, av samma skil som redovisats ovan.

Betriffande 6vriga medverkande har utredningen inte funnit skil
att infora en sirskild regel om skadestindsansvar. Ansvaret f6r de
uppgifter som utforts eller limnats av andra medverkande bér i
stillet dliggas de personer som kommer att omfattas av de fére-
slagna ansvarsbestimmelserna. De skadestindsregler som féreslds
skall dock inte uppfattas som exklusiva. Den skadelidande har
sdledes alljimt mojlighet att féra talan mot andra medverkande,
exempelvis pd grund av brott eller med st6d av allminna skade-
stindsrittsliga grundsatser.
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6 Skadestand

6.1 Nagra allmdnna utgangspunkter

Vid fel eller brister i ett prospekt dr den typ av skada for vilken kan
utkrivas ansvar en ren férmdgenhetsskada. Med ren férmoégenhets-
skada avses sddan ekonomisk skada som uppkommer utan samband
med att ndgon lider person- eller sakskada. De bestimmelser om
skadestdnd som utredningen féresldr utgér sddan speciallagstift-
ning som det hinvisas till i 1 kap. 1 § skadestdndslagen.

Utredningen har i kapitel 3-5 redogjort f6r sina stillningstagan-
den nir det giller kretsen av personer som bor ha ett ansvar for fel
eller brister i ett prospekt. Skyldighet att utge skadestind intrider
dock inte s3 snart ett prospekt dr behiftat med ett fel eller en brist.
Det ir siledes inte friga om ett strikt ansvar.

En prévning om en investerare ir berittigad till skadestind inne-
hiller flera moment. Enligt utredningen bér inledningsvis prévas
om felet eller bristen dr av sidan karaktir, att en investerares vil-
grundade beddmning av emittenten eller de finansiella instrumen-
ten pdverkas och dirmed investerarens investeringsbeslut. Om s8 ir
fallet bor ansvar kunna utkrivas. Dérefter bor prévas om de perso-
ner som den skadelidande vickt talan mot har varit oaktsamma.
Skadestdndsskyldigheten har siledes utformats som ett culpa-
ansvar. Utredningen anser att ett krav pd grov oaktsamhet skulle
kunna medféra alltfor stora svirigheter att utkriva ett skadestdnds-
ansvar, vilket skulle riskera att pdverka fértroendet for den svenska
kapitalmarknaden. Ett ytterligare skil for att inte stilla krav pd grov
oaktsamhet ir att det skyddsvirda intresset finns hos investerarna.
Dessa omstindigheter har dven legat till grund foér utredningens
bedémning att ett avsteg frin de krav pd grov oaktsamhet som
foljer av vissa associationsrittsliga bestimmelser, exempelvis 15 kap
3 § aktiebolagslagen, ir motiverat. Ndgot krav pd grov oaktsamhet
for att ansvar skall foreligga har inte heller uppstillts av HD vid
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dess prévning av en professionell yrkesutdvares ansvar mot tredje
man.

Med ett culpaansvar avses ett ansvar for avsteg frin en gillande
norm inom ett aktuellt omride. En jimforelse miste goras mellan
den pistddde skadevillarens agerande och vad som kan betraktas
som ett 6nskvirt agerande.

Av grundliggande skadestindsrittsliga principer féljer att den
skadelidande skall visa att det dr motparten som har villat skadan
och att det foreligger en adekvat kausalitet mellan villandet och
skadan. Nigot skil att gora avsteg frin dessa principer avseende
prospektansvaret foreligger inte. Var och en av motparterna kan
hir beropa omstindigheter till stéd f6r sin uppfattning att de inte
har varit oaktsamma eller att adekvat kausalitet inte foreligger.
Provningen av deras eventuella oaktsamhet och om adekvat
kausalitet foreligger skall goras individuellt. Om det i ett prospekt
foreligger ett stort antal fel eller brister som vart och ett ir av sddan
karaktir att de kan féranleda ansvar svarar respektive motpart for
de fel och brister som de véllat och dir kausalitet foreligger. Vid
s.k. konkurrerande skadeorsaker kan sirskilda problem uppkomma,
sivil avseende kausalitet som vid berikning av skadestind.' T det
fall flera personer har varit villande till en viss skada kan de dock
inte undgd skadestindsansvar dirfér att dven nigon av de andra
skulle ha orsakat skadan.’

Utredningen har inte funnit ndgot skil att foresld en lagregel
avseende littnad nir det giller den skadelidandes beviskrav. Frigan
om avsteg bor goras frin allmint gillande beviskrav fir siledes
dverlimnas till domstolarna att bedéma. Om en skada orsakats
genom oOvertridelse av bestimmelserna om vilken information ett
prospekt skall inneh8lla torde dock oaktsamhet kunnat presumeras.
Det kommer sdledes i denna del att ankomma pd svaranden i en
process att visa att denne inte varit oaktsam.

Vid tillimpning av de foreslagna ansvarsreglerna kan frigor om
jimkning av skadestdnd uppkomma. Dessa behandlas i avsnitt 6.6.
Frigor rorande gemensamt skadestdndsansvar behandlas 1 avsnitt
6.7. Betriffande ovriga frigor av intresse vid tillimpningen av
ansvarsreglerna, exempelvis principalansvaret, hinvisas till vad som

! Angdende konkurrerande skadeorsaker, se exempelvis Hellner, J och Johansson, S.,
Skadestdndsritt, s. 214 ff. och Bengtsson, B. och Strémbick, E., Skadestindslagen, s. 136 f. I
doktrin och rittspraxis synes dock frigan om konkurrerande skadeorsaker frimst behandlats
avseende sak- och personskada.

2 Se Hellner, J. och Johansson, S., s. 214 n.
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foljer av allminna skadestindsrittsliga principer och skadestinds-
lagen.

Utredningen limnar nedan nigra ytterligare synpunkter och
anvisningar avseende de frigor som berérts ovan. Vad som anférs
avser dven erbjudandehandlingar, oaktat att oftast endast ordet
prospekt anvinds.

6.2 Skadestandets berdkning

Bestimmelserna om prospektansvar har till syfte att skydda den
som lidit skada till f6ljd av fel eller brister i ett prospekt. Skada av
nu angivet slag fér den som tecknat eller férvirvat finansiella
instrument av det slag som anges 1 prospektet ir en omedelbar eller
direkt skada.

Vid berikningen av skadestdndets storlek ir den grundliggande
principen att ersittningen skall férsitta den skadelidande 1 samma
ekonomiska situation som om den omstindighet som féranleder
ersittningen inte hade intriffat. Principen férutsitter siledes att
man jimf6ér den skadelidandes ekonomiska stillning sidan den
skulle ha varit om ingen skada intriffat med den situation som
intritt genom skadan.’ Denna princip kan dven bli tillimplig sdvitt
avser de foreslagna skadestdndsreglerna avseende prospektansvar. I
férevarande fall ir dock en naturlig utgdngspunkt vid berikningen
av skadan skillnaden mellan det belopp som den skadelidande
betalat f6r det finansiella instrumentet och det belopp han skulle ha
erlagt om fel eller brister 1 prospektet inte hade forelegat, dvs. om
prospektets innehall hade varit korrekt.

Nir det giller noterade finansiella instrument kan det vara av
intresse att granska i vad min kursen piverkats den dag d& infor-
mation om pastdtt fel eller brist i ett prospekt blev kind. En kurs-
rorelse kan dock ha manga orsaker och kan idven vara kraftig den
dag information blev kind for att kort tid direfter justeras pa nytt
nir marknaden har hunnit analysera information eller ytterligare
information blivit kind. Att exempelvis kursen pd en aktie gdtt ner
med tio procent en viss dag sedan viss information limnas behéver
siledes inte betyda att den ersittningsgilla skadan uppgir till det
belopp som 1 exemplet motsvarar tio procent, eller ens att ett fel
eller brist i ett prospekt foreligger.

* Se angdende denna princip Hellner, J. och Johansson, S., s. 359 {.
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Aven de kostnader som en investerare isamkats, exempelvis
courtage och andra transaktionskostnader, bér vara ersittningsgilla.
Om en investerare dirutéver férmdr visa att han lidit dven annan
skada bor dven denna skada kunna vara ersittningsgill, under forut-
sittning att det foreligger kausalitet mellan den uppkomna skadan
och aktuellt fel eller brist i prospektet. Detta torde sillan vara
fallet, men frigan bér {4 sin slutliga 16sning i1 rittstillimpningen. En
bedémning miste ske i1 det enskilda irendet, med utgingspunkt
fran dels hur den skadelidande har formulerat sin talan, dels vilka
invindningar som har framstillts frdn svaranden.

I det fall en aktiedigare tillerkiinns ersittning av ett aktiebolag for
sin direkta skada till f6ljd av fel eller brister 1 ett prospekt, kan friga
uppkomma om de aktieigare som inte lidit ndgon direkt skada har
ritt att vicka talan mot bolaget eller dess organféretridare for den
indirekta skada de lidit. Varje skada for bolaget innebir indirekt en
skada f6r samtliga aktieigare. Denna mojlighet har dock avvisats av
savil lagstiftaren som doktrin.* Som skil f6r detta stillningstagande
har bla. anférts att en aktiedgarminoritet har ritt att & bolagets
vignar fora en ersittningstalan mot bolaget, och att en sidan
ersittningsskyldighet skulle strida mot aktiebolagslagens system
och syfte.

6.3 Bor fel eller brister i ett prospekt alltid féranleda
ansvar?

Fel eller brister i ett prospekt kan vara av skiftande karaktir. Ett fel
eller en brist som kan foranleda ansvar féreligger enligt utredning-
ens uppfattning nir prospektet innehéller en felaktig uppgift, som
kan paverka en investerares vilgrundade bedémning av prospektets
innehdll och dirmed hans investeringsbeslut. Detsamma giller nir
en sidan uppgift inte tagits in 1 prospektet eller erbjudandehand-
lingen. Till grund f6r en vilgrundad bedémning ligger 1 allminhet
en beddmning av emittentens tillgdngar, skulder och ansvarsfor-
bindelser, finansiella stillning, resultat, framtidsutsikter, de rittig-
heter som féljer av de finansiella instrumenten och andra omstin-
digheter som visentligt pdverkar virdet av de finansiella instru-
menten. Ar informationen i prospektet avseende dessa uppgifter
felaktig eller bristfillig kan siledes ett ansvar foreligga. Under
forutsittning att emittenten har angivit vilka redovisningsnormer

* Prop. 1997/98:99 s 189 f, SOU 1995:44 s. 248 och Nials Svensk Associationsritt, 8 u, s. 351 f.
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som anvinds och 1 vrigt iakttagit god redovisningssed kan knap-
past ansvar utkrivas for fel eller brister i virderings- eller klassifice-
ringsfrigor, eller frigan ens uppkomma.

Nir det giller prognoser och framtidsutsikter bor ett betydande
utrymme finnas fér emittentens egen bedémning och vad som i
efterhand visar sig bli det faktiska resultatet. Hir bor krivas en
avsevird avvikelse for att ett ansvar skall kunna utkrivas. Det-
samma bor gilla subjektiva uppgifter 1 virderingsutldtanden eller
liknande.” Det bér dock poingteras att regelverket avseende ett
prospekts innehdll bla. uppstiller regler om hur prognoser och
annan information om framtidsutsikter bér utformas. Om dessa
regler inte foljs kan ett ansvar aktualiseras.

Som framgdr av prospektdirektivet och Kommissionens férord-
ning skall férekommande risker sirskilt anges och redovisas bl.a. i
sammanfattningen av prospektet. Om visentliga risker inte redo-
visas kan detta féranleda ansvar.

Fel eller brister som kan féranleda ansvar kan dven foreligga om
vissa uppgifter gor innehdllet motsigelsefullt eller vilseleder invest-
erare. Exempelvis skall potentiell avkastning presenteras pd ett ritt-
visande och tydligt sitt, och inte pd ett sitt som ger intryck av
bittre mojlighet till hog avkastning in vad som ir fallet.® Skrivfel
eller sakfel som dr uppenbara eller saknar betydelse fér invester-
ingsbeslutet bor dock inte féranleda ansvar.

Slutligen bér tilliggas att fel eller briser i drsredovisningar och
deldrsrapporter kan foranleda ansvar enligt nu féreslagna regler om
ansvar for fel eller brister 1 ett prospekt, om dessa handlingar utgér
del av ett prospekt.

6.4 Bor ansvarsfriskrivningar tillatas?

Utredningens forslag: Ansvarsbestimmelserna skall inte kunna
fringds till nackdel f6r den som lidit skada till f6ljd av fel eller
brister i ett prospekt.

5 Jfr NJA 1987 s. 692, sirskilt s. 702 x.

¢ Finansinspektionen har nyligen granskat den skriftliga information som ges till képaren av
indexobligationer och bl.a. funnit att informationen méinga ginger presenteras pa ett sddant
sitt att den kan skapa intryck av en bittre mojlighet till hég avkastning dn vad som i sjilva
verket ir fallet, se rapport den 20 januari 2005, Dnr 04-8543-601, 2005:1.
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Skélen for forslaget: En sirskild friga ir om det 1 prospektet kan
uppstillas villkor som fir tll foljd att skadestdndsansvaret
inskrinks eller helt avtalas bort. Sdvitt utredningen kinner till har
sddana friskrivningar inte gjorts i nimndvird omfattning av emit-
tenter eller siljare. Diremot dr det inte ovanligt att andra medver-
kande, exempelvis virdepappersinstitut, friskriver sig frin ansvar.
Friskrivningsklausuler kan 1 och for sig sittas 8t sidan eller jimkas
av domstol. Det kan dock inte bortses frin méjligheten att bruket
av friskrivningsklausuler i1 praktiken kan f3 till f6ljd att de fore-
slagna ansvarsbestimmelserna inte fir avsedd verkan. Mot denna
bakgrund bor i det fall en skadelidande formir visa att kausalitet
foreligger mellan den uppkomna skadan och fel eller brist 1 ett
prospekt och att svaranden varit virdslos, svaranden inte kunna
3beropa nigra villkor eller bestimmelser 1 prospektet som inskrin-
ker den skadelidandes ritt till ersittning. Ansvarsbestimmelserna
bér siledes vara tvingande till den skadelidandes férméin, som
brukligt dr i lagstiftning av denna karaktir.”

Att nigon mojlighet inte boér foreligga att friskriva sig frin
ansvar innebir inte att det skulle vara nigot hinder f6r exempelvis
ett virdepappersinstitut eller en person som upprittat ett virde-
ringsutlitande att i prospektet nirmare redogdra for under vilka
forutsittningar de medverkat vid upprittandet av prospektet, vad
deras medverkan bestitt 1 och hur de bedrivit sitt arbete, vilken
metod som anvinds och vilket material de haft till sitt férfogande.
Inte heller finns det ndgot hinder f6r en siljare som inte medverkar
vid upprittandet av ett prospekt, att klargora detta i prospektet. S&
kan t.ex. vara fallet nir ett aktiebolag upprittar ett prospekt i
anledning av en aktieigares forsiljning av aktier till allminheten.
Upplysningar av denna karaktir torde vara av intresse for investe-
rare och kunna piverka en eventuell adekvans- och culpabedém-
ning, 1 det fall prospektet befinns vara felaktigt eller bristfilligt.

Vid en utférsiljning av exempelvis aktier ir koplagens regler
tillimpliga. Siljaren har hir méjlighet att friskriva sig frin kop-
lagens bestimmelser, di koplagen ir dispositiv. Genom de nu fore-
slagna ansvarsbestimmelserna 1 lagen om handel med finansiella
instrument avses bl.a. att klarligga att den sanktion som i forsta
hand bér komma i1 friga ir skadestdnd. Bestimmelserna i képlagen
torde, inte minst 1 de fall dir en emission kombineras med en

7 Se exempelvis 3 § konsumenttjinstlagen (1985:716), 4 § konsumentkreditlagen (1992:830),
5 § produktansvarslagen (1992:18) och 3 § lagen (2003:862) om finansiell rddgivning till
konsumenter.
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utférsiljning, dessutom inte vara helt litta att tillimpa och de
sanktioner som dir anges kan under alla férhillanden endast 3
direkt tillimpning pd den del av erbjudandet som avser utforsilj-
ning av befintliga aktier. Detta kan utgéra skil for siljaren att
friskriva sig frin koplagens bestimmelser. Det bor dven noteras att
det av forarbetena till koplagen framgdr att koplagens regler i forsta
hand ir utformade med tanke pd kop av losa saker och att kope-
objeketets speciella karaktir kan motivera avsteg frin de regler som
giller i friga om koép av 16s egendom i allminhet.® T doktrinen har
ocksg uttalats att man bor lisa koplagens bestimmelser med en viss
skepsis, nir kdpeobjektet ligger utanfér vad lagstiftaren haft i tan-
karna och vara 6ppen fér att géra reduktionsslut.”

6.5 Bo6r utrymmet for skadestand begransas avseende
juridiska personer?

Utredningens bedémning: Det saknas skil att inféra en regel
av inneborden att utrymmet for skadestdnd begrinsas till den
juridiska personens fria egna kapital.

Skélen for forslaget: Som redovisats ovan i kapitel 4 har den férhirs-
kade restriktiva synen pd juridiska personers prospektansvar frimst
motiverats av hinsyn till borgenirsskyddet, dvs. skyddet foér det
bundna egna kapitalet. Utredningen har dock gjort avsteg frin den
forhirskande synen pd borgenirsskyddet och intagit stindpunkten
att detta inte kan motivera ett totalférbud avseende ansvar for juri-
diska personer som emitterar finansiella instrument, di en alltmer
internationaliserad och omfattande kapitalmarknad stiller nya krav.
Utredningen har inte heller funnit skil att begrinsa kretsen av
skadelidande. Den av utredningen féreslagna ansvarsregeln kan
sdledes fa till foljd att juridiska personer kan komma att 8liggas ett
omfattande skadestindsansvar. Bolagets bundna egna kapital kan
komma att helt sakna tickning.

Frigan ir d4 om det finns skil att infora en regel av innebérden
att utrymmet for skadestind begrinsas till den juridiska personens
fria egna kapital. Ett sidant undantag kan vara motiverat med

8 Se prop. 1988/89:76 5. 22 f och 61.
?Se Histad, T., Den nya képritten, s. 30 och Hultmark, C., Kontraktsbrott vid kép av
aktie, s. 19.
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hinsyn till bolagets borgenirer. Enligt utredningen talar dock
starka skil mot en sidan 16sning. Borgenirerna kan i regel ingd
avtal med den juridiska personen som sikerstiller betalningen av
deras fordringar. Vidare kan nya processer komma att pdbérjas
efter hand som den juridiska personen upparbetar nytt fritt eget
kapital. Till detta kommer att juridiska personer har goda méjlig-
heter att pdverka storleken av det fria egna kapitalet. Enligt utred-
ningen ir dock det viktigaste skilet till att inte begrinsa utrymmet
for skadestdndet att investerarnas intressen dven i denna friga
méste anses viga tyngre dn borgenirernas. Det ir en viktig fértro-
endeskapande 4tgird att investerare som lidit skada till f61jd av fel
eller brister i ett prospekt kan erhilla ersittning av en juridisk
person som villat skadan, utan nigra begrinsningar. Att en juridisk
person kan riskera att betala ut betydande belopp till f6ljd av fel
eller brister i ett prospekt bér dessutom ha en preventiv effekt som
avhiller den juridiska personen frin att agera oaktsamt.

Konkurs eller betalningssvérigheter ir dock inte i sig ett 6nsk-
virt resultat till {6]jd av fel eller brister i ett prospekt. For att lindra
effekterna av ett skadestdnd finns mojlighet f6r domstol att, pd
yrkande av den juridiska personen, préva huruvida jimkning av
skadestdnd bor ske. Utredningen dterkommer till denna friga i
nista avsnitt.

En mojlighet att skydda ett aktiebolags borgenirer skulle kunna
vara att, 1 likhet med vad som ir fallet i USA, inféra en regel som
anger att om bolaget dliggs att utge skadestdnd till en aktieigare fir
denne endast en fordran som ir efterstilld vanliga oprioriterade
fordringar. Bestimmelserna i férmdnsrittslagen (1970:978) har
dock nyligen dndrats, efter ett utredningsarbete och en debatt som
pigitt under manga dr. Mot denna bakgrund finns inte skil att nu
foresld ndgra forindringar 1 f6rmansrittslagen.

6.6 Jamkning av skadestand

Utredningens forslag: Om ndgon ir ersittningsskyldig till f61jd
av fel eller brister i ett prospekt eller en erbjudandehandling
skall skadestdndet kunna jimkas efter vad som ir skiligt med
hinsyn till handlingens art, skadans storlek och omstindig-
heterna i 6vrigt.
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Skilen for forslaget: Om en skadelidande genom oaktsamhet med-
verkat till sin skada féljer av allminna skadestindsrittsliga principer
att ersittningen kan sittas ner efter en skadebedémning. Den
skadelidande anses ha en skyldighet att begrinsa sin skada.
Férsummar han detta, far han sjilv bira en motsvarande del av
skadan. Av 6 kap. 1 § andra stycket skadestdndslagen framgir att
skadestdnd med anledning av ren férmdgenhetsskada kan jimkas,
om villande pd den skadelidandes sida har medverkat till skadan.
Jimkning skall ske efter vad som ir skiligt med hinsyn till graden
av villande pd 6mse sidor och omstindigheterna i 6vrigt. Utred-
ningen har inte funnit skil att féresld nigon sirskild regel avseende
medvillande. En tillimpning av angivna principer kan siledes bli
aktuell vid en prévning av den skadelidandes ritt till skadestind
enligt bestimmelserna om prospektansvar.'

Jimkning av oskiligt betungande skadestdnd kan ske enligt den
allminna jimkningsregeln som &terfinns 1 6 kap. 2 § skadestdnds-
lagen. Enligt utredningen ir det dock betriffande prospektansvaret
angeliget att, efter modell frin aktiebolagslagen', inféra en sirskild
jimkningsregel som tydligt anger att skadestindet kan jimkas efter
vad som ir skiligt med hinsyn till handlingens art, skadans storlek
och omstindigheterna i évrigt. Genom en sidan bestimmelse ges
domstolarna mo;hghet att gora en rimlig avvigning mellan de
intressen som hir gor sig gillande, dvs. de ansvarigas intresse av att
begrinsa skadestindsskyldigheten nir kretsen av ersittningsberit-
tigade dr mycket stor eller ersittningsbeloppet betydande och inve-
sterarnas intresse av att kunna erhdlla ersittning nir de ansvariga
inte fullgér sina skyldigheter.”” T doktrinen har framférts uppfatt-
ningen att sdvitt giller juridiska personer bér jimkning 1 vart fall
kunna ske f6r mindre familjeféretag drivna 1 aktiebolagsform, méj-
ligen ocksd i vissa andra fall dir en dom p3 fullt skadestind kan
vintas bli 6desdiger fér dgarna eller dess anstillda.” De nirmare
kriterierna fér nir jimkning bér komma 1 friga bor dock enligt
utredningen &verlimnas till rittstillimpningen.

' Om medvillande, se bl.a. Bengtsson, B. och Johansson, S., Skadestindsritt, s. 300 f,
Hellner, J. och Johansson, S., Skadestindsritt, s. 223 ff.

"'Se 15 kap. 5 § ABL

2 Tfr prop. 1997/98:99 5. 190 ff.

3 Se Bengtsson, B. och Strémbick, E., Skadestindslagen, s. 323, Angiende jimkning av
skadestind, se dven a.a. s. 319 ff, Bengtsson, B., Nya jimkningsméjligheter?, Festskrift till
Anders Agell och Hellner, J. och Johansson, S., Skadestindsritt, s. 433 {f.
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6.7 Gemensamt skadestandsansvar

Utredningens forslag: Om flera skall ersitta samma skada, skall
de svara solidariskt for skadestindet 1 den mén inte skadestinds-
skyldigheten har jimkats fér nigon av dem. Vad nigon av dem
har betalat i skadestdnd far han terkriva av de andra efter vad
som ir skiligt med hinsyn till omstindigheterna.

Skélen for forslaget: Nir flera personer idr ansvariga for samma skada
ir deras ansvar solidariskt. En sirskild regel om detta bér enligt
utredningen inféras i lagen om handel med finansiella instrument.
Regeln bor utformas enligt ménster frin aktiebolagslagen. Om
nigon som ir ersittningsskyldig har fitt sin skyldighet att utge
skadestdnd jimkad, bor hans solidariska ansvar sjilvfallet endast
omfatta det jimkade beloppet.

Skadestidndsskyldigheten skall férdelas mellan de ansvariga efter
vad som ir skiligt. Detta skall ske dven om ndgon eller nigra av de
ersittningsskyldiga alagts att betala ett jimkat belopp. Om
omstindigheterna inte féranleder annat, bor foérdelning ske efter
huvudtalet.

Moijligheterna fér en juridisk person att framstilla regress-
ansprik mot organforetridare framgdr av den associationsrittsliga
lagstiftningen. Detsamma giller méjligheterna for exempelvis ett
aktiebolag att rikta krav mot en aktieigare. Utredningen har inte
funnit skil att foresld ndgra ytterligare regler avseende sidana
ansprik. Utredningen féreslar inte heller ndgon sirskild regel angi-
ende andra fall dir regressansprdk kan bli aktuella. Detta bér dock
vara mojligt enligt allminna skadestindsrittsliga principer.

4 Se 15 kap. 6 § aktiebolagslagen och prop. 1975:103 s. 543.
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7.1 Gallande ratt

En fordran, t.ex. ett krav pa skadestdnd, kan inte géras gillande hur
linge som helst. Ritten att framstilla krav pd grund av en fordran gir
efter en viss tid forlorad, dvs. fordran preskriberas. Preskriptionen
utgor dirvid den bortre grins inom vilken ett skadestdndskrav méste
framstillas.

Allminna bestimmelser om preskription finns i preskriptions-
lagen (1981:130). Av 2 § preskriptionslagen féljer att en fordran
preskriberas tio &r efter dess tillkomst, om inte preskriptionen
avbryts dessférinnan. Det foérhdllandet att skadan intriffar eller
visar sig forst senare har dirvid ingen betydelse. Syftet ir att man
inte skall behéva rikna med skadestindskrav pd grund av hindelser
som ligger mer in tio dr tillbaka i tiden, om krav inte har framstillts
dessforinnan.

Preskriptionslagen giller endast i den méan annat inte ir sirskilt
foreskrivet. Det finns pd flera hall 1 lagstiftningen preskriptions-
regler som avviker frin den allminna preskriptionsregeln 1
preskriptionslagen och exempel finns pd bide lingre och kortare
preskriptionstider n tio &r.

I den konsumentskyddande lagstiftningen finns exempel pd
kortare preskriptionstider in tio ir. Det giller dock fall d& det ir
relativt enkelt att bedéma skadans uppkomst och évriga férutsitt-
ningar for skadestdndsansvar. I sddana fall d3 det ir mer komplice-
rat att beddma sddana férhillanden eller om det kan ta ling tid
innan en skada visar sig, t.ex. vid miljéskador och produktskador,
har tiodrig preskriptionstid anvints. Ett annat sddant exempel ir
konsumentképlagen (1985:716) som stadgar en preskriptionstid
om tio r f6r bl.a. tjinster som avser arbete pd byggnader.

Associationsritten innehdller inte ndgra sirskilda regler om
preskription avseende tredje mans mojligheter att vicka talan mot
organforetridare. Diremot finns bestimmelser som exempelvis
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reglerar mojligheterna f6r ett aktiebolag att vicka talan mot en
styrelseledamot eller verkstillande direktér om skadestdnd pd
grund av beslut eller dtgird under ett rikenskapsr. En sidan talan
skall enligt 15 kap. 10 § aktiebolagslagen vickas senast ett &r frin
det att &rsredovisningen och revisionsberittelsen lades fram p3d
bolagsstimman. Av 15 kap. 11 § aktiebolagslagen framgir att om
bolagsstimman har beviljat ansvarsfrihet eller beslutat att inte féra
en skadestdndstalan eller tiden for att vicka talan har gdct ut, far
talan dndd vickas om det i arsredov1sn1ngen eller 1 revisions-
berittelsen eller pd annat sitt inte har limnats i visentliga hin-
seenden riktiga och fullstindiga uppgifter till bolagsstimman om
det beslut eller den &tgird som talan grundas p&. Enligt 15 kap. 13 §
2 aktiebolagslagen fir dock en talan som inte grundas pd brott inte
vickas mot en styrelseledamot eller verkstillande direkt6ér sedan
fem 4r har forflutit frin utgingen av det rikenskapsir di beslut
eller dtgirder som talan grundas pd fattades eller vidtogs.

Regler om preskription kombineras ofta med bestimmelser om
skyldighet att reklamera inom en viss tid. Av 32 § koplagen
(1990:931) framgir att en kopare av en vara inte fir 8beropa att
varan ir felaktig, om han inte limnar siljaren meddelande om felet
inom skilig tid efter det att han mirkt eller borde ha mirkt felet.
Om han inte reklamerar inom tvd 4r frdn det att han tagit emot
varan, forlorar han ritten att beropa felet, om inte annat féljer av
en garanti eller liknande utfistelse. Koparen fir dock 8beropa att
varan ir felaktig dven efter utgingen av nyss angivna tidsfrister, om
siljaren har handlat grovt vardslést eller i strid mot tro och heder.
Detta foljer av 33 § képlagen. Motsvarande reglering dterfinns i 22
och 23 §§ konsumentképlagen (1990:932). Den som avser att vicka
en sdan talan kan dock knappast vinta i flera &r efter det att han
observerat felet. Av allminna principer foljer att en sidan passivitet
kan medféra forlust av ritten att 8beropa felet eller bristen.

En skyldighet att reklamera har iven inférts i de fall en konsu-
ment gor gillande att finansiell ridgivning som tillhandahillits av
en niringsidkare har 3samkat konsumenten skada. I 7 § lagen
(2003:862) om finansiell ridgivning stadgas att konsumenten vid
sidant forhdllande skall underritta niringsidkaren om detta inom
skilig tid efter det att han eller hon mirkt eller bort mirka att
skadan har uppkommit. Om konsumenten inte fullgér sin skyldig-
het faller ritten till skadestind enligt nimnda lag bort. Detsamma
giller om konsumenten inte vicker talan inom tio &r frn ridgiv-
ningstillfillet.
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7.2 Overviaganden

Utredningens forslag: Talan som inte grundas pd brott skall
vickas inom tvd &r frin det att prospektet offentliggjordes. Det
saknas anledning att lita preskriptionstiden avbrytas pd annat
sitt dn att talan vicks.

Utredningens bedémning: Nigon skyldighet fér den som
anser sig ha lidit skada att underritta bolaget om detta inom viss
tid bor inte inféras.

Skélen for forslaget: Utredningen har i1 denna del att ta stillning till
tvd frigor. Den forsta frigan giller om det bor féreligga en skyl-
dighet fér den som vill gora gillande att det foreligger fel eller
brister 1 ett prospekt att underritta den som upprittat prospektet —
eller ndgon annan — inom skilig tid frdn det att han eller hon har
mirkt att skada uppkommit. Den andra frigan rér om det bér in-
foras en sirskild bestimmelse om preskription, avseende mojlig-
heterna att framstilla ansprik i anledning av fel eller brister i ett
prospekt.

Bor en skyldighet att reklamera inforas?

Det ir inte ovanligt att den som gér gillande att en tjinst eller vara
ir felaktig dliggs en skyldighet att reklamera felet inom skilig tid
efter att han eller hon har mirkt eller bort mirka felet. Det dr dock
1 forevarande fall tveksamt om en reklamationsskyldighet bér in-
foras. Det kan framstd som rimligt att inféra en regel som anger att
den skadelidande ir skyldig att reklamera nir denne fick kinnedom
om att prospektet var felaktigt eller bristfilligt. Emellertid saknas i
allminhet en naturlig tidpunkt frin vilken reklamationsfristen kan
bérja 16pa, till skillnad frin de fall dir ndgon exempelvis képt en bil
eller nigon annan vara och denna har 6verlimnats till férvirvaren
vid en viss tidpunkt. Det torde vara sillsynt att ett bolag eller
nigon annan som upprittat ett prospekt offentliggér att ett
prospekt ir felaktigt eller bristfilligt. Tvirtom torde det inte vara
ovanligt att frigan uppkommer genom en diskussion i massmedia.
En representant for en intresseorganisation uttalar sig negativt om
innehillet 1 ett prospekt i en nyhetsartikel, och sedan artikeln
publicerats faller kursen under teckningskursen. Ar det d3 rimligt
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att en skyldighet att reklamera uppstar? Eller intrider denna skyl-
dighet nir den som upprittat prospektet skickar ut ett press-
meddelande och beméter kritiken? Eller nir andra aktdrer pd
marknaden uttalar sig? Det torde 1 minga fall vara svirt att hitta en
tidpunkt som pd objektiva grunder kan utgéra utgdngspunkten for
en bedéomning om reklamation har skett i ritt tid. Ett annat skl
som talar emot att inféra en reklamationsskyldighet dr det faktum
att det vid pastddda fel eller brister kan vara friga om ett stort antal
personer som kan finna skil att rikta krav mot emittenten eller den
som sdlt finansiella instrument och andra som medverkat vid upp-
rittandet av ett prospekt. Hir kan det bli friga om ett betydande
antal reklamationer som skall skickas till var och en av de personer
som krav kan komma att riktas mot. Mot denna bakgrund saknas
tillrickliga skil att inféra en sdrskild lagregel om reklamations-

skyldighet.

Preskription

Som nimnts ovan foreligger betydande svirigheter att faststilla en
exakt tidpunkt vid vilken den ersittningsgilla skadan kan anses ha
uppkommit. Dirutéver kan tilliggas att om preskriptionstiden
skulle borja I6pa forst nir skadan uppkommer skulle detta kunna
innebira att de skadestindsskyldiga kan drabbas av skadestdnds-
ansvar under mycket ldng tid efter det att ett prospekt har offent-
liggjorts. Det framstdr mot denna bakgrund som mer dndamals-
enligt att 18ta den skadegrundande &tgird som talan grundas p3,
dvs. offentliggorandet av ett felaktigt eller bristfilligt prospekt,
vara utgdngspunkten.

En kort preskriptionstid bidrar till tryggheten f6r en juridisk
eller fysisk persons borgenirer, i det fall denne genomfért en
nyemission eller en utférsiljning av ett befintligt innehav av
finansiella instrument. En lingre preskriptionstid riskerar dessutom
att g& ut over sikerheten 1 omsittningen, inte minst mot bakgrund
av att ett mycket stort antal personer kan komma att ha mojlighet
att rikta krav mot den som emitterat eller silt finansiella instru-
ment genom ett prospekt. Till detta kommer att ju lingre tid som
gir efter att prospektet har offentliggjorts, desto svirare blir det i
allminhet att avgéra huruvida en skada som uppkommit f6r en
investerare har sin grund i fel eller brister 1 ett prospekt eller nigon
annan omstindighet. S3dana omstindigheter kan exempelvis utgoras
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av information som har offentliggjorts efter prospektet men utan
samband med dess innehdll, den allminna marknadsutvecklingen
eller utvecklingen inom den sektor dir ett féretag verkar.

Mot denna bakgrund férordar utredningen att preskriptions-
tiden bér bestimmas till tvd ir. Om talan grundas pd brottslig
girning bor dock den allminna regeln om tiodrig preskription gilla.
Detta innebir dock inte att den som avser att vicka en sidan talan
kan vinta 1 flera dr efter det att felet eller bristen i prospektet
kommit till allmin kinnedom och preskriptionstiden om tvd ar
16pt ut. Som anférts ovan féljer av allminna principer att en sddan
passivitet kan medféra forlust av ritten att dberopa felet eller
bristen.

Det saknas anledning att lita preskriptionstiden avbrytas pd
annat sitt in genom att talan vicks mot den som genom prospektet
limnat ett erbjudande att teckna eller kdpa finansiella instrument
eller den som medverkat vid upprittandet av prospektet. Aven i
detta sammanhang talar det faktum att det kan finnas ett stort antal
personer som kan komma att framstilla krav starkt {6r en enhetlig
16sning.
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8 Annan informationsgivning

Utredningens férslag avseende ansvar for fel och brister i1 prospekt
innefattar bland annat ett utvidgat ansvar fér informationsgivning.
Konsekvensen av utredningens forslag i kapitel 3 blir att i de fall en
drsredovisning eller en deldrsrapport ingdr som en del av ett
prospekt och fel eller brister i drsredovisningen eller deldrsrappor-
ten uppdagas, kan den juridiska personen bli ersittningsskyldig
gentemot de personer som lidit skada till {6]jd av innehéllet. Det dr
diremot tveksamt om den juridiska personen kan bli skadestdnds-
skyldig gentemot de personer som lidit skada pd grund av fel eller
brister i en arsredovisning eller en deldrsrapport, som offentlig-
gjorts utan samband med en kapitalanskaffning. Detta ansvar torde
utan stdd 1 lag eller rittspraxis endast kunna 3liggas organforetri-
darna, som idven ansvarar f6r innehillet i halvirsrapporter och del-
rsrapporter dir skyldighet foreligger att uppritta sidana rapporter
enligt drsredovisningslagen. Frigan dr di om det nu finns skil att
overviga att inféra en uttrycklig regel som idven 8ligger den juri-
diska personen ett ansvar f6r innehdllet i nimnda handlingar.

I december 2004 antogs det s.k. dppenhetsdirektivet. Direktivet
skall vara genomfort senast den 20 januari 2007. I direktivet upp-
stills krav pd offentliggérande av regelbundet dterkommande samt
l6pande information om emittenter som har givit ut virdepapper
vilka redan handlas pa en reglerad marknad som ir beligen i eller
bedriver verksamhet i nigon medlemsstat. Enligt artikel 7 i direkti-
vet skall medlemsstaterna se till att den information som skall upp-
rittas och offentliggéras enligt artiklarna 4, 5, 6 och 12 i direktivet
dtminstone ligger hos emittenten eller dennes férvaltnings-, led-
nings- eller tllsynsorgan, och medlemsstaterna skall se till att
bestimmelser i lagar och andra forfattningar om ansvar ir tillimp-
liga pd emittenterna, de organ som angetts ovan eller personer som
ir ansvariga hos emittenterna. De handlingar som nimnda artiklar
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omfattar dr drsredovisningar, halvirsrapporter, s.k. deldrsférvaltnings-
rapporter samt vissa dvriga uppgifter.

Vid genomforandet av 6ppenhetsdirektivet finns det anledning
anta att det, i likhet med vad som varit fallet betriffande prospekt-
direktivet, kommer att nirmare utredas huruvida behov féreligger
att utvidga eller klargora ansvaret f6r informationsgivning. Detta
giller 1 vart fall avseende ansvar fér emittenter vars finansiella
instrument har upptagits till handel pd en reglerad marknad.
Utredningens stdndpunkt ir att sidana emittenter, exempelvis
aktiebolag som noterat bolagets aktier, bér kunna 3liggas ett
utvidgat ansvar for informationsgivning, av samma skil som
bolaget bér ha ett ansvar f6r innehéllet i ett prospekt. Investerare
maste kunna utg? ifrdn att emittenter vars finansiella instrument ir
foremdl for notering hanterar sin informationsgivning pd ett
korrekt sitt. En vil fungerande och genomlyst sekundirmarknad
paverkar kapitalanskaffningen via primirmarknaden p3 ett positivt
sitt och hir har emittenterna ett stort ansvar. Det idr dven virt att
notera att ett informationsansvar fér exempelvis aktiebolag som
noterat sina aktier vid en reglerad marknad synes foreligga 1 alla de
linder som redovisades i kapitel 2, med undantag fér Danmark,
Finland och Sverige.

Ett ytterligare skil fér att utvidga ett aktiebolags ansvar for
informationsgivning dr att det framstdr som inkonsekvent att
organféretridarna skall behdva bira detta ansvar sjilva, nir hand-
lingarna inte utgdr en del av ett prospekt, men gemensamt med
bolaget nir samma handlingar — eller uppgifter — ingdr som en del
av ett prospekt.

Ett utvidgat ansvar f6r informationsgivning f6r aktiebolag och
andra juridiska personer kriver dock ytterligare 6verviganden avse-
ende sivil omfattningen som behovet av ett sddant ansvar. Dessa
overviganden bor limpligen inte géras hir utan forst vid genom-
forandet av 6ppenhetsdirektivet.
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9 Overgangsbestammelser

Samtliga forslag till dndringar i lagen om handel med finansiella
instrument och idndringarna 1 dvriga lagar foreslds trida i kraft den
1 juli 2006. Av allminna civilrittsliga regler foljer att skadestdnds-
ansvar for fel eller brister i ett prospekt eller en erbjudandehandling
skall bedémas efter den lag eller allminna skadestdndsrittsliga
principer som gillde, nir den skadegrundande handlingen eller
underlitenheten intriffade. Denna tidpunkt bér vara den dag
prospektet offentliggjordes. Nigra sirskilda bestimmelser om
detta erfordras inte.
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10  Konsekvenser av forslagen

10.1 Konsekvenser for domstolsvisendet

Kapitalmarknaden har under de senaste 15 dren vuxit explosions-
artat och ett stort antal erbjudanden till allminheten och noteringar
har skett. Under perioden har dessutom dtminstone tvd perioder
passerat med rejilt 6verdrivna kursférvintningar. Trots detta har
endast ett fital fall avseende ansvar for fel eller brister i ett
prospekt behandlats i domstol. Enligt vad utredningen har erfarit
foreligger liknande erfarenheter ocksd i andra linder. Detta giller
dven linder dir ansvaret ir omfattande och tydligare in vad som ir
fallet i Sverige.

Diremot har under dren 20002004 ett flertal drenden som rort
finansiell rddgivning behandlats i allmin domstol och hos Allminna
Reklamationsnimnden. I dessa fall har tvisten inte sillan avsett fall
dir en investerare gentemot sin ridgivare framfért kritik mot det
sitt varpd rddgivaren informerat om risker med att teckna eller for-
virva finansiella instrument vid ett erbjudande dir ett prospekt
upprittats. Vid den genomging av ett stort antal av dessa fall som
utredningen har gjort kan konstateras att den kritik som framférs
mycket sillan har varit kopplad till innehallet i ett prospekt. Kriti-
ken har 1 stillet rért det sitt som erbjudandet har marknadsférts pd
eller rddgivarens agerande. Den kritik som ibland framforts i
massmedia avseende erbjudanden till allmidnheten synes ocksd ofta
ha berért marknadsforingsfrigor snarare dn innehdllet 1 sak i ett
prospekt.

Det skulle kunna hivdas att antalet processer sannolikt kommer
att 6ka eftersom bl.a. emittenter, siljare och virdepappersinstitut
enligt utredningens férslag kommer att omfattas av ett lagreglerat
ansvar. Det finns dirigenom stérre mojlighet att f ersittning, nir
det belopp som tagits in i erbjudandet finns dtkomligt for ersitt-
ningsberittigade hos de ansvariga. Vidare kan hivdas att en process
avseende fel och brister 1 ett prospekt i vissa fall limpar sig vil f6r
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en grupptalan, vilket kan {4 till 6ljd att de som kan goras ansvariga
kan bli utsatta for s.k. legal black-mail, dvs. att hot om att inleda
grupprocesser framstills och utnyttjas otillbérligt for att uppnd
oberittigade férlikningar.'

Det finns dock enligt utredningen ingenting som tyder pd att
antalet processer har hillits tillbaka enbart till f6]jd av att endast
organféretridarna har haft ett lagreglerat ansvar. Vidare bér noteras
att utredningen inte foreslir nigra avsteg frin grundliggande
skadestdndsrittsliga principer att den skadelidande skall visa att det
ir motparten som har villat skadan och att det féreligger en
adekvat kausalitet mellan villandet och skadan. Inte heller foreslar
utredningen ndgon regel som far till f6ljd att forlorande part i en
process avseende fel och brister i ett prospekt inte skall behova std
sina och motpartens rittegdngskostnader. Detta kommer rimligen
att ha en avskrickande effekt fér den som fér en ogrundad talan.
Som konstaterats i férarbetena till lagen (2002:599) om gruppritte-
ging bor vid en bedémning om missbruk av en mojlighet att fora
en grupptalan hir i landet hela det svenska regelverket beaktas.
Bedémningen méste innefatta bdde de processuella reglerna, inklu-
sive de advokatetiska, och de materiella rittsreglerna.> Och om en
grupptalan vicks kan den dessutom ha den férdelen att frigan om
jimkning underlittas genom att samtliga eller flertalet ansprik kan
provas samtidigt.

Aven andra sakomstindigheter ir av intresse nir det giller
bedémningen om antalet processer i domstol kommer att oka.
Antalet prospekt som registrerats av Finansinspektionen under de
senaste fem dren har 1 snitt varit 1 450. Stockholmsbérsen har
registrerat 1 genomsnitt 74 prospekt per ir under de senaste fem
dren. Registrering av emissionsbilagor till s.k. MTN-program har
inte tagits med i berikningen, d& dessa endast innehiller slutliga
villkor. Drygt 90 procent av de prospekt som registrerats av
inspektionen har utgjorts av erbjudandeprospekt avseende warran-
ter och andra liknande instrument. Dessa prospekt upprittas av
kreditinstitut och avser olika standardiserade produkter som
kreditinstituten erbjuder sina kunder. Det saknas anledning anta att
kreditinstituten avseende dessa prospekt och de prospekt avseende
rintebirande instrument som hittills 1 stor utstrickning har
registrerats av Stockholmsbérsen, kommer att bli féremdl for
stimningar i ndgon nimndvird omfattning avseende prospektets

! Angdende detta begrepp, se prop. 2001/02:107 5. 30 &.
2 Prop. 2001/02:107 s. 30 m.
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innehdll. Vad giller 6vriga prospekt, som nedan redovisas i kolum-
nen Emissionsprospekt resp. kolumnen Prospekt avseende aktier
och depdbevis, uppgick antalet registrerade prospekt per ir till
drygt 100. Aven om en s hég andel som fem procent av dessa
prospekt skulle bli féreml fér provning i domstol skulle antalet
drenden dnd3 vara relativt 3. Dessutom ir det inte sannolikt att ett
prospekt av tjugo i denna grupp skulle bli féremal fér domstols-
provning. Det skulle i s& fall innebira en dramatisk férindring
jimfoért med vad som tidigare varit fallet.

Tabell 10.1. Antal prospekt registrerade av Finansinspektionen
2000-2004

2000 2001 2002 2003 2004

Emissionsprospekt 154 120 106 95 112
Erbjudandeprospekt 995 1557 1234 1120 1750
Totalt 1149 1677 1340 1215 1862

Kalla: Finansinspektionen

Tabell 10.2. Antal prospekt registrerade av Stockholmsbérsen
2000-2004

2000 2001 2002 2003 2004

Prospekt avseende aktier och 7 7 6 3 1
depabevis

Prospekt avseende rantebarande 68 65 80 70 79
instrument*

Totalt 75 72 68 73 80

*exklusive emissionsbilagor

Kélla: Stockholmshdrsen

Sammanfattningsvis finns det inte skil att anta att antalet processer
till f61jd av fel och brister i prospekt kommer att 6ka i nigon storre
omfattning, och dirmed skapa kostnader fér domstolsvisendet.
Mot denna bakgrund kan utredningen inte finna att det {6r nirva-
rande foreligger skil att tillskjuta ytterligare medel till domstolarna.
Aven om antalet mil bedéms bli fi kan dock enskilda m3l vara
omfattande och {3 till £6]jd att en viss domstol behéver en temporir
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resursforstirkning. En sddan friga maste dock kunna hanteras inom
ramen f6r resursfordelningen inom domstolsvisendet.

10.2 Konsekvenser for emittenter

Utredningens foérslag innebir bla. att juridiska personer som
emitterar finansiella instrument kommer att kunna héllas ansvariga
for fel och brister i prospekten. Det torde innebira bittre mojlig-
heter att fi ut ersittning eftersom deras betalningsférmdga i minga
fall kan antas vara stark och det dr emittenten som tillférs kapitalet
i samband med emissionen. For aktiebolag och andra emittenter
kan detta férhllande upplevas som en ny bérda, di rittsliget ir
sddant att det for nirvarande ir oklart om ett sddant ansvar fore-
ligger.’

Ett foretag kan emellertid i sin l6pande verksamhet bli stimt for
alla méjliga fel och brister i sitt agerande. Till detta kommer att en
sjilvklar utgdngspunkt fér utredningen har varit att niringslivet vill
agera seridst. Nir exempelvis ett aktiebolag gér en nyemission och
riktar ett erbjudande till allminheten miste en naturlig utgings-
punkt rimligen vara att aktiebolaget gor sitt bista for att folja det
regelverk som ir uppstillt avseende innehdllet i ett prospekt. Och
dtgirder for att minska riskerna fér skadestindsansprdk nir det
giller prospektansvar torde vara enklast att uppfylla f6r emittenter,
eftersom de bor ha bist kinnedom om den verksamhet som skall
belysas i prospekten. Mot denna bakgrund bor frigor om fel eller
brister 1 ett prospekt inte heller i framtiden bli vanligt fére-
kommande.

Hos emittenter kan det finnas en oro for att de nu féreslagna
reglerna kan komma att leda till att de drabbas av ett stort antal
stimningar. En sddan oro har framférts 1 andra sammanhang nir ny
lagstiftning som klargér eller utvidgar foretagens ansvar har fore-
slagits, exempelvis lagstiftning om produktskador och miljéskador.
Liknande synpunkter framférdes ocksd nir behovet av en sirskild
lag om grupprittegdng diskuterades. Denna oro har hittills alltid
visat sig vara obefogad. Exempelvis har sedan lagen om gruppritte-
ging tritt i kraft sddan talan endast vickts i ett fital fall. Detta kan
ha olika orsaker, exempelvis att det i Sverige inte finns samma

3 Rittsfallet NJA 1935 s. 270 och uttalanden i doktrinen talar for att i vart fall aktiebolag som
emitterar virdepapper kan komma att inta uppfattningen att de nya reglerna utvidgar
aktiebolagets ansvar.
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tradition som i andra linder att stimma foretag f6r ren f6rmogen-
hetsskada, foretagens vilja att agera seriost och risken foér att
behéva std sina egna och motpartens rittegingskostnader. I vart
fall finns det f6r nirvarande inte nigra erfarenheter frin andra lag-
stiftningsprojekt som talar for att féretagen kommer att bli féremail
for ett stort antal stimningar i anledning av ny lagstiftning avse-
ende fel eller brister i ett prospekt.

10.3  Konsekvenser for vardepappersinstituten

Det utvidgade ansvaret for virdepappersinstituten kan innebira
storre legala kostnader f6r dessa. De institut som idag inte bedriver
sin verksamhet pd det sitt som utredningen beskrivit i avsnitt 5.2
och forfattningskommentaren till 2 kap. 26 § lagen om handel med
finansiella instrument kommer sannolikt att behéva ligga ned mer
tid och pengar pd att sikerstilla att innehdllet i prospekten ir
korrekt. Instituten kan dirutéver anse sig behéva komplettera sitt
forsikringsskydd till en hogre kostnad.

Ett lagreglerat ansvar skulle kunna leda till att instituten i stor
utstrickning kommer att bli féremdl for skadestdndsprocesser.
S8dana stimningar innebir i si fall 6kade kostnader for instituten
oavsett utgdngen i milen. Instituten har dock méjlighet att skydda
sig mot en sidan utveckling i uppdragsavtal med emittenten eller
siljaren, genom att ta in bestimmelser som ger dem ritt att fram-
stilla regressansprdk och att de hills skadeslosa 1 hindelse av tvist.
Som anférts ovan framstdr det vidare som mindre troligt att antalet
processer skall komma att 6ka dramatiskt enbart pd den grunden
att prospektansvaret lagregleras. Ndgon allmin brist pd kvalitén i
upprittade prospekt finns dessutom inte, vilket talar foér att grund
for att vicka talan normalt saknas. Detta forhillande kommer inte
att indras genom inférandet av ett lagreglerat ansvar for virde-
pappersinstitut.

10.4  Konsekvenser for sma foretag

Till utredningen har framférts att om utredningens forslag
genomfors kommer smd foretag att i svirare att finansiera sig
genom ett erbjudande till allminheten. Skilet till detta skulle vara
att virdepappersinstituten och andra rddgivare kommer att begira
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en hogre ersittning for att medverka vid upprittandet av ett
prospekt, eftersom processrisken kommer att 6ka. Detta skulle i sd
fall sirskilt missgynna de sma foretagen. Vidare har framforts upp-
fattningen att smi foretag riskerar att inte kunna fi bitride av
virdepappersinstitut, eftersom intikterna till virdepappersinstitu-
ten for denna typ av uppdrag blir f6r sm4 i férhillande till process-
risken.

Moijligheten att utkriva ansvar for innehéllet i ett prospekt méste
anses vara en viktig bestdndsdel f6r en investerare vid dennes beslut
att géra en investering. Det kan inte anses vara att himma kapital-
forsdrjningen att stilla krav pd att erbjudanden skall vara korrekta
och belysa virdepapper och féretag pd ett riktigt sitt. Om prospekt
frin mindre féretag inte uppfyller dessa krav bor ansvar kunna
utkrivas. Att virdepappersinstitut ibland inte vill dta sig uppdrag
fér mindre foretag torde dessutom ofta bero pa att instituten vid en
initial prévning inte anser att bolaget ir moget att gora ett erbju-
dande till allminheten, snarare in att intikterna foér instituten
skulle bli f6r l8ga 1 férhillande till institutets arbetsinsats och risk.
Ur virdepappersinstitutens synvinkel torde det dessutom vara
enklare att genomlysa ett mindre féretag dn att géra motsvarande
kontroller avseende stora féretag med verksamhet i flera linder.

De nu aktuella férslagen om prospektansvar kan tvirtom under-
litta de smi foretagens kapitalférsorjning via allminheten genom
att en investerare ges en tydligare mojlighet att utkriva ansvar.
Denna mojlighet torde innebira en trygghet for investerare i
mindre kinda bolag. I sammanhanget bor dven beaktas att mindre
foretag har goda mojligheter att tillimpa nigot av de undantag som
finns nir det giller skyldigheten att uppritta ett prospekt. Exem-
pelvis kan foretaget limna ett erbjudande till ett obegrinsat antal
kvalificerade investerare och upp till 99 andra investerare. Genom
dessa undantag har foretagen siledes goda méjligheter att erhilla
kapital till sin verksamhet, utan att behéva uppritta ett prospekt.

Sammanfattningsvis anser utredningen att ett lagreglerat
prospektansvar inte kan anses férsvira mindre féretags mojligheter
att attrahera kapital.
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10.5 Ovriga konsekvensanalyser

Nigra samhillsekonomiska effekter av férslagen gir inte att fast-
stilla. Det torde dock vara positivt att frigan om ansvar fér inne-
hillet i prospekt blir belyst och att ansvaret tydliggérs genom lag-
bestimmelser.

Nigra andra av de effekter som tas upp 1 15 § kommittéférord-
ningen (1998:1474) finns inte. Inte heller férutsitts nigra andra
negativa effekter pd samhillsfunktioner eller samhillsintressen.
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11  Forfattningskommentar

11.1  Forslaget till lag om andring i aktiebolagslagen
(1975:1385)

15kap. 1§

Andringen i bestimmelsen syftar till att i aktiebolagslagen tydlig-
gora att organforetridarna kan bli skyldiga att ersitta skada som de
vallar genom att 6vertrida reglerna i 2 kap. eller 2 a kap. lagen om
handel med finansiella instrument. Genom hinvisningen till denna
paragraf 1 15 kap. 2 § aktiebolagslagen kommer skadestdndsansvaret
dven att omfatta aktiebolagets revisorer.

Organforetridarnas ansvar framgdr av innehdllet 1 2 kap. 25§
andra stycket i lagen om handel med finansiella instrument. Utred-
ningens dverviganden avseende organfoéretridarnas ansvar framgar
av kommentaren till denna bestimmelse och kapitel 4.

11.2  Forslaget till lag om andring i
forsakringsroérelselagen (1982:713)

16kap. 1§
Jir kommentaren till 15 kap. 1 § aktiebolagslagen.

11.3  Forslaget till lag om dndring i sparbankslagen
(1987:619)

kap. 1§
Jir kommentaren till 15 kap. 1 § aktiebolagslagen.
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11.4  Forslaget till lag om andring i lagen (1987:667)
om ekonomiska féreningar

13 kap. 1§
Jir kommentaren till 15 kap. 1 § aktiebolagslagen.

11.5 Forslaget till lag om andring i stiftelselagen
(1994:1220)

Skap. 1§
Jir kommentaren till 15 kap. 1 § aktiebolagslagen.

11.6  Forslaget till lag om andring i lagen (1995:1570)
om medlemsbanker

11kap. 1§
Jir kommentaren till 15 kap. 1 § aktiebolagslagen.

11.7  Forslaget till lag om andring i lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument

2kap. 25 §

I bestimmelsen har inférts ett uttryckligt ansvar {6r fel eller brister
1 ett prospekt. Bestimmelsen har berérts 1 kapitel 3, sivitt avser
forsta stycket, och 1 kapitel 4 nir det giller andra stycket. Frigan
om nir ett fel eller en brist i ett prospekt bér féranleda ansvar har
behandlats i avsnitt 6.3.

Den internationella utvecklingen visar att en modern syn pd
prospektansvar bor innefatta en méjlighet att vid fel eller brister 1
ett prospekt utkriva ansvar av den som upprittat prospektet,
emitterat finansiella instrument och erhillit de medel som influtit
genom emissionen. Den osikerhet som féreligger betriffande
emittenters prospektansvar bér dirfér undanrdjas. Ett eventuellt
avsteg frin allminna skadestindsrittsliga grundsatser som motive-
ras med hinsynen till emittentens borgenirer bér inte komma
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ifrdga, di den alltmer internationaliserade och omfattande kapital-
marknaden stiller nya krav.

Ett aktiebolag bor dven ha ett ansvar nir aktiebolaget i andra
situationer ir skyldigt att uppritta ett prospekt, exempelvis nir en
aktieigare gor en utforsiljning av en post aktier och riktar ett
erbjudande till allminheten. Ansvaret bor dven omfatta siljaren.

For ansvar forutsitts uppsit eller oaktsamhet. Utredningen
redogér nedan f6r hur culpabedémningen bér utféras avseende de
olika ansvarssubjekten.

Bestimmelsen innebir att ansvar féreligger mot samtliga perso-
ner som lidit skada. Kretsen av skadelidande kan i férevarande fall
bli mycket stor. Utredningen har i avsnitt 3.2.1. behandlat frigan
om kretsen bor begrinsas genom en sirskild lagbestimmelse, men
funnit att tillrickliga skil f6r en sddan begrinsning inte foreligger.
Utredningen har funnit det limpligare att beakta de skil som talar
fér en begrinsning av kretsen genom inférandet av en kort pre-
skriptionstid och en jimkningsbestimmelse. Dessa regler behand-
las i kommentaren till 27 och 29 §8§.

Forsta stycket

Av forsta stycket framgir att den som ir skyldig att uppritta ett
prospekt, dvs. normalt en emittent, ir ansvarig f6r dess innehill.
Vem som ir skyldig att uppritta ett prospekt framgér av 2 kap. 5 §.'
I det fall en sdljare inte ingdr i den krets som ir skyldig att uppritta
ett prospekt bor denne ind3 ha ett ansvar f6r prospektets innehdll.
Detta framgir av lagtexten pd si sitt att dven den som genom
prospektet limnat ett erbjudande att kdpa finansiella instrument
skall ersitta skadan.

En emittent som ir skyldig att uppritta ett prospekt har en
central roll nir det giller tillgdngen till den information som skall
ingd i prospektet. Har i forevarande fall emittenten inte sett till att
prospektet innehéller all den information som ir nédvindig for att
investerare skall kunna géra en vilgrundad bedémning av emitten-
tens tillgdngar och skulder, finansiella stillning och framtidsutsik-
ter samt av de rittigheter som ir hinforliga till de finansiella
instrumenten, talar starka skil for att emittenten forfarit oaktsamt.
Detta giller inte minst vid fel eller brister 1 sddan information som
berdr emittentens verksamhet och interna férhillanden.

! Se forslaget till lagtext i utredningens delbetinkande, SOU 2004: 95.
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Fel eller brister i ett prospekt som exempelvis upprittas av en
emittent kan dock vara relaterat till information i prospektet som
upprittats av en annan person, exempelvis offentlig information
som inte limnats av emittenten, samt yttranden eller virderings-
utlitanden som upprittats av tredje man och intagits i prospektet.
Betriffande sddan information bor emittenten undgd ansvar fér fel
eller brister 1 informationen, om emittenten har haft skil att anta
att informationen var korrekt. Som anférs nedan avseende organ-
foretridare och virdepappersinstitut bér dock en skyldighet fore-
ligga dven for emittenten att stilla frigor och begira komplette-
ringar om innehéllet i exempelvis en rapport framstir som oklart.

Vid en utférsiljning till allminheten av exempelvis en stérre post
aktier 1 ett bolag aligger det bolaget att uppritta prospekt. I det fall
prospektet vid en prévning visar sig innehdlla fel eller brister, bér
det vid en prévning av siljarens ansvar klarliggas om denne varit
delaktig vid upprittandet av prospektet. Har denne endast deltagit
genom att pd begiran limna information till bolaget om villkoren
for erbjudandet, och felet eller bristen inte kan hinféras till denna
information, bér inte ndgot ansvar for siljaren intrida. Hir bor
noteras att i det fall det var siljaren som var ansvarig f6r att upp-
ritta prospektet, skulle denne inte kunna limna annan information
om bolaget in sddan information som offentliggjorts, exempelvis
den senaste &rsredovisningen och deldrsrapporten. S3 ir dven fallet
betriffande den information en budgivare kan limna om maélbola-
get i den erbjudandehandling som skall upprittas vid ett uppkops-
erbjudande. Nigot ansvar {6r en siljare eller budgivare avseende fel
eller brister i nimnd information bor inte foreligga om den
presenterats pd ett sitt som inte dr vilseledande och siljaren eller
budgivaren inte har kint till eller bort kinna till att den var felaktig
eller bristfillig.

Emellertid kan en siljare vid en utférsiljning ha en betydligt mer
aktiv roll i utarbetandet av ett prospekt. Det ir vanligt férekom-
mande att en utférsiljning av aktier gors samtidigt som bolaget
genomfdr en nyemission och noterar bolagets aktier pd en reglerad
marknad. Ofta har siljarna ett stort inflytande 1 det aktuella bola-
get. Siljaren kan ha en eller flera representanter 1 bolagets styrelse.
Om siljaren ir en fysisk person kan denne sjilv vara styrelseleda-
mot. Siljarna ir ofta delaktiga 1 planeringen av noteringen av akti-
erna och erbjudandet. Mot denna bakgrund kan en siljares ansvar
for fel och brister i ett prospekt bli aktuellt i en stor mingd situa-
tioner. Vid en prévning av ansvarsfrigan har domstolen att gora en

128



SOU 2005:18 Forfattningskommentar

helhetsbedémning, dir utgdngspunkten dr hur den skadelidande
har formulerat sin talan och vilka invindningar i férevarande fall
svaranden har gjort.

Andra stycket

Av andra stycket framgar att dven organfiretridare kan bli ansvariga
for fel eller brister i ett prospekt. Ett sddant lagreglerat ansvar fore-
ligger redan idag sdvitt avser organféretridare for ett aktiebolag.
Nu lagfists ett sidant ansvar ocksd foér organforetridare i bla.
ekonomiska féreningar, sparbanker och stiftelser.

Organforetridarnas ansvar idr individuellt f6r varje foretridare.
En foretridare har siledes méojlighet att 8beropa olika omstindig-
heter for att visa att han eller hon inte férfarit virdslost eller med
uppsdt. En sddan omstindighet kan vara att styrelsen 1 ett bolag
som ir skyldigt att uppritta ett prospekt beslutat uppdra &t exem-
pelvis den verkstillande direktdren eller finanschefen att tillse att
prospektet upprittas i enlighet med gillande regelverk, och att
styrelsen direfter genom rapporter, foérfrigningar eller liknande
sokt sikerstilla att uppgiften utférts pa ett tillfredsstillande sitt.
Styrelsen har dven méjlighet att uppdra 4t en eller flera styrelse-
ledaméter att medverka vid upprittandet av prospektet.” Vid ett
sidant forhdllande bor 6vriga ledaméter kunna undgd ansvar for fel
och brister i ett prospekt, om de i likhet med det fall nir ett upp-
drag har limnats till andra vidtagit tillrickliga dtgirder for att for-
vissa sig om att uppgiften utférdes pd ritt sitt. Om konsulter anli-
tats inom ett omrdde dir organféretridarna inte innehar nédvindig
kompetens bor de kunna lita pd innehéllet 1 konsulternas yttranden
och rapporter, under férutsittning att valet av konsult varit rimligt.
Sjilvfallet har organféretridarna dock skyldighet att stilla frigor
och begira kompletteringar om exempelvis innehillet i en rapport
framstdr som oklart.

Vilka tgirder en organféretridare bér vidta kan skifta frin fall
till fall och vara beroende pd vilken typ av prospekt som skall upp-
rittas. Situationen kan ocksi komma att bedémas annorlunda
beroende pd vilket typ av foretag som erbjuder finansiella instru-
ment till allminheten. Exempelvis kan ett kreditinstitut komma att
uppritta dtskilliga prospekt under ett kalenderdr avseende sdvil
aktier, obligationer som derivat. Fér organféretridarna i ett sddant
foretag kan det vara tillrickligt att organféretridarena har forvissat

2 Jfr prop. 1997/98:99 s. 207 ff, sirskilt s. 209 m.
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sig om att det finns tydliga riktlinjer och rutiner f6r vem eller vilka
som har behérighet att uppritta prospekt avseende de olika
instrumenten, och att det finns ndédvindig kompetens hos de
personer som medverkar vid upprittandet av prospektet. Nir det
giller situationen att ett industriféretag skall genomféra en fore-
tridesemission ir normalt ytterligare dtgirder nédvindiga. Inom
ett sddant foretags organisation finns vanligtvis inte samma sak-
kunskap om upprittandet av ett prospekt, som normalt finns hos
ett kreditinstitut.

Nir en juridisk person i egenskap av innehavare av en stdrre post
aktier genomfér en utférsiljning av finansiella instrument, dr det
som framgdtt ovan i vissa fall emittenten av de finansiella instru-
menten som ir skyldig att uppritta prospektet. Vid sidant forhal-
lande bér de synpunkter angiende culpabedémningen som utred-
ningen limnat ovan avseende den siljande juridiska personens
medverkan kunna tillimpas pi motsvarande sitt pd organforetri-
darna i den siljande juridiska personen.

I kretsen av organforetridare dterfinns dven revisorer och vissa
andra personer med sirskilt ansvar att granska viss finansiell infor-
mation och resultatprognoser. Vilka uppgifter som skall granskas
och vilka rapporter som en revisor kan bli skyldig att uppritta
framgar av bestimmelserna i Kommissionens férordning nr 809/2004.”
Négra nirmare anvisningar om hur granskningen skall utforas eller
hur rapporter skall utformas framgir dock inte av nimnda regler.
Enligt utredningen bér revisorn kontrollera att den juridiska
personen angivit vilka redovisningsnormer som anvinds och att
den juridiska personen i &vrigt iakttagit god redovisningssed. Vid
en provning av frigan om revisorn férfarit oaktsamt bor klarliggas
huruvida revisorn utfért sina uppgifter i enlighet med god revisors-
sed och god revisonssed i Sverige, uttalanden och beslut frin
Revisorsnimnden, rekommendationer och uttalanden frin FAR
och Svenska Revisorsamfundet, samt eventuella framtida regler och
riktlinjer utfirdade av Kommissionen och CESR*. Har dessa killor
iakttagits, bor revisorn normalt inte anses ha férfarit oaktsamt.

Utredningen vill dock peka pd en sirskild friga dir revisorn bor
forfara med omsorg. Bestimmelserna i Kommissionens férordning
innehdller inte nigon regel som &ligger revisorn att granska

> Kommissionens férordning (EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genomférande av
Europaparlamentets direktiv 2003/71/EG i friga om informationen i prospekt, dessas
format, inférlivande genom hinvisning samt offentliggérande av prospekt och annonsering.

* Europeiska virdepapperstillsynskommittén (CESR, Committee of European Securities
Regulators).
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prospektet i dess helhet. Diremot féreskrivs att det i prospektet
skall anges om detta har granskats i andra delar in de delar som
innehéller finansiell information. Om revisorn har utfért en sidan
gransknmg, bér revisorn enligt utredningen tydhgt ange omfatt-
ningen av denna granskning. Investerare bér inte blbrlngas upp-
fattningen att revisorn granskat prospektet i detalj, om s8 inte varit

fallet.

Skadestindets berikning

Vid berikningen av skadestindets storlek ir den grundliggande
principen att ersittningen skall férsitta den skadelidande 1 samma
ekonomiska situation som om den omstindighet som foranleder
ersittningen inte hade intriffat. Principen férutsitter siledes att
man jimfér den skadelidandes ekonomiska stillning sidan den
skulle ha varit om ingen skada intriffat med den situation som
intritt genom skadan.” Denna princip kan enligt utredningen dven
bli tillimplig sivitt avser de foreslagna skadestindsreglerna avse-
ende prospektansvar. Enligt utredningen ir dock i férevarande fall
en naturlig utgdngspunkt vid berikningen av skadan skillnaden
mellan det belopp som den skadelidande betalat {6r det finansiella
instrumentet och det belopp han eller hon skulle ha erlagt om fel
eller brister 1 prospektet inte hade forelegat, dvs. om prospektets
innehdll hade varit korrekt.

Nir det giller noterade finansiella instrument kan det vara av
intresse att granska i vad min kursen piverkats den dag d& infor-
mation om péstdtt fel eller brist 1 ett prospekt blev kind. En kurs-
rorelse kan dock ha ménga orsaker och kan dven vara kraftig den
dag information blev kind for att kort tid direfter justeras pa nytt
nir marknaden har hunnit analysera information eller ytterligare
information blivit kind. Att exempelvis kursen pd en aktie gitt ner
med tio procent en viss dag sedan viss information limnats behover
sdledes inte betyda att den ersittningsgilla skadan uppgdr till det
belopp som 1 exemplet motsvarar tio procent, eller ens att ett fel
eller brist i ett prospekt foreligger.

Aven de kostnader som en investerare isamkats, exempelvis
courtage och andra transaktionskostnader, bér vara ersittningsgilla.
Om en investerare dirutdver f6rmér visa att han eller hon lidit dven
annan skada bor dven denna skada vara ersittningsgill, under férut-
sittning att det foreligger kausalitet mellan den uppkomna skadan

® Se angdende denna princip Hellner, J. och Johansson, S., s. 359 {.
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och aktuellt fel eller brist i prospektet. Detta torde sillan vara
fallet. En bedémning méste dock ske i det enskilda irendet, med
utgdngspunkt frin dels hur den skadelidande har formulerat sin
talan, dels vilka invindningar som har framstillts frn svaranden.

2 kap. 26 §

Paragrafen innehéller ytterligare bestimmelser om ansvar fér inne-
hillet i prospekt. Aven betriffande de personer som omfattas av
ansvarsbestimmelserna i aktuell paragraf férutsitts f6r ansvar upp-
sdt eller oaktsamhet. Detta framgdr genom hinvisningen till 25 §
forsta stycket.

Forsta punkten

I forsta punkten slds fast att den som har 3tagit sig ett ansvar for
prospektet kan bli skadestindsskyldig gentemot den som lidit
skada. Om &tagandet endast avser en viss del av prospektet kan
skadestindsskyldighet endast bli aktuellt om det foreligger fel eller
brister 1 denna del. Sidana ansvarsdtaganden som hir berérs avges
regelmissigt av styrelsen i aktiebolag. Det ir inte heller ovanligt att
den som limnar ett utférsiljningserbjudande till allminheten
limnar en ansvarsférbindelse. Nimnda personer omfattas redan av
ansvarsbestimmelserna i 25 §, oavsett om de uttryckligen dtar sig
ett ansvar eller inte. Ett ansvarsdtagande kan emellertid komma att
avges dven av andra berdrda, exempelvis ett moderbolag ull ett
bolag som limnar ett erbjudande till allmidnheten, dgare till moder-
bolaget eller ndgon som stillt ekonomiska garantier avseende ett
erbjudande.

De &taganden som hir avses ir i férsta hand de standardiserade
avsiktsforklaringar som regelmissigt finns angivna i prospekt, dir
en eller flera personer avger en forsikran av innebérden att, sivitt
de kinner till, ir uppgifterna i prospektet i verensstimmelse med
faktiska forhllanden och att ingenting av visentlig betydelse ir
utelimnat som skulle kunna paverka den bild av emittenten som
skapas av prospektet. En sidan forklaring bér inte likstillas med en
garanti, och ndgot strikt ansvar bér siledes inte foreligga.® Diremot
bér den som avger en sddan forklaring kunna 3liggas ansvar for fel
och brister i ett prospekt, om det kan visas att han eller hon inte

¢ Jfr af Sandeberg, C., Prospektansvaret, s. 312 ff.

132



SOU 2005:18 Forfattningskommentar

vidtagit rimliga dtgirder for att kontrollera att prospektet inne-
héller korrekt information.

Andra punkten

Av andra punkten framgar att ett virdepappersinstitut som medver-
kar vid upprittandet av ett prospekt har ett ansvar fér dess innehall.
Skilet till detta stillningstagande har redovisats i avsnitt 5.2. Med
ett virdepappersinstitut avses svenska och utlindska féretag som
har tillstdnd enligt lagen (1991:981) om virdepappersrérelse, eller
motsvarande lagstiftning i annat land, att driva virdepappersrorelse.

For att ett ansvar for ett virdepappersinstitut skall intrida skall
institutet ha medverkat till att skadan tillfogats den skadelidande.
Ansvaret skall prévas individuellt fér varje medverkande virde-
pappersinstitut. Ett institut kan inte bli ansvarigt for storre del av
en skada dn som adekvat orsakats av institutets dtgird eller for-
summelse. Hir bor dven beaktas att det normalt dr emittentbolaget
och organféretridarna som har huvudansvaret f6r informations-
givningen 1 prospektet.

Nigot ansvar bor inte kunna utkrivas, om virdepappersinstitut i
likhet med vad som anférts ovan avseende den som gjort ett
ansvarsitagande har gjort rimliga anstringningar for att kontrollera
att prospektet innehéller korrekt information. Utgdngspunkten bér
vara att undersokningspliktens omfattning bér faststillas 1 enlighet
med vad som kan anses utgéra god sed pd marknaden. Att hinvisa
till god sed ir ett vil beprévat sitt att faststilla normer fér arbets-
metoder och dterfinns i lagstiftningen pd flera hdll. Begreppet ir
dynamiskt och kan indras éver tiden. Det ir bla. beroende av
innehillet i lagar och féreskrifter. Andra killor kan vara innehallet i
regler och riktlinjer utfirdade av branschorganisationer samt ritts-
praxis.

For att fullgéra sin undersékningsplikt bor virdepappersinstitu-
tet genomfdra en kontroll av de uppgifter som kan vara visentliga
vid ett erbjudande eller upptagande till handel. Det kan 1 allminhet
inte vara tillrickligt att avseende visentlig information for
prospektet forlita sig pd muntliga uppgifter frin organforetridare
eller anstillda. Detta giller sirskilt i det fall nir det ir relativt enkelt
for institutet att kontrollera uppgifterna. Kontrollen kan utféras av
institutet eller av institutet anlitade konsulter, exempelvis advoka-
ter och finansiell expertis. I likhet med vad som anférts ovan av-
seende organféretridarnas ansvar bér, i det fall konsulter anlitats
inom ett omride dir virdepappersinstitutet inte innehar nédvindig
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kompetens, institutet kunna lita pd innehdllet i konsulternas ytt-
randen och rapporter. En férutsittning ir dock att valet av konsult
varit rimligt. Institutet har dessutom ett ansvar att stilla frigor och
begira kompletteringar om exempelvis innehdllet 1 en rapport
framstar som oklart.

Vid ett erbjudande eller upptagande till handel av finansiella
instrument kan flera virdepappersinstitut komma att medverka.
Oftast har ett eller flera av dessa institut uppdraget att vara ledande
virdepappersinstitut. Det bor dock aligga varje virdepappersinsti-
tut som medverkar vid upprittandet av ett prospekt att vidta egna
dtgirder for att kontrollera att prospektet innehdller korrekt
information. Hir kan det dock fér de institut som inte ir ledande
vara tillrickligt att ta del av rapporter som tagits fram av det
ledande virdepappersinstitutet, eller av dennes konsulter. Ger inte
innehdllet i dessa rapporter anledning att vidta ytterligare under-
sokningsitgirder, bor institutet inte kunna liggas ett ansvar.

Det ir inte ovanligt att ett virdepappersinstitut ingdr ett s.k.
underwriting-avtal med emittenten eller siljaren. I detta fall tecknar
ibland virdepappersinstitutet samtliga aktier vid en nyemission och
siljer dem sedan vidare till allminheten. Aven i denna situation
foreligger sjilvfallet ett undersékningsansvar fér virdepappers-
institutet, som dessutom har ett ansvar som siljare.

Ett virdepappersinstitut har normalt 1 uppdrag att medverka vid
upprittandet av prospektet i dess helhet. Det kan dock férekomma
att institutet endast har haft i uppdrag att delta vid upprittandet av
en sirskild del av prospektet. Vid sddant férhillande boér ansvar
endast kunna utkrivas avseende fel eller brister till den del som
institutet medverkat till att uppritta prospektet. I det fall institutet
har sitt namn eller logotyp pa prospektet och detta inte innehiller
nigon upplysning om att institutets medverkan varit begrinsad,
bor det dock kunna presumeras att institutet medverkat vid upp-
rittandet av prospektet i dess helhet.

Nir ett virdepappersinstitut endast har 1 uppdrag att utféra olika
administrativa uppgifter, exempelvis att ta emot likvid och anmil-
ningssedlar, kan institutet inte &liggas ndgot ansvar for fel eller
brist 1 prospektet. Som framgir av lagtexten kan ett ansvar endast
bli aktuellt nir institutet medverkat vid upprittandet av prospektet.
I de fall institutet endast har i uppdrag att utféra olika administra-
tiva uppgifter ir det ingenting som hindrar att det i prospektet tas
in en upplysning om att institutet endast har detta uppdrag och
siledes inte medverkat vid framtagandet av informationen i
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prospektet. Detta framstir tvirtom som limpligt for att undanréja
eventuella tveksamheter om institutets roll vid erbjudandet.

Tredje punkten

I tredje punkten 3liggs den som upprittat en handling som intagits i
ett prospekt ett ansvar for innehdllet i handlingen. Ett sidant
ansvar intrider dock férst om den som upprittat handlingen
limnat sitt medgivande till att handlingen tas in i prospektet. Ett
exempel pd sddana handlingar dr virderingsutlitanden. Dessa ut-
latanden har ofta stor betydelse for investerare vid beddmningen av
ett erbjudande, och i det fall den som upprittat handlingen agerat
vardsldst bor investeraren kunna utkriva ett ansvar av uppdrags-
tagaren.

Det dligger uppdragsgivaren att tillse att uppdragstagaren limnar
sitt medgivande till att handlingen fir tas in 1 prospektet.

2 kap. 27 §

Av bestimmelsen framgir att skadestdndsskyldighet kan jimkas.

Enligt utredningen ir det betriffande prospektansvaret angeliget
att, efter modell frin aktiebolagslagen, inféra en jimkningsregel
som tydligt anger att skadestdndet kan jimkas efter vad som ir
skiligt med hinsyn till handlingens art, skadans storlek och
omstindigheterna 1 dvrigt. Genom en sidan bestimmelse ges dom-
stolarna mojlighet att géra en rimlig avvigning mellan de intressen
som hir gor sig gillande, dvs. de ansvarigas intresse av att begrinsa
skadestdndsskyldigheten nir kretsen av ersittningsberittigade ir
mycket stor eller ersittningsbeloppet betydande och investerarnas
intresse av att kunna erhilla ersittning nir de ansvariga inte fullgér
sina skyldigheter.” De nirmare kriterierna fér nir jimkning bér
komma 1 friga bor enligt utredningen 6verlimnas till rittstillimp-
ningen. Hir bér poingteras att jimkning kan ske endast efter
yrkande dirom av part och att det &ligger parten att i processen
ange de skil som enligt parten bor féranleda jimkning.

7 Jfr prop. 1997/98:99 s. 190 ff.
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2kap. 28 §

I bestimmelsen klargérs att i det fall flera personer har &lagts
ersittningsskyldighet, dr dessa solidariskt ansvariga. Regeln har
utformats enligt monster frin aktiebolagslagen. Om nigon som ir
ersittningsskyldig har fitt sin skyldighet att utge skadestind
jimkad, bor det solidariska ansvaret sjilvfallet endast omfatta det
jamkade beloppet.

Fordelningen av skadestdndsskyldigheten mellan de ansvariga
skall ske efter vad som ir skiligt med hinsyn till omstindigheterna.
Detta skall ske 4ven om ndgon eller ndgra av de ersittningsskyldiga
3lagts att betala ett jimkat belopp. Om omstindigheterna inte for-
anleder annat, bér fordelning ske efter huvudtalet.

2kap. 29 §

Paragrafen innehiller bestimmelser om preskription av ersittnings-
ansprdk avseende fel eller brister i ett prospekt. Bestimmelsen har
behandlats i kapitel 7.

Av forsta stycket framgir att den som gor gillande att han eller
hon lidit skada till foljd av fel eller brister 1 ett prospekt miste
vicka talan inom tvd 8r frin det att prospektet har offentliggjorts.
En kort preskriptionstid bidrar till tryggheten f6r en juridisk eller
fysisk persons borgenirer, i det fall denne genomfért en nyemis-
sion eller en utforsiljning av ett befintligt innehav av finansiella
instrument. En lingre preskriptionstid riskerar dessutom att gd ut
over sikerheten 1 omsittningen, inte minst mot bakgrund av att ett
mycket stort antal personer kan komma att ha méjlighet att rikta
krav mot den som emitterat eller sdlt finansiella instrument genom
ett prospekt. Till detta kommer att ju lingre tid som gir efter att
prospektet har offentliggjorts, desto svirare blir det i allminhet att
avgora huruvida en skada som uppkommit fér en investerare har
sin grund i fel eller brister 1 ett prospekt eller ndgon annan omstin-
dighet. S8dana omstindigheter kan exempelvis utgoras av informa-
tion som har offentliggjorts efter prospektet men utan samband
med dess innehdll, den allminna marknadsutvecklingen eller
utvecklingen inom den sektor dir ett fretag verkar.

Om talan grundas pd brottslig girning giller den allminna regeln
om tiodrig preskription. Detta innebir dock inte att den som avser
att vicka en sidan talan kan vinta i flera r efter det att felet eller
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bristen i prospektet kommit till allmin kinnedom och preskrip-
tionstiden om tvd 4r 16pt ut. Det féljer av allminna principer att en
sddan passivitet kan medféra forlust av ritten att dberopa felet eller
bristen.

I andra stycket anges att om talan inte vicks inom den tid som
foljer av forsta stycket faller ritten till skadestind enligt denna lag
bort. Eventuell ritt till skadestind enligt allmidnna skadestinds-
rittsliga principer finns diremot kvar.

Vid fel eller brister i ett prospekt kan ett stort antal personer
komma att framstilla krav. Om dessa skulle kunna avbryta
preskriptionstiden genom att reklamera till de olika personer som
de avser att vicka talan mot skulle detta kunna komma att medféra
betydande administrativa kostnader fér de berérda. Dessutom
skulle det kunna uppstd en diskussion om huruvida var och en av
de skadelidande har genomfért den preskriptionsavbrytande 3tgir-
den p3 ritt sitt. Det finns mot denna bakgrund en betydande risk
for en mingd tvister om reklamation skett eller inte, vilket inte
framstdr som dndamalsenligt. Det saknas dirfér anledning att lita
preskriptionstiden avbrytas pd annat sitt in genom att talan vicks.

2 kap. 30 §

Paragrafen, som behandlats 1 avsnitt 6.4, slir fast att bestimmel-
serna 1 25-29 §§ inte fir dsidosittas till nackdel fér den som dsam-
kats skada till f6ljd av fel eller brister i ett prospekt. Det kan inte
bortses frin mojligheten att bruket av friskrivningsklausuler i
praktiken far till f6]jd att de foreslagna ansvarsbestimmelserna inte
far avsedd verkan. Villkor eller bestimmelser i prospekt i syfte att
begrinsa ansvaret for fel eller brister 1 prospekt fir siledes inte
tillimpas till nackdel fér den skadelidande. Detta giller dven i det
fall sddana villkor eller begrinsningar exempelvis tas in i en anmil-
ningssedel.

Ett villkor ir till nackdel fér en skadelidande som vickt talan om
denne exempelvis genom villkoret inte ges ritt till full ersittning
for uppkommen skada, trots att den skadelidande férmatt visa att
kausalitet foreligger mellan den uppkomna skadan och fel eller
brister i ett prospekt samt att skadan villats av svaranden.
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2akap. 2§

Genom indringen 1 bestimmelsen klargors att bestimmelserna om
fel eller brister 1 ett prospekt dven kan tillimpas avseende fel eller
brister i en sidan erbjudandehandling, som upprittats i anledning
av ett uppkdpserbjudande. Vidare har ett tilligg gjorts som innebir
att ansvarsbestimmelsen 1 2 kap. 26 § 3 vid ett uppképserbjudande
dven kan tillimpas mot den som upprittat en handling pd uppdrag
av milbolaget och handlingen tagits in i erbjudandehandlingen. Ett
exempel pi en sidan handling ir ett virderingsutlitande. Aven hir
krivs att den som upprittat handlingen limnar sitt medgivande till
att handlingen tas in i prospektet. Detta krav framgd av lagtexten
genom hinvisningen till 2 kap. 26 § 3, dir det anges att ett sddant
medgivande skall limnas.
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av Liselotte Calander, sakkunnig

Prospektansvaret avser en begrinsad del av den allminna frigan om
det utomobligatoriska skadestindsansvaret f6r limnad information
i olika sammanhang. Detta ansvar har hittills huvudsakligen
utvecklats i rittspraxis pd grundval av skadestdndslagen och dess
forarbeten, till exempel 1 friga om olika typer av virderings-
utldtanden, finansiell och annan information. Rittsutvecklingen har
visat pd en utomordentligt stor mingd komplicerade férhillanden
som miste Overvigas for att uppnd en effektiv, funktionell och
balanserad 16sning av ansvarsfrigan. Flera av dessa dverviganden
avser centrala skadestdndsrittsliga problemstillningar, som bér bli
foremal f6r en sammanhingande analys och eventuell reglering.

Ett forslag till reglering av prospektansvaret forutsitter still-
ningstaganden till ett stort antal av dessa allminna frigor. Foljderna
av den foreslagna regleringen ir av mycket stor vikt f6r berérda
parter. Den korta tid som utredningen haft till sitt férfogande for
genomging av frigan om prospektansvaret har inte medgett en
tillfredsstillande analys av de grundliggande frigorna. Konsekven-
serna av forslagen, sirskilt for kapitalanskaffningen f6r mindre
bolag, har inte heller analyserats i erforderlig omfattning. Dirmed
saknas tillricklig grund f6r de stillningstaganden som gors.

Som utredningen konstaterar finns inte nigon skyldighet att
inféra nya regler om ansvar for fel eller brister 1 prospekt for att
prospektdirektivet skall anses genomfért. Dirfér borde enligt min
mening utredningen inte limna forslag till reglering utéver Aktie-
bolagskommitténs tidigare forslag.

Som exempel pd frigor dir ytterligare verviganden bor goras
innan nya regler féreslis kan f6ljande nimnas.
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Kretsen av ersittningsberittigade

Utredningen har valt att inte begrinsa kretsen av ersittningsberit-
tigade pd annat sitt dn att talan skall vickas inom tv8 4r frin det att
prospektet offentliggjordes. Detta fir till foljd att sdvil personer
som forvirvat virdepapper genom teckning eller anmilan i anled-
ning av prospektet som 6vriga personer som ndgon ging fore tva-
drsgrinsen forvirvat virdepapper utgivna av emittenten skulle
kunna anse sig som skadelidande och framstilla krav pd ersittning.
Oavsett om sddana krav framférs genom stimningsansokningar
eller pd annat sitt kan de f8 mycket negativa konsekvenser for
personer som kraven riktas emot bl.a. dirfér att avgrinsningen av
den krets som slutligen blir ersittningsberittigad kan vara svér att
gora och dirmed dra ut pd tiden. Detta kan leda till att krav pd
mycket stora belopp inte kan limnas utan avseende och dirmed till
exempel en utdragen osikerhet om ett noterat bolags ekonomiska
stillning. Utredningen bedémer att den krets som slutligen skulle
bli ersittningsberittigad inte ir s& stor men mot bakgrund av
ovanstiende negativa konsekvenser anser jag att en utvidgning av
kretsen av ersittningsberittigade utdver Aktiebolagskommitténs
forslag inte kan goras pd grundval av den utredning som gjorts. Om
en utvidgning skall 6vervigas behover ytterligare analys goras.

Ansvar for andra medverkande

Reglering av utomkontraktuellt skadestindsansvar for juridiska,
finansiella och andra ridgivare som medverkar i samband med att
prospekt upprittas aktualiserar ett flertal komplicerade juridiska
frigor. Var gir grinsen f6r vilken medverkan som ska vara ansvars-
grundande? Bor medverkande ansvara primirt eller subsididrt i for-
hillande till den som ir skyldig att uppritta prospektet? Finns det
skil att begrinsa medverkandes ansvar till fall av grov vardsléshet 1
syfte att tydliggora att ansvaret for uppgifter 1 prospekt i forsta
hand 4vilar den som ir skyldig att uppritta prospektet? Hur for-
haller sig ansvaret for t ex finansiell information i prospekt till
ansvaret f6r motsvarande information i drsredovisningar och annan
finansiell rapportering frin bolag? Aven sivitt avser dessa frigor ir
utredningen bristfillig och kan dirfor enligt min mening inte liggas
till grund f6r lagstiftning. Foljderna av otydlighet 1 dessa frigor ir
att investerare kan komma att rikta krav mot samtliga inblandade
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for att inte riskera att ha riktat krav mot fel person. Att pd detta
sitt genom reglering 6ppna upp fér onddiga rittsprocesser ir inte
en 6nskvird konsekvens.

Ansvarsfriskrivningar

Nir det giller ansvarsfriskrivningar har utredningen limnat férslag
tll reglering utan tillricklig genomging av uppkomna, minga
gdnger komplexa, frigor. Det ir till exempel inte tillrickligt klarlagt
hur grinsdragning skall géras mellan sddana friskrivningar som inte
ir tilldtna enligt forslaget och den méjlighet som finns att genom
redogorelser 1 prospektet andd dstadkomma begrinsningar. Det ir
av stor vikt att regleringen sdvitt avser ansvarsbegrﬁnsningar ir
tydlig. Nigra erfarenheter av motsvarande reglering pd nirliggande
omrdden finns inte. Konsekvenserna av en sidan begrinsning bor
dirfor noggrant analyseras. Inte heller 1 denna friga ir utredningen
tillrickligt grundlig for att kunna liggas till grund for lagstiftning.

Som utredningen pdpekar finns redan méjlighet fér domstolar
att sidositta eller jimka friskrivningsklausuler. Dirmed finns inte
heller behov av att nu foresld en lagreglering i denna del.

141



Bilaga 1

Kommittédirektiv AN
MYy
ry

Vardepappersprospekt Dir.
2004:41

Beslut vid regeringssammantride den 1 april 2004.

Sammanfattning av uppdraget

En sirskild utredare skall se 6ver frigor som ror lagstiftningen om
virdepappersprospekt.

Utredarens huvuduppgift ir att analysera vilka lagindringar som
krivs foér att genomfoéra Europaparlamentets och ridets direktiv
2003/71/EG om de prospekt som skall offentliggéras nir virde-
papper erbjuds till allminheten eller tas upp till handel och om
indring av direktiv 2001/34/EG (prospektdirektivet) och att limna
forslag till hur sddana bestimmelser bor utformas. Direktivet ir ett
led i arbetet med att skapa en integrerad marknad fér finansiella
tjanster och for riskkapital inom EU. Det syftar till att underlitta
for foretag att anskaffa kapital samt till att sikerstilla ett gott
investerarskydd.

Prospektdirektivets tillimpningsomride omfattar inte alla de
situationer 1 vilka det kan bli aktuellt att uppritta och offentliggéra
prospekt. For de fall som ligger utanfér direktivets tillimpnings-
omride skall utredaren féresld de lagindringar som han eller hon
bedémer limpliga.

Utredaren skall dessutom gora en allmin éversyn av den svenska
lagstiftningen om prospekt. I detta ligger sirskilt att se ver om
regleringen boér sammanforas i en enda lag samt att verviga om
bestimmelserna om ansvar f6r fel och brister 1 prospekt bor dndras.
Utredaren skall limna forslag till de lagindringar som han eller hon
anser behovas.
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Bakgrund
Giillande svensk reglering

Ett prospekt innehdller den information som limnas nir virde-
papper pa olika sitt erbjuds till allminheten eller bérjar handlas 1
organiserade former, t.ex. pd en bérs.

Bestimmelser om prospekt finns i dag i ett flertal f6rfattningar.
Inom den niringsrittsliga lagstiftningen finns regler om prospekt
dels i 2 kap. lagen (1991:980) om handel med finansiella instru-
ment, dels 1 5 kap. lagen (1992:543) om bérs- och clearingverksam-
het.

Bestimmelserna 1 lagen om handel med finansiella instrument
innebir att prospekt skall upprittas vid emissioner av fondpapper
som inte ir inregistrerade eller féremal for ansékan om inregistre-
ring vid fondbérs samt vid erbjudanden om kép eller forsiljning av
finansiella instrument. Prospektet skall innehdlla de upplysningar
som, med hinsyn till de finansiella instrument som avses, behévs
for en vilgrundad bedémning av emissionen eller erbjudandet och
skall limnas till Finansinspektionen med ansékan om registrering.
Prospekt som avser emissioner skall godkinnas av Finans-
inspektionen innan de registreras. I vissa fall dir en emission har
anknytning till ett annat land inom EES behover prospektet inte
godkinnas av Finansinspektionen. Skyldigheten att uppritta
prospekt giller dock endast om emissionen eller erbjudandet ir
riktat till en Sppen krets och om summan av de belopp som kan
komma att betalas uppgir till minst 300 000 kr. I lagen gors dven
vissa andra undantag frin skyldigheten att uppritta prospekt.

I lagen om bérs- och clearingverksamhet féreskrivs att ett bors-
prospekt skall fogas till en ansékan om inregistrering av fond-
papper vid en bors. Prospektet skall innehdlla de upplysningar som
behévs for att en investerare skall kunna géra en vilgrundad
bedémning av utgivarens verksamhet och ekonomiska stillning
samt av de rittigheter som ir forenade med fondpapperen. Vissa
undantag frin skyldigheten att uppritta prospekt gors, bla. for
andelar 1 virdepappersfonder. Ett borsprospekt skall godkinnas av
bérsen. Undantag frin detta gors dock for vissa fall dir ansékan
om inregistrering ocks& gors 1 ett annat land inom EES.

Lagarna innehdller endast vissa grundliggande bestimmelser.
Finansinspektionen har efter bemyndiganden i férordningen
(1991:1007) om handel och tjinster pd virdepappersmarknaden
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respektive férordningen (1992:561) om bérs- och clearingverk-
samhet meddelat foreskrifter pd omrddet, Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 1995:21) om prospekt. Dessa foreskrifter inne-
hiller bestimmelser om vad prospekt skall innehdlla och hur de
skall offentliggéras samt kompletterande bestimmelser om undan-
tag frin skyldigheten att uppritta prospekt.

Regler om prospekt finns dven i 4, 5 och 7 kap. aktiebolagslagen
(1975:1385) och i 4, 5 och 6 a kap. forsikringsrorelselagen (1982:713).
Av dessa bestimmelser foljer att emissionsprospekt miste upprittas
av styrelsen 1 ett publikt aktiebolag respektive ett publikt férsik-
ringsaktiebolag om bolaget, eller ndgon av dess aktiedigare, offentlig-
gor eller pd annat sitt till en vidare krets riktar inbjudan att forvirva
aktier eller teckningsritter 1 bolaget. Begreppet "vidare krets" skiljer
sig frn det begrepp — "6ppen krets" — som anvinds i lagen om handel
med finansiella instrument. Regler som motsvarar dem foér aktier
giller vid inbjudan att férvirva utgivna konvertibla skuldebrev,
skuldebrev férenade med optionsritt till nyteckning, optionsbevis
eller vinstandelsbevis som bolaget har gett ut. Dessutom skall
prospekt upprittas om ett publikt aktiebolag eller publikt forsik-
ringsaktiebolag 6verldter egna aktier pd annat sitt in pd bors eller
annan reglerad marknad.

De dldre EG-direktiven

Reglerna om prospekt ir delvis harmoniserade inom EU genom tv3
ildre direktiv pd omridet. Det forsta direktivet reglerade kraven pd
prospekt vid upptagande av virdepapper till officiell notering vid
fondbérs, ridets direktiv 80/390/EEG av den 17 mars 1980 om
samordning av kraven p upprittande, granskning och spridning av
prospekt som skall offentliggéras vid upptagande av virdepapper
till officiell notering vid fondbérs. Bestimmelserna 1 direktivet har
senare forts over till Europaparlamentets och ridets direktiv
2001/34/EG av den 28 maj 2001 om upptagande av virdepapper till
officiell notering och om uppgifter som skall offentliggéras
betriffande sidana virdepapper. Det andra direktivet reglerade
kraven pd prospekt vid erbjudanden av virdepapper till allmin-
heten, rddets direktiv 89/298/EEG av den 17 april 1989 om sam-
ordning av kraven p& upprittande, granskning och spridning av
prospekt som skall offentliggéras nir &verldtbara virdepapper
erbjuds till allminheten.
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Prospektdirektivet

Kritik har riktats mot de bida ildre direktiven, bl.a. pd grund av att
de inte ansetts innebira den grad av harmonisering som skulle
behévas for att underlitta for foretag att pd ett effektivt sitt
anskaffa kapital 6ver grinserna inom EU. Bland annat mot den
bakgrunden har ett nytt EG-direktiv utarbetats, Europaparlamen-
tets och ridets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om
de prospekt som skall offentliggéras nir virdepapper erbjuds till
allminheten eller tas upp till handel och om indring av direktiv
2001/34/EG (prospektdirektivet).

Prospektdirektivet tridde i kraft den 31 december 2003 och skall
vara genomfort i medlemsstaterna senast den 1 juli 2005. Direktivet
syftar bla. till att sikerstilla ett gott investerarskydd och till att
underlitta kapitalanskaffning 6ver grinserna inom EU. Direktivet
ersitter direktiv 89/298/EEG och de delar av direktiv 2001/34/EG
som avser prospekt.

Genom prospektdirektivet infors ett system genom vilket ett
prospekt som har godkints i en medlemsstat inom EU skall kunna
anvindas f6r erbjudanden och upptaganden till handel pd reglerade
marknader 1 hela unionen. Fér detta krivs en ldngtgiende harmoni-
sering av bla. kraven pd att uppritta prospekt, innehillet i och
utformningen av prospekt, samt i friga om pd vilket sprik ett
prospekt skall upprittas och hur prospektet skall offentliggoras.
Direktivet innehéller ocksd bestimmelser om prospekt som avser
virdepapper utgivna av emittenter med site utanfér EU.

Varje medlemsstat skall utse en central behorig administrativ
myndighet som skall vara ansvarig f6r att de uppgifter som anges i
direktivet utfors och for att se till att de bestimmelser som antas 1
enlighet med direktivet tillimpas. For vissa uppgifter fir medlems-
staterna emellertid utse andra administrativa myndigheter om detta
krivs enligt nationell lag. Det ir méjligt f6r myndigheterna att
delegera uppgifter till t.ex. andra myndigheter eller till marknads-
platser s linge den behoriga myndigheten behdller det yttersta
ansvaret. Férutom nir det giller delegation av offentliggérande pd
Internet av godkinda prospekt och registrering av prospekt skall all
delegering upphoéra dtta ar efter det att direktivet tridde i kraft, dvs.
senast den 31 december 2011. Kommissionen skall dock se éver
hur systemet med delegering fungerar och senast den 31 december
2008 limna en rapport om detta till Europaparlamentet och ridet.
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I direktivet finns en minimikatalog med befogenheter som den
behériga myndigheten skall ha. Bland dessa kan nimnas befogenhet
att kriva ytterligare upplysningar av den som ir skyldig att uppritta
ett prospekt och att férbjuda ett erbjudande till allminheten, om
myndigheten finner att bestimmelserna i direktivet har 6vertritts.
Av direktivet foljer vidare att medlemsstaterna, utan att det pdver-
kar deras system for civilrittsligt ansvar eller deras ritt att utdéma
straffrittsliga pafoljder, skall se till att administrativa dtgirder kan
vidtas eller administrativa sanktioner kan beslutas mot de ansvariga,
nir bestimmelser som antagits enligt direktivet inte har {6ljts.

Vidare har ett kommittéférfarande inférts 1 enlighet med den
resolution om en effektivare reglering av virdepappersmarknaden i
EU som Europeiska ridet antog vid toppmétet i Stockholm i mars
2001 och Europaparlamentets resolution om genomférande av lag-
stiftningen om finansiella tjinster i februari 2002. Den nya lagstift-
ningsmodellen, "Lamfalussymodellen", bygger pd de rekommenda-
tioner som visemannakommittén om regleringen av de europeiska
virdepappersmarknaderna gav i sin slutrapport i februari 2001.

Lagstiftningsmodellen innebir kortfattat att proceduren indelas 1
fyra olika niver. P4 nivd 1 antas direktiv eller férordningar i form
av 6vergripande principer Dessa rambestimmelser skall direfter
kompletteras pd nivd 2 med genomférandedtgirder som kommis-
sionen antar 1 enlighet med direktivets bestimmelser. Genom-
forandedtgirderna kan syfta till att beakta utvecklingen pd de finan-
siella marknaderna eller 4stadkomma en enhetlig tillimpning av den
grundliggande rittsakten. P4 nivd 3 skall ett utokat samarbete
mellan medlemsstaternas tillsynsmyndigheter komma till stind.
Slutligen skall kommissionen pd nivé 4 ta ett 6kat ansvar for efter-
levnaden av bestimmelserna.

I prospektdirektivet ges kommissionen 1 elva artiklar behérighet
att anta genomférandedtgirder. Bland annat giller detta frigor om
det mer precisa innehdllet 1 prospekt. Kommissionen limnade i
januari 2004 ett forslag till férordning med genomférandedtgirder
till prospektdirektivet. Forslaget har diskuterats i Europeiska
virdepapperskommittén och omréstning i kommittén planeras dga
rum den 19 april 2004. Av prospektdirektivet framgir att kommis-
sionen miste anta vissa av genomférandedtgirderna senast den
1 juli 2004,
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Prospektlagstifiningens tekniska utformning

Aktiebolagskommittén behandlade i sitt delbetinkande Aktie-
bolagets kapital (SOU 1997:22) frigan om prospektreglernas lag-
tekniska utformning med avseende pd uppdelning i niringsrittslig
och associationsrittslig lagstiftning. Kommittén ansig det dnskvirt
att samla bestimmelserna om prospekt fér alla typer av utgivare
och féreslog att prospektbestimmelserna 1 aktiebolagslagen och i
forsikringsrorelselagen dirfor skulle dverforas till lagen om handel
med finansiella instrument och lagen om bérs- och clearingverk-
samhet. Betinkandet har remissbehandlats.

Ansvaret for fel och brister i prospekt

En sirskild friga ir den om det skadestdndsrittsliga ansvaret for fel
och brister i prospekt. Av prospektdirektivet féljer endast att
medlemsstaterna skall sikerstilla att ansvaret f6r den information
som ges 1 ett prospekt dtminstone &vilar emittenten eller dess
forvaltnings-, lednings- eller kontrollorgan, erbjudaren, den person
som ansdker om upptagande till handel pd en reglerad marknad
eller garanten, beroende p&d omstindigheterna, samt att medlems-
staternas lagar och andra forfattningar om civilrittsligt ansvar ir
tillimpliga pd de personer som ir ansvariga fér informationen.

I delbetinkandet Aktiebolagets kapital foreslog Aktiebolags-
kommittén att en sirskild hinvisning till prospektbestimmelserna i
lagen om handel med finansiella instrument och lagen om béors-
och clearingverksamhet skulle foras in i aktiebolagslagens regler om
skadestdndsansvar for stiftare, styrelseledamot och verkstillande
direktdr. Bakgrunden till detta var det férut nimnda forslaget att
fora over prospektreglerna i den associationsrittliga lagstiftningen
till de tvd andra lagarna och att utformningen av aktiebolagslagens
regler om skadestdndsansvar for bla. styrelseledaméter kriver att
en hinvisning gors till andra lagar som kan grunda skadestinds-
ansvar om de dvertrids.

I svensk lagstiftning saknas det regler om ett bolags eget ansvar
for fel och brister i ett prospekt. I olika sammanhang har det dock
ansetts att ett aktiebolag inte pd kontraktsrittslig grund kan bli
skadestdndsskyldigt mot sina aktieidgare nir deras ansprik hinfér sig
till teckning eller f6rvirv av aktier eller andra fondpapper som getts
ut av bolaget. I sitt slutbetinkande Ny aktiebolagslag (SOU 2001:1)
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foreslog Aktiebolagskommittén att en sirskild regel betriffande ett
bolags skadestindsansvar fér fel eller brist i prospekt skulle inforas i
lagen om handel med finansiella instrument.

Uppdraget

Det finns behov av att analysera och dverviga ett antal frigor som
giller prospektlagstiftningen, framfér allt med anledning av att
prospektdirektivet genomférs. Utredaren skall limna férslag till de
forfattningsindringar som han eller hon finner motiverade.

Genomfirande av prospektdirektivet m.m.

Ett genomférande av prospektdirektivet innebir att dndringar
mdste goras 1 prospektlagstiftningen. Bland annat behéver det
dvervigas hur tillsynen 6ver prospekt skall vara organiserad i fram-
tiden. I detta sammanhang skall utredaren bedéma om regerings-
formen tilldter att tillsynen delegeras och, om s3 ir fallet, 6verviga i
vilken utstrickning Sverige skall anvinda sig av de mojligheter att
delegera tillsynen som direktivet ger. I dessa avseenden skall de
forslag som utredningen om Finansinspektionens roll och resurser
presenterade 1 sitt betinkande Framtida finansiell tillsyn
(SOU 2003:22) overvigas. Utredaren skall ocksd overviga om
tillsynsmyndigheten bér ges ytterligare sanktionsmojligheter
utdver de som anges 1 prospektdirektivet.

I utredarens huvuduppgift — att 6verviga hur prospektdirektivet
limpligen skall genomféras 1 svensk ritt — skall ingd att s lingt
som mojligt beakta de genomférandedtgirder som kommissionen
har foreslagit eller antagit.

Prospektregler utanfor prospektdirektivet

Prospektdirektivets tillimpningsomride omfattar inte alla de situa-
tioner 1 vilka det kan bli aktuellt att uppritta och offentliggéra
prospekt. Utredaren skall dirfor dven dverviga omfattningen och
utformningen av andra regler om prospekt och limna férslag i
dessa frigor. I detta avseende skall behovet av att underlitta bola-
gens kapitalanskaffning vigas mot behovet av ett gott investerar-

skydd.

149

Bilaga 1



Bilaga 1

SOU 2005:18

Owriga fragor

Utredaren skall vidare ta stillning till Aktiebolagskommitténs for-
slag att 6verfora de associationsrittsliga prospektreglerna till den
niringsrittsliga lagstiftningen. Utredaren skall dven i vrigt féresld
hur prospektregleringen nirmare skall utformas 1 svensk ritt. I
detta avseende skall utredaren 6verviga vad Aktiebolagskommittén
1 sitt delbetinkande Aktiebolagets kapital har uttalat betriffande
frigestillningen om huruvida prospektreglerna ir av offentligritts-
lig eller privatrittslig natur.

Utredaren skall dven foresl8 hur regler om ansvar fér fel och
brister i prospekt skall utformas. Aven i detta avseende skall Aktie-
bolagskommitténs forslag i delbetinkandet Aktiebolagets kapital
och i slutbetinkandet Ny aktiebolagslag évervigas.

Utredningsarbetet

Utredaren skall i sitt arbete samrdda med berérda myndigheter och
organisationer som har relevans for detta utredningsuppdrag. De
myndigheter som frimst berérs dr Finansinspektionen och
Konsumentverket. Samrdd boér dven ske med Utredningen om
insiderhandel och otillbérlig marknadspdverkan (Fi 2003:04).

Uppdraget skall redovisas senast den 1 oktober 2004, utom nir
det giller den del av uppdraget som rér ansvaret for fel och brister i
prospekt. Uppdraget skall i den delen redovisas senast den
31 december 2004.

(Finansdepartementet)
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Kommittédirektiv D

YRy
Ky

Tillaggsdirektiv till Prospektutredningen Dir.
2004:163

Beslut vid regeringssammantride den 25 november 2004.

Forlingd tid f6r uppdraget

Med stod av regeringens bemyndigande den 1 april 2004 (dir. 2004:41)
tillkallade bitridande finansministern en sirskild utredare med
uppdrag att se dver frigor som ror lagstiftningen om virdepappers—
prospekt. Utredningen har antagit namnet Prospektutredningen
(Fi 2004:05). Utredningen limnade sitt delbetinkande Prospekt -
nya regler om prospekt m.m. (SOU 2004:95) den 1 oktober 2004.
Utredningen skulle enligt direktiven redovisa uppdraget nir det
giller den del som ror ansvaret for fel och brister 1 prospekt senast
den 31 december 2004.

Med indring av den beslutade tiden skall utredningen 1 stillet
redovisa sitt uppdrag i den del som rér ansvaret for fel och brister i
prospekt senast den 15 februari 2005.

(Finansdepartementet)
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Kronologisk forteckning

. Radio och TV i allminhetens tjinst.

Riktlinjer fér en ny tillstindsperiod.
Ku.

. Radio och TV i allminhetens tjinst.

Finansiering och skatter.
Ku.

. Sveriges tilltride till 1995 &rs Unidroit-

konvention om stulna eller olagligt
utférda kulturféremal. Ku.

. Liberalisering, regler och marknader.

+ Bilagor. N.

. Postmarknad i f6rindring. N.
. Sikert inl3st?

En granskning av rymningarna frin
Kumla, Hall, Norrtilje och Mariefred
2004. Ju.

. Forsvarsfastigheter — information till

riksdagen och effektiv lokalférsérjning.
Fi.

. Behov av rérlig ledningsstddsresurs. Fo.

9. KRUT

10.

11

13.
14.

15.

16.

Reformerat regelverk f6r handel med
forsvarsmateriel. UD.

Handla fér bittre klimat.

Frin inférande till utférande. M.

. Vilfirdsverksamhet for sjomin. N.
12.

Bokpriskommissionens slutrapport.
Det skall vara billigt att képa bocker
och tidskrifter. U.

Lordagsdistribution av dagstidningar. U.
Effektivare handliggning av anknyt-
ningsirenden. UD.

Familjedterforening och fri rérlighet for
tredjelandsmedborgare. UD.
Reformerat system for insittnings-
garantin. Fi.

17. Vem fér jaga och fiska?

Ritt till jakt och fiske 1 lappmarkerna
och pé renbetesfjillen. Jo.
18. Prospektansvar. Fi.
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Systematisk forteckning

Justitiedepartementet

Sikert inl3st?

En granskning av rymningarna frin
Kumla, Hall, Norrtilje och Mariefred
2004. [6]

Utrikesdepartementet

KRUT
Reformerat regelverk f6r handel med
férsvarsmateriel.[9]

Effektivare handliggning av anknytnings-
irenden. [14]

Familjedterforening och fri rorlighet for
tredjelandsmedborgare. [15]

Forsvarsdepartementet

Behov av rorlig ledningsstddsresurs. [8]

Finansdepartementet

Forsvarsfastigheter — information till
riksdagen och effektiv lokalférsérjning.
7]

Reformerat system for insittnings-
garantin. [16]

Prospektansvar. [18]

Utbildnings- och kulturdepartementet

Radio och TV i allminhetens tjinst.
Riktlinjer f6r en ny tillstindsperiod. [1]

Radio och TV i allminhetens tjinst.
Finansiering och skatter. [2]

Sveriges tilltride till 1995 &rs Unidroit-
konvention om stulna eller olagligt
utférda kulturforemal. [3]

Bokpriskommissionens slutrapport.

Det skall vara billigt att kdpa bocker och
tidskrifter. [12]

Lordagsdistribution av dagstidningar. [13]

Jordbruksdepartementet

Vem fir jaga och fiska?
Ritt till jakt och fiske 1 lappmarkerna
och pé renbetesfjillen. [17]

Naringsdepartementet

Liberalisering, regler och marknader. [4]
Postmarknad i férindring. [5]
Vilfirdsverksamhet f6r sjomin. [11]

Miljo- och samhallsbyggnadsdepartementet

Handla fér bittre klimat.
Fran inférande till utférande. [10]
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