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1 Promemorians huvudsakliga innehall

Promemorian innehaller forslag till lagreglering av det civilrattsliga
ansvaret for Overtradelser av de bestdmmelser som galler for prospekt
som upprattas nar overlatbara vardepapper erbjuds till allméanheten eller
tas upp till handel pa en reglerad marknad. Den foreslagna regleringen
omfattar ocksd ansvaret for sadana erbjudandehandlingar som ska
upprattas vid offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden samt
sadana dokument som ska upprattas vid vissa fusioner och delningar.

Enligt forslaget ska den som ar ansvarig for ett prospekt kunna bli
skadestandsskyldig om regelverket om prospekt har &vertratts. For
skadestandsskyldighet kréavs uppsat eller oaktsamhet.

Ansvaret ska huvudsakligen avila dels den som har uppréttat ett
prospekt eller genom prospektet lamnat ett erbjudande att teckna eller
kopa Overlatbara vardepapper, dels vissa organledamoter (t.ex.
styrelseledamater) i ett foretag som har uppréttat ett prospekt. | fraga om
organledamoter i aktiebolag foreslas en inskrankning i forhallande till det
ansvar som galler enligt nuvarande lagstiftning, genom att ansvaret inte
ska omfatta prospekt som avser t.ex. obligationer.

Det foreslas darutover att den som medverkar vid uppréttande av ett
prospekt under vissa forutsattningar ska kunna bli ansvarig.

Vidare foreslas en avgransning i fraga om vilka som ska kunna aberopa
de foreslagna ansvarsreglerna och géra géllande skadestandsansprak pa
grund av fel eller brister i ett prospekt.

Forslaget innehaller i dvrigt bestammelser om mdjlighet till jamkning
av skadestand, gemensamt skadestandsansvar, preskription samt om
forbud mot ansvarsfriskrivningar.

Lagandringarna foreslas trada i kraft den 1 juli 2014.



2 Lagfdrslag

2.1
(1987:619)

Héarigenom foreskrivs att 9 kap. 1 och 2 8§ sparbankslagen (1987:619)

ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Forslag till lag om &ndring i sparbankslagen

1

Foreslagen lydelse

9 kap.

En stiftare, huvudman, styrelse-
ledamot eller delegat, som nér han
eller hon fullgor sitt uppdrag upp-
satligen eller av oaktsamhet skadar
en sparbank, skall ersatta skadan.
Detsamma géller néar skadan till-
fogas nagon annan genom G&ver-
tradelse av denna lag, lagen
(2006:1371) om kapitaltackning
och stora exponeringar, tillamplig
lag om arsredovisning, lagen
(2004:297) om  bank- och
finansieringsrorelse eller bankens
reglemente.

En revisor, en lekmannarevisor
eller en granskare i en sparbank &r
ersattningsskyldig  enligt  de
grunder som anges i 1 8. Han eller
hon ska &dven ersédtta skada som

! Lagen omtryckt 1996:1005.
2 Senaste lydelse 2006:1375.
¥ Senaste lydelse 2010:839.

18§°

En stiftare, huvudman, styrelse-
ledamot eller delegat, som nér han
eller hon fullgor sitt uppdrag upp-
satligen eller av oaktsamhet skadar
en sparbank, ska ersatta skadan.
Detsamma géller nér skadan till-
fogas nagon annan genom d&ver-
tradelse av denna lag, lagen
(2006:1371) om kapitaltackning
och stora exponeringar, tillamplig
lag om arsredovisning, lagen
(2004:297) om  bank- och
finansieringsrorelse eller bankens
reglemente.

Om sparbanken har uppréttat en
erbjudandehandling som avses i
2akap. lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument,
galler bestammelserna i 12-14 88
samma kapitel om skadestands-
ansvar for den som har upprattat
erbjudandehandlingen  ocksa i
friga om skadestandsansvar for
stiftare,  huvudman,  styrelse-
ledamot och delegat.

28

En revisor, en lekmannarevisor
eller en granskare i en sparbank &r
ersattningsskyldig enligt  de
grunder som anges i 18§ forsta
stycket. Han eller hon ska &ven



uppsatligen eller av oaktsamhet
vallas av en medhjalpare. | de fall
som avses 1 4akap. 218 forsta
stycket 3 och 4 b kap. 19 § andra
stycket denna lag samt 3 kap. 1 8
lagen (2009:62) om atgarder mot
penningtvatt och finansiering av
terrorism svarar dock revisorn,
lekmannarevisorn eller granskaren
endast for skada pa grund av
oriktiga uppgifter som han eller
hon eller en medhjélpare har haft
skalig anledning att anta var
oriktiga.

ersatta skada som uppsatligen eller
av oaktsamhet vallas av en
medhjdlpare. | de fall som avses i
4 akap. 21 § forsta stycket 3 och
4 b kap. 19 § andra stycket denna
lag samt 3kap. 18 lagen
(2009:62) om  atgarder mot
penningtvétt och finansiering av
terrorism svarar dock revisorn,
lekmannarevisorn eller granskaren
endast for skada pa grund av
oriktiga uppgifter som han eller
hon eller en medhjélpare har haft
skalig anledning att anta var
oriktiga.

Om ett registrerat revisionsbolag ar revisor eller granskare, ar det detta
bolag och den for revisionen eller granskningen huvudansvarige som &r

ersattningsskyldiga.

Denna lag tréder i kraft den 1 juli 2014.



2.2

Forslag till lag om &ndring i lagen (1987:667)

om ekonomiska foreningar

Harigenom foreskrivs® att 13 kap. 1 och 2 §§ lagen (1987:667) om
ekonomiska foreningar ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

13 kap.

Om en styrelseledamot eller
verkstédllande direktoren uppsat-
ligen eller av oaktsamhet skadar
foreningen da han fullgor sitt
uppdrag, skall han ersétta skadan.
Detsamma géller nér skadan till-
fogas en foreningsmedlem eller
nagon annan genom overtradelse
av denna lag eller tillamplig
arsredovisningslag eller genom
Overtradelse av stadgarna.

En revisor &r ersattningsskyldig
enligt de grunder som anges i 18.
Revisorn ansvarar aven for skada
som uppsatligen eller av oakt-
samhet orsakas av revisorns med-

18

En styrelseledamot eller
verkstéllande direkt6r som nar han
eller hon fullgor sitt uppdrag
uppsatligen eller av oaktsamhet
skadar foreningen ska ersatta
skadan. Detsamma géaller nar
skadan tillfogas en forenings-
medlem eller nagon annan genom
Overtradelse av denna lag eller
tillamplig arsredovisningslag eller
genom Overtrédelse av stadgarna.

Om féreningen har upprattat ett
prospekt avseende forlagsandelar
eller en erbjudandehandling som
avses i 2 akap. lagen (1991:980)
om handel med finansiella
instrument, galler bestdmmelserna
i 2 kap. 40-46 88 och 2 a kap. 12—
14 88 samma lag om skadestands-
ansvar for den som har uppréttat
sadana handlingar ocksa i fraga
om skadestandsansvar for
styrelseledamot och verkstallande
direktor.

28

En revisor &r ersattningsskyldig
enligt de grunder som anges i 18§
forsta stycket. Revisorn ansvarar
aven for skada som uppsatligen
eller av oaktsamhet orsakas av

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de
prospekt som skall offentliggdras nar vardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till
handel och om éndring av direktiv 2001/34/EG (EUT L 345, 31.12.2003, s. 64, Celex
32003L0071), senast andrat genom Europaparlamentets och radets direktiv 2010/78/EU
(EUT L 331, 15.12.2010, s. 120, Celex 32010L0078).

Z Senaste lydelse 1999:1094.
¥ Senaste lydelse 2010:835.



hjalpare. | fall som avses i 8 kap.
16 § andra stycket 3 denna lag och
3kap. 18 lagen (2009:62) om
atgarder mot penningtvatt och
finansiering av terrorism svarar
dock revisorn endast for skada pa
grund av oriktiga uppgifter som
revisorn eller revisorns medhjalp-
are har haft skalig anledning att
anta var oriktiga.

revisorns medhjalpare. | fall som
avses i 8 kap. 16 8§ andra stycket 3
denna lag och 3 kap. 18 lagen
(2009:62) om atgarder mot
penningtvétt och finansiering av
terrorism svarar dock revisorn
endast for skada pa grund av
oriktiga uppgifter som revisorn
eller revisorns medhjalpare har
haft skalig anledning att anta var
oriktiga.

Om ett revisionsholag &r revisor, aligger ersattningsskyldigheten detta
bolag och den som &r huvudansvarig for revisionen. Om en samman-
slutning eller ett revisionsorgan som avses i 8 kap. 4 § ar revisor, aligger
ersattningsskyldigheten den som har forréattat revisionen och den som har

utsett honom eller henne.

Denna lag tréder i kraft den 1 juli 2014.



2.3 Forslag till lag om &ndring i lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument

Harigenom foreskrivs' i frdga om lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument?

dels att 2 a kap. 3 § ska ha foljande lydelse,

dels att rubriken till 5 kap. ska lyda ”Avrékning och tillamplig lag”,

dels att det i lagen ska inforas 16 nya paragrafer, 2 kap. 40-46 88§,
2 akap. 12-14 8§, 2 b kap. 5-7 88 samt 2 ¢ kap. 5-7 88, samt ndrmast
fore 2 kap. 40-46 88 nya rubriker av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
2 kap.
Skadestand
Skadestandsansvar for den som

har upprattat ett prospekt eller
lamnat ett erbjudande

40 §

Den som har uppréttat ett
prospekt eller genom prospektet
har lamnat ett erbjudande till
allménheten att teckna eller kdpa
overlatbara  vérdepapper, ska
ersatta en skada som uppsatligen
eller av oaktsamhet tillfogas
nagon som avses i 428§ genom
Overtradelse av bestdmmelserna i
detta kapitel eller i prospekt-
forordningen.

| 15 8 finns sarskilda bestamm-
elser om ansvaret for samman-
fattningen eller en Qversattning av
den.

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de
prospekt som skall offentliggdras nar vardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till
handel och om éndring av direktiv 2001/34/EG (EUT L 345, 31.12.2003, s. 64, Celex
32003L0071), senast andrat genom Europaparlamentets och radets direktiv 2010/78/EU
(EUT L 331, 15.12.2010, s. 120, Celex 32010L0078).

% Lagen omtryckt 1992:558.

Senaste lydelse av rubriken till 5 kap. 1999:1311.



Skadestdndsansvar for medverk-
ande

41§

Den som har medverkat vid
upprattandet av ett prospekt eller
atagit sig ansvar for innehallet i
ett prospekt &r ersattningsskyldig
enligt 40 § i den omfattning som
framgar av andra—fjarde styckena.

Den vars medverkan foljer av
bestammelserna 1 prospektférord-
ningen ska ersatta skada som kan
hanforas till denna medverkan.

Den som har upprattat en
handling och har lamnat sitt med-
givande till att handlingen har
tagits in i prospektet ska erséatta
skada som kan hanfdras till den
handlingen, om det av prospektet
framgar vem som har upprattat
handlingen.

Den som har atagit sig ett
ansvar for innehallet i ett prospekt
eller en del av ett prospekt ska
ersatta skada som omfattas av
atagandet.

Vilka skadestandsansvaret galler
mot

42 §

Om ett prospekt har anvants for
ett erbjudande till allménheten,
galler ersattningsskyldigheten
enligt 40 och 41 8§ for skada som
har tillfogats den som har tecknat
eller  forvarvat  Overlathara
vardepapper genom erbjudandet.

Om ett prospekt har anvants for
upptagande av 6verlatbara varde-
papper till handel pa en reglerad
marknad  géller  ersattnings-
skyldigheten enligt 40 och 41 88
for skada som har tillfogats den
som har forvarvat sadana varde-
papper inom sex manader fran det
att vardepapperen togs upp till
handel pa den reglerade mark-
naden.



Jamkning av skadestand

43§

Om nagon ar ersattningsskyldig
enligt 40-42 88, kan skadestandet
jamkas efter vad som ar skaligt
med hansyn till handlingens art,
skadans storlek och omstandig-
heterna i Ovrigt.

Gemensamt skadestandsansvar

44 8

Om flera ska ersatta samma
skada, svarar de solidariskt for
skadestandet i den man inte
skadestandsskyldigheten har jam-
kats for nagon av dem enligt 43 8.
Vad nagon av dem har betalat i
skadestand far aterkrdavas av de
andra efter vad som ar skaligt med
hansyn till omstandigheterna.

Tiden for att vacka talan

45§

Talan enligt 40 och 41 88 som
inte grundas pa brott ska

1.i fraga om skada som avses i
42 § forsta stycket vackas senast
tva ar efter det att anmélnings-
tiden for erbjudandet I6pte ut,
eller

2. i fraga om skada som avses i
42 § andra stycket vackas senast
tva ar efter det att de overlatbara
vardepapperen med stéd av
prospektet togs upp till handel pa
en reglerad marknad.

Forbud mot friskrivning fran
ansvar

46 §

Bestammelserna i 40-45 §§ far
inte frangas till nackdel for den
skadelidande.

10



2 a kap.

Om det vederlag som erbjuds
utgors av Overlatbara vardepapper
och ges ut eller innehas av bud-
givaren, skall erbjudandehand-
lingen utbver vad som har angetts i
2 § innehalla information som é&r
likvardig med den som enligt
2 kap. och prospektforordningen
skall finnas i ett prospekt.

¥ Senaste lydelse 2007:535.

38

Om det vederlag som erbjuds
utgors av Overlatbara vardepapper
som ges ut eller innehas av bud-
givaren, ska erbjudandehandlingen
utdver vad som har angetts i 2§
innehalla information som ar lik-
vardig med den som enligt 2 kap.
och  prospektforordningen  ska
finnas i ett prospekt.

12 §

Den som har uppréattat en
erbjudandehandling ska erséatta en
skada som uppsatligen eller av
oaktsamhet tillfogas nagon som
avses i tredje stycket genom
Overtradelse av bestdmmelserna i
detta kapitel.

Erséattningsskyldighet enligt
forsta stycket galler ocksa for
sadana medverkande som avses i
2 kap. 41 § andra—fjarde styckena
och 1 den omfattning som anges
dar.

Ersattningsskyldighet enligt
forsta och andra styckena géller
for skada som har tillfogats den
som har accepterat erbjudandet.
Om vederlaget utgors av Overlat-
bara vardepapper och dessa med
stod av 2 kap. 6 § 3 har tagits upp
till handel pa en reglerad marknad
utan att ett prospekt har
upprattats, galler ansvaret ocksa
for skada som har tillfogats den
som har forvarvat sadana varde-
papper inom sex manader fran det
att de togs upp till handel pa den
reglerade marknaden.

13 8
Bestammelserna i 2 kap. 43, 44
och 46 8§ galler ocksa for ansvar

11



enligt 12 8.

14 §

Talan enligt 128 som inte
grundas pa brott ska

1. i fraga om skada som avses i
12 § tredje stycket forsta meningen
vackas senast tva ar efter det att
anmalningstiden for erbjudandet
I6pte ut, eller

2. i fraga om skada som avses i
12 § tredje stycket andra mening-
en vackas senast tva ar efter det
att de overlatbara vardepapperen
med stod av 2 kap. 6 § 3 togs upp
till handel pa& en reglerad
marknad.

2 b kap.

58

Den som har uppréattat ett
dokument som avses i 2§ ska
ersitta en skada som uppsatligen
eller av oaktsamhet tillfogas
nagon som avses i tredje stycket
genom Overtradelse av bestamm-
elserna i detta kapitel.

Erséattningsskyldighet enligt
forsta stycket galler ocksa for
sadana medverkande som avses i
2 kap. 41 § andra—fjarde styckena
och i den omfattning som anges
dar.

Ersattningsskyldighet enligt
forsta och andra styckena galler
for skada som har tillfogats den
som till foljd av fusionen har
forvarvat aktier i det 6vertagande
bolaget. Om aktierna med stod av
2kap. 68 4 har tagits upp till
handel pa en reglerad marknad
utan att ett prospekt har
upprattats, galler ersattnings-
skyldigheten ocksa for skada som
har tillfogats den som har forvarv-
at sadana aktier inom sex
manader fran det att de togs upp
till handel pa den reglerade mark-
naden.

12



68

Bestammelserna i 2 kap. 43, 44
och 46 88 galler ocksa for ansvar
enligt 5 8.

78

Talan enligt 58 som inte
grundas pa brott ska

1.i frdga om skada som avses i
5 § tredje stycket forsta meningen,
vackas senast tva ar efter det att
anmalan om fusionen registre-
rades, eller

2. i fraga om skada som avses i
5 § tredje stycket andra meningen,
vackas senast tva ar efter det att
de oOverlatbara vardepapperen
med stod av 2 kap. 6 § 4 togs upp
till handel pa en reglerad
marknad.

2 ¢ kap.

58

Den som har uppréattat ett
dokument som avses i 28 ska
ersatta en skada som uppsatligen
eller av oaktsamhet tillfogas
nagon som avses i tredje stycket
genom Overtradelse av bestdmm-
elserna i detta kapitel.

Ersattningsskyldighet enligt
forsta stycket galler ocksa for
sadana medverkande som avses i
2 kap. 41 § andra—fjarde styckena
och i den omfattning som anges
dar.

Ersattningsskyldighet enligt
forsta och andra styckena galler
for skada som har tillfogats den
som till foljd av delningen har
forvarvat aktier i det eller de dver-
tagande bolagen. Om aktierna
med stod av 2 kap. 6 8§ 5 har tagits
upp till handel pa en reglerad
marknad utan att ett prospekt har
upprattats, galler ersattnings-
skyldigheten ocksa for skada som
har tillfogats den som har forvarv-
at sadana aktier inom sex
manader fran det att de togs upp
till handel pa den reglerade mark-

13



naden.

68

Bestammelserna i 2 kap. 43, 44
och 46 88 galler ocksa for ansvar
enligt 5 8.

78

Talan enligt 58 som inte
grundas pa brott ska

1. i fraga om skada som avses i
5 § tredje stycket férsta meningen,
vackas senast tva ar efter det att
anmalan om delningen registre-
rades, eller
2.i frdga om skada som avses i
5 § tredje stycket andra meningen,
vackas senast tva ar efter det att
de Overlatbara vardepapperen
med stod av 2 kap. 6 8 5 togs upp
tilll handel pa en reglerad
marknad.

Denna lag tréder i kraft den 1 juli 2014.
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2.4 Forslag till lag om &ndring i stiftelselagen
(1994:1220)

Héarigenom foreskrivs att 5 kap. 1 och 2 88 stiftelselagen (1994:1220)
ska ha foljande lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
5 kap.

1§

En styrelseledamot eller forvaltare som vid fullgérandet av sitt uppdrag

uppsatligen eller av oaktsamhet orsakar skada for stiftelsen ska ersatta

skadan. Detsamma géller nér skadan tillfogas nagon annan genom asido-
sattande av foreskrifterna i stiftelseférordnandet, denna lag eller

arsredovisningslagen (1995:1554).

En revisor ar erséttningsskyldig
enligt de grunder som anges i 1 8.
Revisorn ansvarar &ven for skada
som uppsatligen eller av oaktsam-
het orsakas av revisorns med-
hjélpare. | fall som avses i 4 kap.
15 § andra stycket 2 denna lag och
3kap. 18lagen (2009:62) om
atgarder mot penningtvatt och
finansiering av terrorism svarar
dock revisorn endast for skada pa
grund av oriktiga uppgifter som
revisorn eller revisorns med-
hjélpare har haft skélig anledning
att anta var oriktiga.

! Senaste lydelse 2009:244.
2 Senaste lydelse 2010:836.

Om stiftelsen har upprattat en
erbjudandehandling som avses i
2akap. lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument,
galler bestammelserna i 12-14 8§
samma kapitel om skadestands-
ansvar for den som har upprattat
erbjudandehandlingen  ocksa i
fraga om skadestandsansvar for
styrelseledamot och forvaltare.

2 §?

En revisor &r ersattningsskyldig
enligt de grunder som anges i 18
forsta stycket. Revisorn ansvarar
aven for skada som uppsatligen
eller av oaktsamhet orsakas av
revisorns medhjélpare. | fall som
avses i 4 kap. 15 § andra stycket 2
denna lag och 3kap. 18§lagen
(2009:62) om  atgarder mot
penningtvétt och finansiering av
terrorism svarar dock revisorn
endast for skada pa grund av
oriktiga uppgifter som revisorn
eller revisorns medhjélpare har
haft skélig anledning att anta var
oriktiga.
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Om ett revisionsbolag &r revisor, ar det bolaget och den som &r
huvudansvarig for revisionen som ar ersattningsskyldiga.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 2014.
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2.5 Forslag till lag om &ndring i lagen (1995:1570)

om medlemsbanker

Harigenom foreskrivs' att 11 kap. 1 och 2 §§ lagen (1995:1570) om
medlemsbanker ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

11 kap.

En styrelseledamot eller delegat,
som nér han eller hon fullgor sitt
uppdrag uppsatligen eller av
oaktsamhet skadar en medlems-
bank, skall ersatta skadan. Det-
samma galler nér skadan tillfogas
en medlem eller nagon annan
genom oOvertrédelse av denna lag,
lagen (2006:1371) om Kkapital-
tdckning och stora exponeringar,
tillamplig lag om arsredovisning,
lagen (2004:297) om bank- och
finansieringsrorelse eller bankens
stadgar.

En revisor, en lekmannarevisor
eller en granskare i en medlems-

18

En styrelseledamot eller delegat,
som néar han eller hon fullgor sitt
uppdrag uppsatligen eller av
oaktsamhet skadar en medlems-
bank, ska ersdtta skadan. Det-
samma galler nér skadan tillfogas
en medlem eller ndgon annan
genom oOvertrédelse av denna lag,
lagen (2006:1371) om Kkapital-
tdckning och stora exponeringar,
tillamplig lag om arsredovisning,
lagen (2004:297) om bank- och
finansieringsrorelse eller bankens
stadgar.

Om medlemsbanken har upp-
rattat ett prospekt avseende
forlagsandelar eller en
erbjudandehandling som avses i
2akap. lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument,
galler bestammelserna i 2 kap.
40-46 88 och 2akap. 12-14 8§
samma lag om skadestandsansvar
for den som har upprattat sadana
handlingar ocksa i fraga om
skadestandsansvar for styrelse-
ledamot och delegat.

28

En revisor, en lekmannarevisor
eller en granskare i en medlems-

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de
prospekt som skall offentliggdras nér vardepapper erbjuds till allmanheten eller tas upp till
handel och om &ndring av direktiv 2001/34/EG (EUT L 345, 31.12.2003, s. 64, Celex
32003L.0071), senast andrat genom Europaparlamentets och radets direktiv 2010/78/EU
(EUT L 331, 15.10.2010, s. 120, Celex 32010L0078).

% Senaste lydelse 2006:1379.
¥ Senaste lydelse 2010:840.
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bank dar ersattningsskyldig enligt
de grunder som anges i 18. Han
eller hon ska dven ersatta skada
som uppsatligen eller av oaktsam-
het vallas av en medhjalpare. | de
fall som avses i 7akap. 218§
forsta stycket 3 och 7 b kap. 19 8
andra stycket denna lag samt
3kap. 18 lagen (2009:62) om
atgarder mot penningtvatt och
finansiering av terrorism svarar
dock revisorn, lekmannarevisorn
eller granskaren endast for skada
pa grund av oriktiga uppgifter som
han eller hon eller en medhjélpare
har haft skalig anledning att anta
var oriktiga.

bank &r ersattningsskyldig enligt
de grunder som anges i 1§ forsta
stycket. Han eller hon ska dven
ersatta skada som uppsatligen eller
av oaktsamhet vallas av en med-
hjalpare. | de fall som avses i
7 akap. 21 § forsta stycket 3 och
7 b kap. 19 § andra stycket denna
lag samt 3kap. 18 lagen
(2009:62) om  atgarder mot
penningtvétt och finansiering av
terrorism svarar dock revisorn,
lekmannarevisorn eller granskaren
endast for skada pa grund av
oriktiga uppgifter som han eller
hon eller en medhjélpare har haft
skalig anledning att anta var
oriktiga.

Om ett registrerat revisionsbolag ar revisor eller granskare, ar det detta
bolag och den for revisionen eller granskningen huvudansvarige som &r

ersattningsskyldiga.

Denna lag tréder i kraft den 1 juli 2014.
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2.6 Forslag till lag om &ndring i aktiebolagslagen
(2005:551)

Harigenom foreskrivs' att 29 kap. 1 och 28§ aktiebolagslagen
(2005:551) ska ha foljande lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
29 kap.

1§

En stiftare, styrelseledamot eller verkstéllande direktdr som nér han
eller hon fullgor sitt uppdrag uppsatligen eller av oaktsamhet skadar

bolaget ska ersatta skadan. Detsamma galler néar skadan tillfogas en
aktieagare eller nagon annan genom Gvertradelse av denna lag, tillamplig

lag om arsredovisning eller bolagsordningen.

Om bolaget har upprattat ett
prospekt, en erbjudandehandling
som avses 1 2akap. lagen
(1991:980) om handel med finans-
iella instrument eller ett sadant
dokument som avses i 2 b kap. 2 8
eller 2ckap. 28 samma lag,
galler vad som sags i forsta stycket
andra meningen &ven skada som
tillfogas genom 6vertradelse av 2,
2a, 2b eller 2 c kap. namnda lag
eller kommissionens férordning
(EG) nr 809/2004 av den 29 april
2004 om genomférande av
Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/71/EG i fraga om
informationen i prospekt, utform-
ningen av dessa, inforlivande
genom hanvisning samt offentlig-
gOrande av prospekt och spridning
av annonser.

En revisor, lekmannarevisor
eller sarskild granskare &r ersatt-
ningsskyldig enligt de grunder

Om bolaget har upprattat ett
prospekt, en erbjudandehandling
som avses i 2akap. lagen
(1991:980) om handel med finans-
iella instrument eller ett sadant
dokument som avses i 2 b kap. 2 §
eller 2ckap. 28 samma lag,
galler bestammelserna i 2 kap.
40-46 88, 2akap. 12-14 8§,
2bkap. 5-788 och 2ckap. 5-
7 88 samma lag om skadestands-
ansvar for den som har upprattat
saddana handlingar ocksa i fraga
om skadestandsskyldighet  for
stiftare,  styrelseledamot  och
verkstallande direktor. | fraga om
prospekt galler ansvaret endast
prospekt avseende aktier,
konvertibler,  teckningsoptioner,
teckningsratter, vinstandelsbevis
eller kapitalandelsbevis.

28

En revisor, lekmannarevisor
eller sarskild granskare &r ersatt-
ningsskyldig enligt de grunder

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de
prospekt som skall offentliggoras nér vardepapper erbjuds till allmanheten eller tas upp till
handel och om &ndring av direktiv 2001/34/EG (EUT L 345, 31.12.2003, s. 64, Celex
32003L0071), senast andrat genom Europaparlamentets och radets direktiv 2010/78/EU
(EUT L 331, 15.10.2010, s. 120, Celex 32010L0078).

2 Senaste lydelse 2012:380.
* Senaste lydelse 2010:834.
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som anges i 1 8. Han eller hon ska
aven ersatta skada som uppsatligen
eller av oaktsamhet vallas av hans
eller hennes medhjélpare. | de fall
som avses i 9 kap. 44 8§ och 46§
andra stycket samt 10 kap. 18§
andra stycket denna lag samt
3kap. 18 lagen (2009:62) om
atgarder mot penningtvétt och
finansiering av terrorism svarar
dock revisorn, lekmannarevisorn
eller den sérskilda granskaren
endast for skada pa grund av
oriktiga uppgifter som han eller
hon eller en medhjalpare har haft
skalig anledning att anta var
oriktiga.

som anges i 1 § forsta stycket. Han
eller hon ska dven ersatta skada
som  uppsatligen eller av
oaktsamhet vallas av hans eller
hennes medhjélpare. | de fall som
avses i 9 kap. 44 § och 46 § andra
stycket samt 10 kap. 18 § andra
stycket denna lag samt 3 kap. 18§
lagen (2009:62) om atgarder mot
penningtvétt och finansiering av
terrorism svarar dock revisorn,
lekmannarevisorn eller den
sdrskilda granskaren endast for
skada pa grund av oriktiga
uppgifter som han eller hon eller
en medhjélpare har haft skalig
anledning att anta var oriktiga.

Om ett registrerat revisionsbolag &r revisor eller sérskild granskare, ar
det detta bolag och den som d&r huvudansvarig for revisionen eller
granskningen som ar ersattningsskyldiga.

Denna lag tréder i kraft den 1 juli 2014.
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3 Arendet och dess beredning

3.1 Prospektutredningens slutbetdankande

Genom beslut den 1 april 2004 bemyndigade regeringen bitrddande
finansministern att tillkalla en sérskild utredare med huvuduppgift att
analysera vilka andringar som kréavdes i den da géllande regleringen for
att genomfora Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG om de
prospekt som skall offentliggéras nér vérdepapper erbjuds till
allmanheten eller tas upp till handel och om &ndring av direktiv
2001/34/EG* (i fortsattningen Kallat prospektdirektivet) och att lamna
forslag till hur sadana bestammelser borde utformas. Utredaren skulle
vidare bl.a. 6vervdga om bestdmmelserna om ansvar for fel och brister i
prospekt borde d&ndras (dir. 2004:41). Utredningen antog namnet
Prospektutredningen (i fortsattningen kallad utredningen). Den
25 november 2004 beslutade regeringen om tillaggsdirektiv i vilka
utredningen gavs utstrackt tid for att slutfora arbetet (dir. 2004:163).

Utredningen redovisade sitt uppdrag genom att till Finans-
departementet Gverlamna delbetdnkandet Prospekt — Nya regler om
prospekt m.m. (SOU 2004:95) den 1 oktober 2004 och slutbetdnkandet
Prospektansvar (SOU 2005:18) den 10 mars 2005. | detta &rende
behandlas endast forslagen i utredningens slutbetdnkande. Utredningens
sammanfattning av slutbetdnkandet finns i bilaga 1 till denna
promemoria. De lagforslag som utredningen lamnade i slutbetdnkandet
finns i bilaga 2.

Slutbetdnkandet har remissbehandlats. En forteckning over de
remissinstanser som har yttrat sig eller haft mojlighet att yttra sig finns i
bilaga 3. Remissyttrandena finns tillgangliga i Finansdepartementet (dnr
Fi2005/1587).

| promemorian, som utarbetats inom Finansdepartementet, behandlas
kommitténs forslag i slutbetdnkandet. Flera av forslagen har omarbetats
och &ndrats, bl.a. pad grund av synpunkter framférda under remiss-
behandlingen.

3.2 Svenska Bankforeningens framstallan om
lagéndring

Svenska Bankforeningen har i en framstéllan till Finansdepartementet
(dnr Fi2007/9997) begéart en lagéndring avseende prospektansvar vid
emission av skuldinstrument. | korthet innebar den begérda lagéandringen
att det personliga ansvaret som styrelseledaméter och verkstéllande
direktor har for prospekt avseende emissioner av skuldinstrument
utmonstras och att ansvaret i stéillet ska avila det emitterande bolaget.
Foreningens framstéllan behandlas i avsnitt 6.2 i promemorian.

L EUT L 345, 31.12.2003, s. 64, Celex 32003L0071.
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4 Bakgrund och utgangspunkter

4.1 Vad ér ett prospekt?

Ett prospekt innehaller den information som ldamnas nar Overlatbara
vardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel pa en
reglerad marknad. Ett exempel pa en situation da overlatbara
vardepapper erbjuds till allménheten ar nér ett aktiebolag genomfor en
nyemission dér allménheten erbjuds att teckna aktier i bolaget. Ett annat
exempel ar da ndgon med ett stort innehav av t.ex. aktier erbjuder
allmanheten att kdpa dessa. | manga fall sasmmanfaller ett erbjudande till
allménheten med ett upptagande till handel pa en reglerad marknad, t.ex.
genom att nyemitterade aktier savél erbjuds till allméanheten som tas upp
till handel.

Ett prospekt ska innehalla all information om emittenten och
vardepapperen som kravs for att en investerare ska kunna gbéra en
valgrundad beddmning av bl.a. emittentens ekonomi och framtidsutsikter
samt av vardepapperen.

4.2 EU-reglering om prospekt och prospektansvar

Prospektdirektivet antogs den 4 november 2003. Direktivet ersatte radets
direktiv 89/298/EEG av den 17 april 1989 om samordning av kraven pa
upprattande, granskning och spridning av prospekt som skall
offentliggéras nar dverlatbara vardepapper erbjuds till allménheten? samt
bestammelser om prospekt i Europaparlamentets och radets direktiv
2001/34/EG av den 28 maj 2001 om upptagande till officiell notering och
om uppgifter som skall offentliggdras betraffande sddana vardepapper®.
Prospektdirektivet kompletteras av kommissionens forordning (EG)
nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genomfdrande av Europa-
parlamentets och radets direktiv 2003/71/EG i fraga om informationen i
prospekt, utformningen av dessa, inférlivande genom héanvisning samt
offentliggdrande av prospekt och spridning av annonser” (i fortsattningen
kallad prospektférordningen). Forordningen innehaller bl.a. detaljerade
bestammelser om innehallet i ett prospekt.

Enligt artikel 31 i prospektdirektivet skulle kommissionen fem ar efter
direktivets ikrafttradande genomfdra en utvardering av detsamma och, i
forekommande fall, 1amna forslag till en Oversyn av direktivet. Denna
oversyn resulterade i Europaparlamentets och radets direktiv 2010/73/EU
av den 24 november 2010 om &ndring av direktiv 2003/71/EG om de
prospekt som ska offentliggdras nar vardepapper erbjuds till allménheten
eller tas upp till handel och av direktiv 2004/109/EG om harmonisering
av insynskraven angaende upplysningar om emittenter vars vérdepapper

EGT L 124,5.5.1989, s. 8 (Celex 31989L.0298).
$EGT L 184, 6.7.2001, s. 1 (Celex 32001L.0034).
*EUT L 186, 18.7.2005, s. 3 (Celex 32004R0809).
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4r upptagna till handel pd en reglerad marknad® (i fortsattningen kallat
andringsdirektivet). | det foljande avser, om inte annat framgar,
hénvisningar till prospektdirektivet dess nya lydelse, dvs. efter
ikrafttradandet av &ndringsdirektivet.

Fragor om civilrattsligt ansvar for innehallet i prospekt ar i stort sett
oreglerade i prospektdirektivet. Av artikel 6 i direktivet framgar dock att
medlemsstaterna ska sékerstélla att ansvaret for informationen i ett
prospekt atminstone ska avila emittenten eller dess forvaltnings-,
lednings- eller kontrollorgan, erbjudaren, den person som anstker om
upptagande till handel pa en reglerad marknad eller garanten, samt att
medlemsstaternas lagar och andra forfattningar om civilrattsligt ansvar ar
tillampliga pa de personer som ar ansvariga for informationen i ett
prospekt. Vidare anges i vissa av bilagorna till prospektférordningen att
ett prospekt ska innehalla uppgifter om de personer som ar ansvariga for
den information som ges i prospektets olika delar (se t.ex. punkt 1.1 i
bilagorna I och Il till férordningen).

Prospektdirektivet kraver alltsd endast att det finns regler om
civilrattsligt ansvar for de bertérda personerna, medan det overlamnas till
medlemsstaterna att narmare utforma denna reglering. Ett undantag fran
denna princip finns dock i artikel 6.2 andra stycket i prospektdirektivet,
som innebér en harmoniserad begransning av det civilrattsliga ansvaret
for prospektets sammanfattning (se vidare avsnitt 4.4.2). Vidare finns det
i skal 10 i andringsdirektivet en text om ansvaret for informationen i ett
prospekt i sadana situationer da det sker en slutlig placering av
vardepapper via finansiella mellanhédnder eller en efterféljande
aterforsaljning av vardepapper och da det sedan tidigare finns ett giltigt
prospekt (se vidare avsnitt 6.1).

Den laga harmoniseringsgraden i fraga om prospektansvar uppmark-
sammas i skalen i dndringsdirektivet. | skl 12 uttalas att regleringen av
civilrattsligt ansvar i medlemsstaterna uppvisar betydande skillnader pa
grund av nationell behdrighet inom det civilrattsliga omradet. Vidare
anges att kommissionen, for att kunna identifiera och dvervaka systemen
I medlemsstaterna, bor skapa en jamforande tabell 6ver medlemsstaternas
olika system. Kommissionen bjod i januari 2011 in Europeiska
vardepappers- och marknadsmyndigheten (European Securities and
Markets Authority, Esma) att bitrdda kommissionen vid uppréttandet av
den jamfdrande tabellen och bad Esma om information om ansvar i bl.a.
civilrattsligt, administrativt och straffrattsligt hdnseende. Esma har &nnu
inte lamnat sina rad till kommissionen.

De krav som prospektdirektivet staller pa de nationella bestammelserna
om civilrattsligt ansvar for innehallet i prospekt kan sammanfattas pa
foljande satt. |1 fraga om alla prospekt som omfattas av prospekt-
direktivets tillampningsomrade ska medlemsstaternas lagar och andra
forfattningar om civilrattsligt ansvar vara tillampliga pa de personer som
ar ansvariga for innehallet. Bland de ansvariga ska atminstone emittenten
eller dess forvaltnings-, lednings- eller kontrollorgan, erbjudaren, den

®EUT L 327, 11.12.2010, s. 1 (Celex 32010L0073).
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person som anstker om upptagande till handel pa en reglerad marknad
eller garanten finnas. Det innebar att direktivets krav i detta avseende
maste anses uppfyllda sa lange det for varje prospekt finns ett ansvar for
nagon av de uppraknade personerna. Medlemsstaterna kan saledes i
nationell ratt ange att t.ex. emittenten ska vara ansvarig for vissa typer av
prospekt, medan dess styrelse ska vara ansvarig for andra, eller att
emittenten och styrelsen ska ansvara for vissa typer av prospekt och
enbart emittenten for andra. Motsvarande galler i fraga om ansvaret
gentemot olika grupper av skadelidande, dvs. att det skulle vara mojligt
att ange att emittenten dr ansvarig gentemot vissa skadelidande och
styrelsen gentemot andra.

| sammanhanget kan &ven en dom frn EU-domstolen vara av intresse.’
Domen avsag en begaran om forhandsavgorande betraffande innebdrden
av vissa bestdmmelser i det ovan ndmnda direktivet 2001/34/EG. Enligt
direktivet skulle ett prospekt innehalla uppgifter om de fysiska och
juridiska personer som var ansvariga for prospektet. Av artikel 21 i
direktivet framgick vidare att ansvaret for att ett prospekt innehdll den
information som kravdes avilade de personer som enligt ovan ansvarade
for prospektet. Fragan i malet var om det var mojligt att i nationell ratt
foreskriva att administrativa sanktioner skulle vidtas &ven mot andra
personer dn de som i prospektet uttryckligen angetts vara ansvariga. EU-
domstolen fann att artikel 21 i direktiv 2001/34/EG skulle tolkas s, att
det inte fanns nagot hinder mot att i nationell ratt foreskriva
administrativa sanktioner &ven mot andra an de som uttryckligen angetts
som ansvariga i prospektet. I domen (punkt 55) uttalar domstolen ocksa
att en nationell ordning enligt vilken det vidtas civilréattsliga, straff-
rattsliga eller administrativa sanktioner mot personer som uttryckligen
namns i borsprospektet, mot emittenten och mot styrelseledamoter,
oberoende av om dessa personer har angetts som ansvariga i prospektet
eller inte, inte strider mot syftet med direktivet, nar ordningen ar
proportionerlig i forhallande till hur allvarlig den Gvertradelse ar som
utgors av att en person har tillhandahallit oriktiga eller vilseledande
upplysningar i borsprospektet.

Domen behandlar alltsd fragor som galler tolkningen av direktiv
2001/34/EG. De skal som domstolen anfor till stod for sitt stallnings-
tagande far dock anses galla aven i forhallande till prospektdirektivet. Av
den anledningen, och mot bakgrund av domstolens ovanndmnda
uttalande om det civilrattsliga ansvaret, bér domen uppfattas pa det sattet
att den inte innebéar nagra begransningar i medlemsstaternas mojligheter
att foreskriva vilka som ska béara det civilrattsliga ansvaret for innehallet i
ett prospekt, utdver vad som foljer av artikel 6.1 i prospektdirektivet.

Slutligen bor ocksa anmarkas att det vid EU-domstolen pagar ett mal
som avser aktiebolags prospektansvar (EU-domstolens mal C-174/12). |
malet, som galler en begéaran om forhandsavgorande, ar en av fragorna
om nationell lagstiftning enligt vilket ett aktiebolag, i egenskap av

® Mal C-430/05 Ntionik Anonymi Etaireia Emporias H/Y, Logismikou kai Paroxis
Ypiresion Michanografisis och loannis Michail Pikoulas mot Epitropi Kefalaiagoras,
REG 2007 1-5835.
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emittent, ansvarar gentemot en forvarvare av aktier enligt bl.a. artikel 6 i
prospektdirektivet, ar forenlig med vissa av bestdammelserna i det andra
bolagsrattsliga direktivet.’

4.3 Svenska bestdammelser om prospekt och vissa
prospektliknande handlingar

4.3.1 Prospekt

Regleringen fore den 1 januari 2006

Fore den 1 januari 2006 fanns det bestdmmelser om prospekt i ett flertal
svenska forfattningar.

Inom den ndringsréttsliga lagstiftningen fanns regler om prospekt dels i
2 kap. lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument (i det
foljande LHF), dels 1 5kap. lagen (1992:543) om bors- och
clearingverksamhet. Den senare lagen & numera upphavd.
Bestammelserna i LHF innebar att prospekt skulle uppréttas vid
emissioner av fondpapper som inte var inregistrerade eller féremal for
ansokan om inregistrering vid en bors samt vid erbjudanden om kop eller
forséljning av finansiella instrument. | lagen om bors- och
clearingverksamhet foreskrevs att ett borsprospekt skulle fogas till en
ansbkan om inregistrering av fondpapper vid en bors. Lagarna innehdll
endast vissa grundldggande bestdammelser, och utfyllande reglering fanns
I Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 1995:21) om prospekt.

Regler om prospekt fanns dven i 4, 5 och 7 kap. aktiebolagslagen
(1975:1385) (i det foljande AABL) och i 4, 5 och 6 akap.
forsakringsrorelselagen (1982:713) (i det foljande AFRL). Av dessa
bestammelser foljde att emissionsprospekt skulle uppréttas av styrelsen i
ett publikt aktiebolag respektive ett publikt forsékringsaktiebolag om
bolaget, eller ndgon av dess aktieagare, offentliggjorde eller pa annat satt
till en vidare krets riktade inbjudan att forvdarva aktier eller
teckningsrétter i bolaget. Regler som motsvarade dem for aktier gallde
vid inbjudan att forvarva utgivna konvertibla skuldebrev, skuldebrev
forenade med optionsratt till  nyteckning, optionsbevis eller
vinstandelsbevis som bolaget hade gett ut. Dessutom skulle prospekt
upprattas om ett publikt aktiebolag eller publikt forsékringsaktiebolag
overldt egna aktier pa annat satt an pa en bors eller en annan reglerad
marknad.

" Rédets andra direktiv 77/91/EEG av den 13 december 1976 om samordning av de
skyddsatgarder som kréavs i medlemsstaterna av de i artikel 58 andra stycket i fordraget
avsedda bolagen i bolagsméannens och tredje mans intressen nér det galler att bilda ett
aktiebolag samt att bevara och dndra dettas kapital, i syfte att gora skyddsatgarderna
likvérdiga (EGT L 26, 31.1.1977, s. 1, Celex 31977L0091).



Regleringen efter den 1 januari 2006

I samband med att prospektdirektivet skulle genomféras i svensk ratt
gjordes en OGvergripande Oversyn av reglerna om prospekt. Denna
dversyn resulterade i att de svenska prospektreglerna samlades i LHF
(prop. 2004/05:158 s. 62). Som framgatt tidigare finns det darutdver
bestammelser om prospekt i EU:s prospektférordning, som ar direkt
tillamplig har i landet.

4.3.2 Vissa prospektliknande handlingar

| lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktie-
marknaden finns bestammelser i frdga om offentliga erbjudanden till
innehavare av aktier att dverlata samtliga eller en del av dessa aktier.
Enligt 2 kap. 38 den lagen ska budgivaren uppratta en erbjudande-
handling. Narmare bestammelser om bl.a. innehallet i en erbjudande-
handling finns i 2akap. LHF. | 28 det kapitlet anges att en
erbjudandehandling ska innehalla den information som behovs for att
aktieagarna i malbolaget ska kunna fatta ett valgrundat beslut om
erbjudandet. |  bestimmelsen anges ocksa vilka uppgifter
erbjudandehandlingen ska innehalla. Om det vederlag som erbjuds utgors
av Overlatbara vardepapper som ges ut eller innehas av budgivaren, ska
erbjudandehandlingen enligt 3§ samma kapitel dessutom innehalla
information som ar likvardig med den som enligt 2 kap. samma lag ska
finnas i ett prospekt. Bestammelserna innebér alltsa att om vederlaget
endast utgors av kontanter ska erbjudandehandlingen ha det innehall som
framgar av 28, medan om vederlaget helt eller delvis utgdrs av
overlatbara vérdepapper ska erbjudandehandlingen dessutom innehalla
information som &r likvéardig med den som ska finnas i ett prospekt.

En bakgrund till denna skillnad kan ges genom fdljande exempel.
Aktiebolaget A lagger ett bud pa aktiebolaget B. Som vederlag for
aktierna i B erbjuds dess aktiedgare nyemitterade aktier i A. Detta
innebdr att aktierna i A (dvs. vederlaget) erbjuds till allménheten, vilket
enligt 2 kap. 1 8 LHF utlser en skyldighet for A att upprétta prospekt
om inte nagot undantag &r tillampligt. Om de nyemitterade aktierna i A
ska tas upp till handel pa en reglerad marknad, sa ar aven detta en
omsténdighet som utldser prospektskyldighet enligt samma bestdmmelse.
Av 2kap. 58 2 och 68 3 samma lag framgar dock att prospekt inte
behdver upprattas vid ett erbjudande till allmanheten eller ett upptagande
till handel pa en reglerad marknad om det ar fraga om Overlatbara
vardepapper som erbjuds som vederlag i samband med ett offentligt
uppkopserbjudande  och  Finansinspektionen har godként en
erbjudandehandling. Om Finansinspektionen déaremot finner att en
erbjudandehandling inte innehaller information som ar likvéardig med den
som ska finnas i ett prospekt, ska inspektionen meddela beslut om att ett
prospekt ska upprattas (2a kap. 6 8§ samma lag). Vid ett uppkops-
erbjudande ersatter alltsd erbjudandehandlingen prospekt som annars
skulle behdva upprattas for erbjudande till allménheten och upptagande
till handel av de dverlatbara vardepapper som utgér vederlaget. Nagot
sadant samband finns emellertid inte mellan en erbjudandehandling och
ett prospekt nar det ar fraga om rena kontantbud. Prospektdirektivet
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omfattar Over huvud taget inte erbjudanden dér vederlaget utgors av
kontanter (prop. 2004/05:158 s. 149).

| 2 bkap. LHF finns bestdmmelser om vissa fusioner dér vederlaget
utgors av aktier. Bestammelserna innebadr att vid en fusion enligt 23 kap.
aktiebolagslagen (2005:551) dar vederlaget till aktiedgarna 1 det
overlatande bolaget utgors av aktier i det 6vertagande bolaget och minst
ett av bolagen ar ett publikt aktiebolag, ska styrelserna for éverlatande
bolag och, vid absorption, det 6vertagande bolaget uppréatta ett dokument
som innehaller information som &r likvardig med den som ska finnas i ett
prospekt. Bakgrunden ar liknande den som redovisats ovan i fraga om
erbjudandehandlingar, dvs. huvudregeln enligt prospektdirektivet ar att
prospekt ska uppréttas vid en fusion dér vederlaget till aktiedgarna i det
overlatande bolaget betalas i form av aktier i det 6vertagande bolaget
(prop. 2004/05:158 s. 154). | likhet med vad som galler i fraga om
erbjudandehandlingar, ska Finansinspektionen om den finner att
dokumentet inte &r likvardigt med ett prospekt meddela beslut om att ett
prospekt ska upprattas. Om inspektionen inte meddelar ett sadant beslut
galler undantag fran skyldigheten att uppratta prospekt vid ett erbjudande
till allmanheten eller ett upptagande till handel pa en reglerad marknad
om det ar fraga om aktier som erbjuds, tilldelas eller ska tilldelas i
samband med en fusion (2 kap. 5 8 3 och 6 § 4 LHF).

I 2ckap. LHF finns bestaimmelser om krav pa upprattande av ett
sérskilt dokument vid vissa delningar dar vederlaget till aktiedgarna
utgérs av aktier. Bestdmmelserna motsvarar de bestdmmelser om
fusioner som namnts ovan, och pa samma satt som i fraga om fusioner
galler ett undantag fran skyldigheten att uppratta prospekt, om
dokumentet &r likvardigt med ett prospekt (se 2kap. 58 4 och 68 5
LHF).

Situationen vid sadana fusioner och delningar som utldser en
skyldighet att uppratta dokument enligt 2 b respektive 2 ¢ kap. LHF
skiljer sig fran den néar prospekt eller erbjudandehandlingar upprattas, pa
sa satt att det inte ar fraga om ndgot erbjudande som enskilda mottagare
ska acceptera eller forkasta. | stéllet ar det bolagsstimman som fattar
beslut om fusion eller delning. Genom registrering av anmalan om
fusionen respektive delningen blir aktiedgare i Overlatande bolag
aktiedgare i Overtagande bolag.

4.4 Svenska bestammelser om ansvar

4.4.1 Ansvar for att uppratta prospekt

Ett prospekt ska enligt 2kap. 18 LHF upprattas nar overlatbara
vardepapper erbjuds till allmanheten eller tas upp till handel pa en
reglerad marknad. Fran denna skyldighet gors i 2-7 88§ samma kapitel en
rad undantag, tex. om erbjudandet riktas enbart till kvalificerade
investerare eller till en mindre krets eller om det sammanlagda beloppet
som ska betalas av investerarna under en tid av tolv manader motsvarar
hdgst 2,5 miljoner euro.

I 9 och 10 8§ samma kapitel regleras vem som &r ansvarig for att
uppratta prospekt i olika situationer. Vid ett erbjudande till allmanheten
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som innefattar emission av Overlatbara vardepapper ska prospektet
upprattas av emittenten. Detsamma galler om det ar fraga om ett
erbjudande till allménheten om kop av aktier, konvertibler, tecknings-
optioner eller teckningsratter som lamnas av nagon som innehar sadana
overlatbara vardepapper. Aven i dessa fall ska alltsd prospektet upprattas
av det aktiebolag som har gett ut vardepapperen. Vid andra erbjudanden
till allménheten ska prospektet uppréttas av den som lamnar erbjudandet.
Vid en ans6kan om att dverlatbara vardepapper ska tas upp till handel pa
en reglerad marknad ska prospektet uppréttas av den som gor ansokan.
Detta ar oftast den som har gett ut vardepapperen i fraga, men behover
inte vara det.

4.4.2 Prospektansvar och ansvar for vissa
prospektliknande handlingar

Bakgrund

Fragan om prospektansvar, dvs. det civilrattsliga ansvaret for fel och
brister i ett prospekt, har varit foremal for 6vervaganden i lagstiftnings-
sammanhang vid flera tillfallen. Har kan ndmnas att Aktiebolags-
kommittén behandlade fragan dels i delbetankandet Aktiebolagets kapital
(SOU 1997:22) s. 226 ff., dels i sitt slutbetdnkande Ny aktiebolagslag
(SOU 2001:1) s. 259 ff. Darefter har alltsd Prospektutredningen
behandlat fragan i sitt slutbetankande Prospektansvar (SOU 2005:18).

I propositionen till den nya aktiebolagslagen konstaterade regeringen
att fragan om prospektansvar aven hade behandlats av Prospekt-
utredningen och uttalade att man avsag att ta upp fragor om bl.a.
prospektansvar i en sérskild proposition (prop. 2004/05:85 s. 493).

Fore den 1 januari 2006 fanns, som framgatt ovan, vissa regler om
prospekt i da gallande aktiebolagslag och forsakringsrorelselag. Enligt
15 kap. 1 § AABL kunde en stiftare, styrelseledamot eller verkstallande
direktor vara skyldig att ersatta skada som han eller hon uppsatligen eller
av oaktsamhet tillfogade en aktiedgare eller annan genom Overtradelse av
aktiebolagslagen. Ett liknande ansvar fanns enligt 2 § samma kapitel for
revisorer. Genom en hénvisning i 10 kap. 18 forsta stycket lagen
(2004:297) om bank- och finansieringsrorelse var ansvarsbestimm-
elserna tillampliga ocksa pa bankaktiebolag. For forsakringsaktiebolag
fanns i 16 kap. 1 och 2 §§ AFRL bestammelser som motsvarade dem for
aktiebolag i allmanhet. Genom bestammelserna kunde alltsa styrelse-
ledamoter m.fl. bli personligt ansvariga for fel och brister i bolagets
prospekt om bestammelserna i respektive lag hade 6vertrétts och skada
darigenom hade uppkommit for aktiedgare eller annan.

| samband med att reglerna om prospekt sammanférdes i LHF fran och
med den 1 januari 2006 andrades ocksa de namnda associationsrattsliga
skadestandsbestammelserna. Eftersom det inte langre var mojligt att i
den nya aktiebolagslagen, som tradde i kraft samtidigt som de nya
prospektreglerna i LHF, respektive forsdkringsrorelselagen hanvisa till
"overtradelse av denna lag” i fraga om organledamoternas personliga
ansvar for prospekt, infordes i stéllet ett nytt andra stycke i 29 kap. 1§
aktiebolagslagen och 16 kap. 1 8§ AFRL, av vilka foljde att ansvar ocksa

28



kunde grundas pa Overtradelser av bestammelser om prospekt och de
tidigare namnda prospektliknande handlingarna i 2, 2 a och 2 b kap. LHF
eller av prospektférordningen. Dérefter har &ven en hanvisning till
bestdimmelserna i 2 c kap. lagts till. Ett motsvarande ansvar galler for
revisorer enligt 29 kap. 2 § aktiebolagslagen.

Sedan den 1 april 2011 galler den nya forsakringsrorelselagen
(2010:2043). Enligt 11 kap. 18 den lagen géller foreskrifter for
aktiebolag i allméanhet ocksa for forsakringsaktiebolag om inte nagot
annat foljer av forsakringsrorelselagen eller &r sarskilt foreskrivet.
Eftersom det saknas sarskilda regler for prospektansvar i fraga om
forsakringsaktiebolag, géller alltsa aktiebolagslagens regler darom.

Nar det i det foljande talas om aktiebolag avses dven sadana bolag
(som bankaktiebolag och foérsakringsaktiebolag) for vilka bestamm-
elserna om aktiebolag i allménhet ar tillampliga och inga avvikande
ansvarsbestdammelser finns.

Utdbver de nu ndamnda reglerna om personligt ansvar for
organledamater i aktiebolag saknas reglering i fraga om prospektansvar,
forutom den begrénsning av ansvaret for prospektets sammanfattning
som foljer av nationella bestammelser som genomfor prospektdirektivet
(se 2 kap. 15 § LHF).

Gallande ratt

Som n&mnts tidigare finns det bestdimmelser om prospektansvar for vissa
organledamater i aktiebolag i 29 kap. 1 och 2 8§ aktiebolagslagen. Aven
ovriga skadestandsrattsliga bestammelser i det kapitlet, t.ex. i friga om
jamkning av skadestand och om gemensamt skadestandsansvar, ar
tillampliga.

For andra fysiska eller juridiska personers ansvar saknas saledes
sarskilda bestammelser i svensk lagstiftning, varfor ansvarsfragorna far
provas enligt allmanna skadestandsrattsliga regler.

Skada som kan uppkomma pa grund av fel eller brister i ett prospekt
utgér en ren formogenhetsskada enligt definitionen i 1kap. 28§
skadestandslagen (1972:207). | kontraktsforhallanden ar ren formogen-
hetsskada ersattningsgill om den har vallats uppsatligen eller av
oaktsamhet. Skadestandsskyldighet for fel och brister i ett prospekt torde
i kontraktsforhallanden narmast vara att bedéma enligt reglerna om s.k.
culpa in contrahendo.

En forsta situation da frdgan om prospektansvar kan uppkomma &r da
det har forekommit fel eller brister i ett prospekt som har upprattats vid
nyemission av Overlatbara vardepapper. Den som har tecknat
vardepapper kan da 6nska rikta ansprak mot det emitterande bolaget, som
ju har tillforts medel genom emissionen. Aktieteckning har, atminstone
vid nyemission, ansetts ge upphov till ett Kkontraktsliknande
rattsforhallande mellan tecknaren och bolaget (SOU 2001:1 s. 261). Det
skulle darfor kunna ténkas att bolaget har ett kontraktuellt
skadestandsansvar gentemot en tecknare for ren formogenhetsskada. Det
ar emellertid oklart om ett svenskt aktiebolag kan bli skadestandsskyldigt
pa kontraktsrattslig grund gentemot sina aktiedgare nar aktiedgarnas
ansprak hanfor sig till teckning eller forvarv av aktier eller vissa andra
overlatbara véardepapper som har emitterats av bolaget. Till grund for
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denna installning ligger bl.a. réttsfallen NJA 1918 s. 398, NJA 1935 s.
270 och NJA 1936 s. 257. Det har i doktrinen diskuterats hur
langtgaende slutsatser som kan dras av dessa rattsfall, men det maste i
vart fall betecknas som tveksamt att skadestandsskyldighet for bolaget
kan uppkomma i s&dana situationer.® Det anses inte heller méjligt att
ogiltigforklara en aktieteckning trots att det har forekommit fel eller
brister i ett prospekt som legat till grund for teckningen. Som skal for att
nagon skadestandsskyldighet inte foreligger har aberopats att hansyn bor
tas till skyddet for bolagets kapital och att utbetalning till aktiedgarna
endast kan ske enligt aktiebolagslagens bestdammelser om bl.a.
vinstutdelning, nedséttning av aktiekapitalet eller utskiftning vid
likvidation. Det har i doktrinen uttalats att av samma skal som motiverar
frihet fran skadestandsansvar pa kontraktsrattslig eller kontraktsliknande
grund for fel och brister i prospekt, kan skadestandsskyldighet inte heller
aktualiseras i utomobligatoriska forhallanden.® En skadelidande
aktietecknare skulle darfor vara hanvisad till att rikta sina ansprak mot de
organledamoter som kan vara ansvariga enligt 29 kap. 1 och 2 8§
aktiebolagslagen. Det har dock i doktrinen, med hé&nvisning till rattsfallet
NJA 1936 s. 257, uttalats att det i ett fall av Gverlatelse av egna aktier
(dvs. i stallet for en nyemission) synes vara mojligt att rikta
skadesténdstalan mot aktiebolaget.'

En annan situation da fragan om prospektansvar kan uppkomma &r da
allménheten erbjuds att forvarva redan utgivna 6verlatbara vardepapper
fran nagon annan an emittenten, t.ex. da ett noterat aktiebolag séljer ett
innehav av aktier i ett annat noterat aktiebolag till allmanheten. | det
fallet anses allménna avtalsréttsliga bestammelser bli tillampliga, liksom
reglerna i koplagen (1990:931), dtminstone med vissa modifikationer.™*
Om en aktiedgare saljer t.ex. aktier under sadana forhallanden att
prospektskyldighet foreligger och dberopar sig pa uppgifter i prospektet,
kan koparen pa grund av kopeavtalet fora talan mot saljaren om
skadestand eller andra kopréttsliga pafoljder i anledning av fel eller brist
I prospektet (SOU 1997:22 s. 228). Organledamdternas ansvar enligt
29 kap. 1 och 2 8§ aktiebolagslagen kan aktualiseras &ven i detta fall.

Nar det darefter géller frdgan om ansvar for andra som har medverkat
till att upprétta ett felaktigt eller bristfalligt prospekt, t.ex. ett
vardepappersinstitut som har anlitats av en emittent, finns det inte nagot

® Se t.ex. Johansson, Svensk associationsratt i huvuddrag, 10 uppl. s. 369, Nerep,
Emissionsgarantier — vad géller idag och vad bor gélla i framtiden, i Skog (red.)
Nyemissioner av aktier — de lege lata och de lege ferenda, s. 40 ff. pa s. 60 ff., Kleineman,
Det skadestandsrattsliga informationsansvarets sarart och fragan om behovet av ett
hanterbart ansvarssystem, i Festskrift till Peter Seipel, s. 283, samt Karlgren, Néagra
aktierattsliga anteckningar i anledning av ett par rattsfall, Svensk Juristtidning 1938 s. 187
ff. Se ocksd SOU 2001:1 s. 261.

° Nerep, Emissionsgarantier — vad géller idag och vad bér galla i framtiden, i Skog (red.)
Nyemissioner av aktier — de lege lata och de lege ferenda, s. 40 ff. pa s. 78.

19 Nerep, Emissionsgarantier — vad géller idag och vad bér galla i framtiden, i Skog (red.)
Nyemissioner av aktier — de lege lata och de lege ferenda, s. 40 ff. pa s. 64 f. och Karlgren,
Nagra aktierattsliga anteckningar i anledning av ett par rattsfall, Svensk Juristtidning 1938
s. 187 ff. pas. 207 ff.

1 Se Ramberg, Képlagen, s. 137.
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kontraktsférhallande mellan den medverkande och den skadelidande,
varfor fragan om kontraktuellt skadestand inte uppkommer.

| fraga om utomobligatoriska férhallanden ar huvudregeln enligt
svensk rétt att en ren formogenhetsskada ersatts endast om den har
vallats genom brott, nagot som foljer av 2 kap. 2 § skadestandslagen. Om
exempelvis en styrelseledamot som ar ansvarig for prospektet har gjort
sig skyldig till brott genom overtradelse av prospektbestammelserna,
t.ex. genom att offentliggérandet av ett prospekt som innehaller felaktig
information utgor ett led i ett bedrédgeri eller grovt bedrageri (9 kap. 1
eller 3 § brottsbalken) eller ett svindleri (9 kap. 9 § brottsbalken) kan
alltsd styrelseledamoten pa den grunden vara skyldig att ersatta
aktietecknare eller -kdpare som skadats darigenom.

Av forarbetena till skadestandslagen framgar dock att syftet med
bestdmmelsen i 2 kap. 2 8 den lagen inte har varit att l&gga hinder i
vagen for en rattsutveckling genom praxis i riktning mot ett vidgat ansvar
for ren formogenhetsskada (prop. 1972:5 s. 568). Hogsta domstolen har
ocksa i flera avgoranden, exempelvis NJA 1987 s. 692, utvidgat
ansvaret.? Det finns dock inga avgdranden fran Hogsta domstolen i fréga
om ansvar for ren formogenhetsskada just vid fel eller brister i prospekt.

| fraga om aktiebolags ansvar har det i doktrinen uttalats att ett sadant
bolag inte heller pa utomobligatorisk grund kan bli skadestandsskyldigt
for oriktiga uppgifter i bolagets information till allmanheten till grund for
kop eller forsaljning av aktier i bolaget p& sekundarmarknaden.*?

Som namnts tidigare finns det i ett avseende en lagstiftad begransning
av prospektansvaret, namligen i fraga om ansvaret for den kortfattade
sammanfattning som enligt 2 kap. 14 8 LHF ska inga i ett prospekt. Av
158 samma kapitel framgar att ansvar for fel eller brister i en
sammanfattning forutsatter att sammanfattningen, eller en Gverséttning
av den &r vilseledande eller felaktig i forhallande till de andra delarna av
prospektet, eller att sammanfattningen, tillsammans med de andra
delarna av prospektet, inte formedlar s.k. nyckelinformation. Genom den
senare bestdmmelsen genomfors artikel 6.2 andra stycket i prospekt-
direktivet.

4.5 Utlandsk ratt

Prospektutredningen redogor i sitt slutbetdnkande (SOU 2005:18 s. 31
ff.) utforligt for utlandsk ratt rérande prospektansvar.

| arbetet med denna promemoria har sarskilt brittisk rétt studerats. |
samband med att prospektdirektivet genomfordes i brittisk ratt gjordes

12 En precisering av ansvaret i situationer liknande den i NJA 1987 s. 692 har darefter gjorts
i NJA 2001 s. 878.

3 Nerep, Emissionsgarantier — vad géller idag och vad bor galla i framtiden, i Skog (red.)
Nyemissioner av aktier — de lege lata och de lege ferenda, s. 40 ff. pa s. 64 f., och Karlgren,
Nagra aktierattsliga anteckningar i anledning av ett par rattsfall, Svensk Juristtidning 1938
s. 187 ff. pas. 201 f.

31



vissa andringar i prospektlagstiftningen, varfor en kortare genomgang av
nu gallande reglering kan vara motiverad.

| Storbritannien kan det ségas finnas tva typer av prospekt, dels
prospectuses, dels listing particulars. Ett prospectus ska uppréttas nar
overlatbara vardepapper erbjuds till allmanheten inom Fdrenade
kungariket eller nar en ansokan goérs om att sadana vardepapper ska tas
upp till handel pa en reglerad marknad. Vissa typer av Overlatbara
véardepapper undantas dock frén dessa krav.'* Om en ansékan om att
vissa typer av vardepapper som inte omfattas av kravet pa prospectus ska
upptas pa den officiella listan (official listing) ska i stéllet listing
particulars upprattas.’

Nedan anvénds begreppet prospekt for saval prospectuses som listing
particulars.

Ett ansprak pa skadestand for fel och brister i prospekt kan i
Storbritannien grundas savél pa common law som pa lagstiftning. Enligt
common law kan t.ex. grunderna svek (deceit), misrepresentation eller
breach of duty of care komma i fraga. Oftast ar det dock mer férmanligt
for en skadelidande att dberopa det lagstadgade prospektansvaret.'®

Fragor om prospektansvar har varit foremal for lagstiftning i
Storbritannien dnda sedan 1890 ars Directors’ Liability Act. Numera
regleras ansvaret i Financial Services and Markets Act 2000, section 90.
Regleringen innebér i korthet foljande.

Den som har forvérvat vardepapper som omfattas av ett prospekt och
har drabbats av en skada pa grund av osanna eller vilseledande uppgifter
i prospektet, eller pa grund av att uppgifter som ska inga i prospektet
saknas, kan krava erséttning for denna skada. Det krdvs inte att den
skadelidande har forvarvat véardepapperen i den transaktion for vilken
prospektet uppréttades, utan &ven den som senare har forvérvat
véardepapperen pd marknaden kan gora géllande skadestdndskrav.!” En
viss begransning ligger dock i att den skadelidande maste visa att felen
eller bristerna i prospektet har paverkat priset for vardepapperen, nagot
som blir svarare ju langre tid som har forflutit fran det att prospektet
offentliggjordes till dess att vardepapperen forvarvades pa sekundar-
marknaden.®

Ansprak kan riktas mot

1. emittenten,

2. personer som har atagit sig ansvar for prospektet, om detta
framgar av prospektet,

3. densom lamnar erbjudandet,

4. den som ansoker om upptagande till handel, och

“ Financial Services and Markets Act 2000, section 85 och Schedule 11A.

!> Financial Services and Markets Act 2000, section 79 och Listing Rule 4.1.

16 Ferran, Company Law and Corporate Finance, s. 597.

" Davies Review of Issuer Liability, Liability for misstatements to the market, Discussion
paper mars 2007, s. 17.

'8 Ferran, Company Law and Corporate Finance, s. 597.



5. andra som har godkant (authorised) innehdllet i prospektet.'®

| fraga om prospekt avseende aktier och vissa aktierelaterade
vardepapper finns &ven ett personligt ansvar for vissa funktionarer
(directors) i emittenten, den som lamnar ett erbjudande och den som
ansoker om upptagande till handel. | friga om prospekt avseende andra
vardepapper ar en eventuell garant ansvarig for viss information. Vissa
undantag gors fran de uppraknade personernas ansvar. Salunda foreskrivs
att en emittent (eller dess directors) som inte har godkant ett erbjudande
eller en ansokan om upptagande till handel inte ansvarar for prospekt
som ha&nfor sig till den transaktionen. Det finns vidare en mojlighet for en
emittents directors att undga ansvar for ett prospekt om detta har
offentliggjorts utan hans eller hennes k&nnedom eller samtycke, forutsatt
att han eller hon sa snart som majligt offentliggor detta forhallande. Den
som l&mnar ett erbjudande ansvarar inte for ett prospekt om emittenten &r
ansvarig, prospektet huvudsakligen har uppréttats av emittenten och
erbjudandet lamnas i samarbete med emittenten. Den som atar sig
ansvaret for eller godkanner innehdllet i ett prospekt kan begransa sitt
ansvar till angivna delar av prospektet.

Slutligen foreskrivs att en person inte blir ansvarig for ett prospekt
enbart pa grund av att han eller hon i sin yrkesroll har lamnat rad om
prospektets innehall.

I Financial Services and Markets Act 2000, Schedule 10 uppstélls ett
antal undantag fran det lagstadgade ansvaret. Gemensamt for dessa
undantag &r att det dar den ansvarige som har bevisbdrdan for att
forutsattningarna for undantag ar uppfyllda. For det forsta kan en person,
om vissa andra forutsattningar ar uppfyllda, undga ansvar om han eller
hon trodde att en osann eller vilseledande uppgift i prospektet var sann.
For det andra kan en person under vissa forutsattningar undga ansvar om
skadan har orsakats av fel i en uppgift som harror fran en expert. For det
tredje kan en person undga ansvar om en rattelse av den felaktiga
uppgiften har offentliggjorts. For det fjarde kan ansvar vara uteslutet om
skadan beror pad uppgifter i prospektet som harrér fran offentliga
tjansteman eller offentliga dokument. For det femte kan en person undga
ansvar om han eller hon kan visa att den skadelidande kénde till felet vid
tidpunkten for forvarvet av vardepapperen. Undantagen i Schedule 10
har uppfattats som ett krav pd oaktsamhet for skadestandsskyldighet,
med krav pa den ansvarige att visa att han eller hon inte varit oaktsam
snarare 4n pé den skadelidande att visa att oaktsamhet har forelegat.?’

Investeraren maste visa att det finns ett orsakssamband mellan & ena
sidan den felaktiga uppgiften i prospektet och a andra sidan skadan, pa s
satt att felet har orsakat att ett for hogt pris har betalats for
vardepapperen. Detta ar ett uttryck for teorin om fraud on the market och
innebdr att investeraren inte behover visa att han eller hon har forlitat sig

19 Prospectus Rules, section 5.5 och Financial Services and Markets Act 2000 (Official
Listing of Securities) Regulation 2001, regulation 6.

0 Davies Review of Issuer Liability, Liability for misstatements to the market, Discussion
paper mars 2007, s. 17.
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pa den felaktiga uppgiften, eller ens att han eller hon har kant till
uppgiften i fraga.?!

FOr ansvar kravs inte att den ansvarige kande till att uppgiften i
prospektet var felaktig. Daremot kan, som namnts tidigare, den ansvarige
undga skadestandsskyldighet under vissa forutsattningar om det visas att
han eller hon har trott att uppgifterna var sanna.

Den som pa grund av en felaktig uppgift i ett prospekt har formatts att
forvarva vardepapper kan, som ett alternativ till att framstélla
skadestandsansprak, gora gallande héavning (rescission) av det avtal
genom vilket vérdepapperen forvarvades.”” For att denna méjlighet ska
vara 6ppen krévs att forvarvaren tillnor den krets av personer som den
felaktiga uppgiften riktades till. Foljden av att avtalet hdvs &r att
parternas prestationer ska aterga.

4.6 Bor prospektansvaret regleras ytterligare?

Promemorians beddmning: Nya bestdmmelser om ansvaret for fel
och brister i prospekt bor inforas i svensk lagstiftning.

Utredningens forslag innehaller inget principuttalande om behovet av
ytterligare reglering. Det foljer dock av utredningens forslag i sak att
utredningen ansag att det finns ett sadant behov.

Remissinstanserna: Sveriges riksbank, Finansinspektionen, Andra
AP-fonden, Juridiska fakultetsstyrelsen vid Lunds universitet, davarande
Verket for Naringslivsutveckling NUTEK (numera Tillvaxtverket), FAR
och Stockholmsborsen AB har uttryckligen tillstyrkt att det sker en
ytterligare reglering av prospektansvaret. Flera andra remissinstanser,
déribland Kommerskollegium, Konsumentverket, Sveriges
advokatsamfund, Svenska Bankforeningen, Fondbolagens Forening,
Svenska  Fondhandlareféreningen  och  Sveriges  Aktiesparares
Riksforbund har tillstyrkt vissa av utredningens forslag i sak eller lamnat
dem utan erinran, och far saledes anses ha tillstyrkt att prospektansvaret
regleras ytterligare eller i vart fall inte ha ndgon erinran mot att sa sker.
Aktietorget AB har ifragasatt behovet av vidgade ansvarsregler.

Skalen for promemorians beddmning: Ett av huvudsyftena med
prospektreglerna ar att garantera skydd for investerarna och marknads-
effektivitet.”® Den investerarskyddande effekten starks naturligtvis om
det finns tydliga bestammelser om kompensation till den som lider skada
av att reglerna inte foljs. Finansinspektionen har sarskilt framhallit att
prospektdirektivet syftar till att sdkerstalla ett gott investerarskydd och att
underlatta kapitalanskaffning dver granserna inom EU, samt att en del i
detta &r att det finns ett ansvar for den information som lamnas i

2! Ferran, Company Law and Corporate Finance, s. 601, och Davies Review of Issuer
Liability, Liability for misstatements to the market, Discussion paper mars 2007, s. 26.
22 Ferran, Company Law and Corporate Finance s. 593 ff.

2% Se skal 10 i prospektdirektivet.
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prospektet. Aven Konsumentverket har framhallit att utredningens forslag
innebdr en forstarkning av konsumentskyddet. Denna investerar-
skyddande effekt av en ansvarsreglering talar for att prospektansvaret bor
regleras ytterligare.

Mal om civilréttsligt ansvar for fel och brister i prospekt ar emellertid
mycket ovanliga i svenska domstolar.?* Sévitt har kunnat inhdmtas torde
fragor om prospektansvar inte heller uppkomma utanfor domstolarna i
nagon storre omfattning. Det kan mot den bakgrunden diskuteras om det
finns nagot praktiskt behov av ytterligare reglering av prospektansvaret.

I sammanhanget bor dock fortroendets varde for de finansiella
marknaderna végas in. Fortroendekommissionen diskuterade fortroendets
betydelse fér samhallsekonomin i stort och konstaterade att forekomsten
av fortroende (eller stort socialt kapital) har stor betydelse for ett lands
vélstand (SOU 2004:47 s. 97). Hogt fortroende mellan aktorerna ger
lagre transaktionskostnader eftersom aktorerna da enklare kan gora
affarer med varandra.

Fortroendet for de finansiella marknaderna har ett oomtvistat stort
varde. De produkter som handlas &r ofta sa komplexa att det kravs att de
som tar fram olika produkter har investerarnas fortroende. Skulle
producenterna i enskilda fall behtéva forklara produkternas nérmare
innebord och hur transaktionerna gar till, skulle inte de finansiella
marknaderna kunna fungera som de gor i dag. Manniskor forlitar sig pa
att de konto- eller vardebesked som de erhaller &r korrekta och att de
transaktioner som de genomfor utfors pa ett korrekt och rimligt effektivt
sétt. Utan fortroende for det finansiella systemet skulle ekonomin forlora
stort i effektivitet.

Detta resonemang har dven betydelse betradffande regelverket om
prospekt. Ett syfte med regleringen ar alltsa att garantera skydd for
investerarna. Bestdmmelser om informationskrav syftar bl.a. till att
begrénsa det informationsdvertag som emittenter har gentemot investe-
rare. Informationen kan dock aldrig bli sa fullstindig att den inte
forutsatter kunskaper fran lasaren eller gor att marknadernas effektivitet
gar forlorad. De krav som uppstélls avseende innehallet i ett prospekt bor
saledes inte anses ha som syfte att skydda investerarna fran att gora
daliga affarer, utan snarare att investerare ska kunna gora sina
overvaganden pa grundval av tillforlitlig information (jfr prop.
2004/05:158 s. 58 f.).

Aven om informationen &r aldrig sd fullstindig i ett prospekt sd
behdver investeraren ha fortroende for de aktorer, férutom emittenten

¢ Aven i Storbritannien, dar lagregler om prospektansvar har funnits sedan ar 1890, &r mél
om prospektansvar mycket ovanliga. Det fanns &r 2007 inte nagot refererat fall dar en
investerare hade haft framgang med en talan om skadestand enligt den da gallande
lagstiftning om prospektansvar eller enligt den tidigare lagstiftning som tradde i kraft 1986.
Det fanns vidare endast enstaka refererade fall dar ansprak dver huvud taget grundats pa
lagstiftningen. Aven nér det gallde prospektansvar grundat pd common law negligence eller
misrepresentation var antalet refererade avgéranden mycket litet. Ferran, Cross-border
Offers of Securities in the EU: The Standard Life Flotation, European Company and
Financial Law Review 2007 s. 461, pa s. 476 f.
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eller saljaren, som star bakom ett erbjudande eller ett upptagande till
handel pa en reglerad marknad.

| sammanhanget bor ocksa beaktas att det ar betydligt svarare att sélja
ett vardepapper till allménheten om det saknas fortroende for emittenten
eller séljaren @n om det finns ett fortroende. Om fortroende for dessa
aktorer saknas eller ar skadat, torde detta fa till foljd antingen att priset
pa de aktuella vardepapperen satts lagre an vad som annars skulle ha
varit fallet, eller att erbjudandet misslyckas.

For den som emitterar eller séljer Overlatbara vardepapper eller
medverkar vid uppréttandet av ett prospekt ar det sdledes béattre att det
finns ett allmént fortroende for det satt som kapitalmarknaden fungerar
pa an att ett sddant fortroende inte finns. Det gor det enklare att lamna ett
erbjudande till allménheten och underléttar kapitalanskaffningen, vilket
ar bra saval for den som ldamnar ett erbjudande som for samhélls-
ekonomin. Vardet av fortroendet bor dérfor inte underskattas och ar val
vart att uppmérksammas vid en beddmning av om sdrskilda
ansvarsbestdammelser om fel eller brister i prospekt bor inforas.

Det fortroendekapital som byggs upp pa de finansiella marknaderna
har alltsa ett varde for samtliga aktorer pa marknaden. Om nagon
missbrukar fortroendet drabbar det inte enbart den enskilde aktdren utan
aven ovriga aktorer pa marknaden, eftersom aktorerna pa de finansiella
marknaderna ofta betraktas som en enhetlig grupp. Vissa aktorer atnjuter
storre fortroende an andra bland investerarna, men aktorerna drabbas alla
mer eller mindre vid fortroendekriser. Darmed har de ocksa ett kollektivt
intresse av, och ansvar for, att uppratthalla fortroendet.

Det har visat sig att fortroende i manga fall inte kan uppratthallas
enbart av aktorerna. Aven de regler och foreskrifter som omgéardar de
finansiella marknaderna har betydelse. Staten kan sagas tillhandahalla en
infrastruktur for finansiella tjnster dar reglerna syftar till att frdmja ett
stabilt system med transparenta produkter till konsumenternas nytta.
Dessa bestammelser utgor emellertid bara en grund for att systemet ska
kunna fungera. Det &r inte majligt eller andamalsenligt att reglera varje
detalj i akt6rernas mellanhavanden. Transaktionerna och produktionen av
finansiella tjanster maste darfor aven bygga pa att det finns fortroende
mellan aktOrerna.

Ett exempel pa en viktig reglering som staten kan tillhandahalla ar
sanktionsbestammelser. Sadana bestammelser syftar till att skydda exem-
pelvis investerare genom att se till att de har ratt att utkrdva ansvar av
den som har begatt fel. Sanktionshestammelser blir extra viktiga nar in-
slaget av fortroende &r stort. Om den enskilde aktéren har mycket att
vinna pa att svika fortroendet kan det vara fullt rationellt att aktéren gor
s& om det inte finns ndgon risk for sanktioner.”® En enskild aktdr kan
nadmligen anse det vara vart att svika fortroendet om detta skulle medfora
tillracklig ekonomisk vinning. For att undvika eller minska sadana
incitament bor sanktioner vara en del av regleringen. Ett av de intressen

% Jfr Ferran, Cross-border Offers of Securities in the EU: The Standard Life Flotation,
European Company and Financial Law Review 2007 s. 461, pa s. 474.
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som regleringar och tillsyn har att varna maste vara att forhindra att
foretag noterar sig publikt och skaffar sig marknadsfinansiering pa
felaktiga premisser genom felaktig eller tillrattalagd information (jfr
SOU 2004:47 s. 310).

Flera remissinstanser har framhallit att tydliga ansvarsregler har
betydelse for fortroendet for finansmarknaderna. Andra AP-fonden har
anfort att det &r viktigt for fortroendet pa den svenska finansmarknaden
att det gar att utkrava ansvar vid fel och brister i prospekt, och att det &r
av stor vikt att det svenska regelverket inte uppfattas som svagt vid en
internationell jamforelse. AP-fonden anser mot den bakgrunden att
lagregler om ansvar for prospekt bor inforas skyndsamt. Narliggande
synpunkter har ldémnats av Juridiska fakultetsstyrelsen vid Lunds
universitet, som har uttryckt att nuvarande svenska regler om ansvar for
prospekt i ett internationellt perspektiv framstar som outvecklade och
omoderna. Aven dévarande Verket for Naringslivsutveckling NUTEK
anser att forslagen om skadestandsansvar for fel och brister i prospekt ar
en valkommen reform och att det ar viktigt for att starka fortroendet for
aktiemarknaden och handeln med olika finansiella instrument. NUTEK
har ocksa papekat att det ar viktigt att vanliga medborgare har fortroende
for aktiemarknaden och ser placering i aktier som ett sparande. FAR har
anfort att en forutsattning for en val fungerande kapitalmarknad &r att
marknadsaktorerna kan hysa tillit till information som lamnas i prospekt
samt att en lagreglering av prospektansvaret och mojligheten till
skadestand inskarper vikten av att lamnad information ar korrekt.

De finansiella aktérerna har alltsd ett kollektivt ansvar for de
finansiella marknadernas funktion och fortroende. Det bor vara forenat
med kostnader att forbruka fortroendet, eftersom ett sadant agerande
skadar andra. Priset for att svika fortroendet ska helst vara sa hogt att
aktéren kan forvéntas gora sitt yttersta for att undvika att hamna i en
sadan situation. Samtidigt far priset inte vara sa hogt att aktérer pa grund
av risken att bli stamda inte vagar agera pa marknaderna. Bestimmel-
serna om sanktioner bor darfor vara utformade sa att aktérerna anser att
de ar vél avvagda.

Forutom vikten av att uppratthalla fortroendet for finansmarknaderna
talar &ven effektivitetsskél for en ytterligare reglering av prospekt-
ansvaret. Aktiebolagskommittén patalar den osékerhet som rader angaen-
de underwriting-instituts mojlighet att fa kompensation fran emittenten
for eventuella skadestand som institutet har blivit skyldigt att betala den
som har kopt aktier fran institutet pa grund av ett felaktigt prospekt (SOU
2001:1 s. 265 f.). Enligt kommittén har det férekommit att utlandska
underwriting-institut till och med har dragit sig ur transaktioner pa grund
av denna réttsovisshet.

Aven i 6vrigt maste det anses gynnsamt for finansmarknaderna att det
finns tydliga ansvarsregler. Som framgatt i avsnitt 4.4.2 ar det omdisku-
terat om ett aktiebolag kan vara skadestandsskyldigt for fel och brister i
ett prospekt avseende aktier som har getts ut av bolaget. Ytterligare
reglering pa omradet skulle undanréja denna osakerhet och Oka
forutsebarheten for bl.a. emittenter och investerare.

Till detta kommer att det finns skal att se Gver det ansvar som
organledamoter i aktiebolag har enligt gallande rétt (se bl.a. avsnitt 7 om
den erséttningsberattigade kretsen).
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Aktietorget AB har ifrgasatt behovet av vidgade ansvarsregler. Vad
som har anforts ovan maste dock anses utgéra 6vertygande skal for att
ytterligare reglera prospektansvaret. En utgangspunkt vid en sadan
reglering bor vara att det far forutsattas att mottagare av prospekt ar
medvetna om att de befinner sig i1 en situation, dar en emittent eller en
saljare vill fa en sa hog ersattning som mojligt. Transaktioner och afférer
pa de finansiella marknaderna skiljer sig i detta avseende inte fran andra
kop- och séljsituationer som konsumenter och investerare moéter i andra
sammanhang i det dagliga livet. Regleringen bor saledes inte uppfattas
som nagot undantag fran investerares allmanna skyldighet att inta en
granskande hallning till affarer pa de finansiella marknaderna.

4.7 Avgrénsning

Skyldigheten att uppréatta och offentliggéra prospekt ar endast ett av de
informationskrav som avilar den som véander sig till de finansiella
marknaderna for finansiering. Andra sadana informationskrav utgors
t.ex. av skyldigheten att offentliggéra regelbunden finansiell information
enligt 16 kap. lagen (2007:528) om véardepappersmarknaden eller att
offentliggéra kurspaverkande information enligt 15kap. 68§ forsta
stycket 3 samma lag. Det kan ocksa finnas nara band mellan de olika
informationskraven, som nar en arsredovisning som har upprattats och
offentliggjorts enligt reglerna om regelbunden finansiell rapportering vid
ett senare tillfalle tas in i ett prospekt.

Nar Prospektutredningen lamnade sitt slutbetankande hade det sa
kallade oppenhetsdirektivet®® antagits, men &nnu inte genomférts i
svensk ratt. | direktivet finns bestdmmelser om just informationskrav for
foretag som har gett ut dverlatbara vardepapper som har tagits upp till
handel pa en reglerad marknad.

| artikel 7 i 6ppenhetsdirektivet foreskrivs att medlemsstaterna ska se
till att ansvaret for information som ska upprattas och offentliggoras
enligt vissa av direktivets bestimmelser ligger hos emittenten eller dess
forvaltnings-, lednings- eller kontrollorgan, och att bestdammelser i lagar
och andra forfattningar om ansvar ar tillampliga pa emittenterna, de
ndmnda organen eller ansvariga personer hos emittenterna. Artikel 7 i
oppenhetsdirektivet uppvisar saledes stora likheter med artikel 6 i
prospektdirektivet.

Prospektutredningen beddémde att det vid genomforandet av
oppenhetsdirektivet i svensk rétt skulle bli nddvandigt att ndrmare utreda
om det fanns behov av att utvidga eller klargora ansvaret for
informationsgivningen (SOU 2005:18 s. 114). Utredningen fann for sin
del att ett utvidgat ansvar for informationsgivning for aktiebolag och
andra juridiska personer kravde ytterligare 6vervaganden avseende saval

%6 Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om
harmonisering av insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars vardepapper ar
upptagna till handel pé en reglerad marknad och om andring av direktiv 2001/34/EG (EUT
L 390, 31.12.2004, s. 38, Celex 32004L.0109).
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omfattningen som behovet av ett sadant ansvar, samt att dessa
overvéaganden lampligen inte borde goras av utredningen utan forst vid
genomfdrandet av Oppenhetsdirektivet.

Né&r sedan dppenhetsdirektivet genomfordes i svensk rétt konstaterades
att den stOrre Oversyn av ansvaret for informationsgivning som
Prospektutredningen efterfragat inte var mojlig att géra inom den tid som
stod till buds foér genomforande av 6ppenhetsdirektivet. Det uttalades att
en sadan oversyn i stallet kunde bli aktuell i anslutning till behandlingen
av utredningens slutbetdnkande om prospektansvar (prop. 2006/07:65
s. 155). | propositionen gjorde regeringen beddémningen att det inte
kravdes nagon lagandring for att uppfylla ppenhetsdirektivets krav pa
ansvar for information.

Det finns alltsd ett tydligt samband mellan prospektansvaret och
ansvaret for annan informationsgivning, nagot som ocksa har papekats av
Finansinspektionen och Sveriges advokatsamfund. Det skulle vara bra att
se Over fragor som galler ansvar for all informationsgivning pa de
finansiella marknaderna i ett sammanhang. En sadan 6versyn har dock
inte varit mojlig att utféra under den tid som har statt till buds for
utarbetandet av denna promemoria. Promemorian behandlar darfor
endast fragor om ansvar for fel och brister i prospekt och sadana
prospektliknande handlingar som namnts i avsnitt 4.3.2.

39



5 Vilka prospekt och andra handlingar ska
omfattas av regleringen?

Promemorians forslag: Reglerna om prospektansvar ska omfatta alla
former av prospekt som uppréttas enligt 2 kap. lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument samt tillagg till sddana prospekt.
Ansvaret for innehallet i en sammanfattning ska dock, i likhet med
géllande rétt, vara begrénsat.

Regleringen ska ocksa omfatta sadana erbjudandehandlingar som
upprattas vid uppkopserbjudanden samt sadana dokument som
upprattas vid vissa fusioner och delningar.

Utredningens forslag 6verensstammer i huvudsak med promemorians.
Utredningen foreslar dock inte nagot ansvar for sadana dokument som
upprattas vid fusioner och delningar.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inga invandningar mot det. Finansinspektionen anser att ett ansvar
bor gélla ocksa for sadana dokument som ska upprattas vid vissa
fusioner. Sveriges advokatsamfund invander mot utredningens foérslag
om ansvar for s.k. rena noteringsprospekt.

Skélen for promemorians forslag: | artikel 6.1 i prospektdirektivet
anges att medlemsstaterna ska sékerstalla att ansvaret for den information
som ges i ett prospekt atminstone avilar emittenten eller dess
forvaltnings-, lednings- eller kontrollorgan, erbjudaren, den person som
ansoker om upptagande till handel pa en reglerad marknad eller garanten,
beroende pa omstandigheterna. Enligt artikel 6.2 forsta stycket ska
medlemsstaterna sékerstélla att deras lagar och andra forfattningar om
civilrattsligt ansvar ar tillampliga pa de personer som &r ansvariga for
den information som ges i prospekt.

Som huvudregel géller att det finns en skyldighet att upprétta och
offentliggora prospekt vid alla erbjudanden av Overlatbara vérdepapper
till allmanheten och vid varje upptagande av 6verlatbara vardepapper till
handel pa en reglerad marknad (artikel 3.1 och 3.3 i prospektdirektivet).
Vissa undantag fran denna huvudregel finns dock. Salunda anges i artikel
1.2 att direktivet inte ar tillampligt pa vissa typer av véardepapper. Vidare
finns det i artikel 3.2 en upprékning av olika slags erbjudanden for vilka
det inte finns nagon skyldighet att offentliggtra prospekt. Slutligen anges
I artikel 4 att skyldigheten att uppratta prospekt inte ska gélla vid dels
erbjudanden till allmanheten, dels upptagande till handel pa en reglerad
marknad av vissa angivna slags vardepapper.

Av prospektdirektivet foljer alltsa att medlemsstaterna inom vissa
ramar har frihet att valja vem eller vilka som ska ansvara for infor-
mationen 1 ett prospekt, liksom att utforma regleringen av det civil-
rattsliga ansvaret. Daremot kan artikel 6 i prospektdirektivet inte anses ge
medlemsstaterna mojlighet att, som Sveriges advokatsamfund foreslar,
helt undanta vissa typer av prospekt som omfattas av direktivet fran
ansvarsreglerna. | den utstrackning som skyldighet att offentliggtra ett
prospekt foljer av bestaimmelser som genomfor prospektdirektivet maste
alltsa, enligt artikel 6.2 i direktivet, nationella regler om civilrattsligt
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ansvar vara tillampliga pa de personer som &r ansvariga for den
information som ges i prospektet. Fragan om ansvar for prospekt som
anvands for upptagande av Overlatbara vérdepapper till handel pa en
reglerad marknad behandlas vidare i avsnitt 7.

Som framgatt ovan gors i artikel 1.2 i prospektdirektivet vissa
undantag fran direktivets tillampningsomrade. Exempelvis undantas fran
direktivets  tillampningsomrade  icke-aktierelaterade  vardepapper
emitterade av en medlemsstat eller av en medlemsstats regionala eller
lokala myndigheter (artikel 1.2 b). Ett annat undantag galler for
vardepapper som ingar i ett erbjudande nar det sammanlagda vederlaget
for erbjudandet i unionen understiger 5 000 000 euro, som ska berdknas
for en tolvmanadersperiod (artikel 1.2 h). Féljden av att vissa varde-
papper undantas fran direktivets tillampningsomrade ar att medlems-
staterna sjalva far avgéra om nationella prospektregler ska inféras for
dessa vardepapper och, i sa fall, hur regleringen ska utformas (prop.
2004/05:158 s. 72 ff.). En begransning av denna mojlighet till nationell
reglering géller dock i fraga om erbjudanden av vérdepapper for ett
sammanlagt vederlag i unionen pa mindre &n 100 000 euro, som ska
berdknas for en tolvmanadersperiod. For sadana erbjudanden far det inte
uppstallas krav pa offentliggérande av prospekt, nagot som framgar av
artikel 3.2 forsta stycket e i prospektdirektivet.

Néar prospektdirektivet genomférdes i svensk ratt utnyttjades mojlig-
heten att i vissa fall krdva att ett prospekt uppréattas och offentliggors,
trots att situationen inte omfattas av prospektdirektivets tillampnings-
omrade och det darfor inte finns nagon sadan skyldighet enligt EU-ratten.
Som ett exempel kan niamnas att undantaget fran skyldigheten att upp-
ratta prospekt vid ”mindre erbjudanden” endast galler erbjudanden for
vilka det belopp som sammanlagt ska betalas av investerarna under en tid
av tolv manader motsvarar hogst 2,5 miljoner euro, 2 kap. 4 § 5 lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument (i det foljande LHF).
Saledes omfattas erbjudanden for vilka vederlaget under en
tolvmanadersperiod uppgar till mer an 2,5 miljoner men mindre an fem
miljoner euro endast av en nationell reglering.

| situationer som faller utanfor prospektdirektivets tillampningsomrade
ar naturligtvis inte heller artikel 6.2 i direktivet tillamplig. Det skulle
saledes vara mojligt att undanta sadana prospekt som ska offentliggoras
endast pa grund av nationell ratt fran reglerna om prospektansvar. Det
maste emellertid anses att de dvervaganden som motiverar att nationella
krav pa att uppratta och offentliggora prospekt har stéllts upp ocksa talar
starkt mot att ansvaret for dessa prospekt ska regleras pa nagot annat satt
an for prospekt som omfattas av prospektdirektivet (jfr prop.
2004/05:158 s. 75 ff.).

Av 2 kap. 8 8 LHF framgar att det finns en mojlighet for den som i och
for sig omfattas av nagot av undantagen i 3-7 88 samma kapitel, att pa
frivillig grund upprétta ett prospekt. Om sa sker blir bestimmelserna i
LHF och prospektforordningen tillimpliga. Aven s&dana prospekt bor
omfattas av det foreslagna prospektansvaret.

Enligt 2 kap. 34 8 LHF finns det i vissa fall en skyldighet att uppratta
ett tillagg till prospekt. Den foreslagna regleringen av prospektansvaret
bor omfatta aven sadana tillagg.
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Sammanfattningsvis bor alltsa regler om ansvar for fel och brister i
prospekt omfatta alla typer av prospekt (och tillagg till prospekt) som
upprattas och offentliggors enligt 2 kap. LHF. | ett avseende ar det dock
nodvandigt att gora ett undantag, och det ar i fraga om den
sammanfattning som enligt 14 § samma kapitel ska inga i ett prospekt
(jfr artikel 5.2 i prospektdirektivet). Enligt artikel 6.2 andra stycket i
prospektdirektivet ska ndmligen medlemsstaterna sakerstélla att inget
civilrattsligt ansvar ska kunna aldggas en person enbart pa grund av
sammanfattningen, inklusive en 6verséttning av denna, om den inte ar
vilseledande, felaktig eller oférenlig med de andra delarna av prospektet,
eller om sammanfattningen inte, tillsammans med andra delar av
prospektet, ger nyckelinformation for att hjélpa investerare nér de
overvager att investera i sadana vardepapper. Sammanfattningen ska
innehdlla en tydlig varning om detta.?” Begrénsningen i ansvaret for
innehallet i sammanfattningen har i svensk ratt genomforts genom 2 kap.
15 8 LHF. Denna bestammelse bor l&mnas oférandrad.

Som framgatt i avsnitt 4.3.2 kan undantag fran skyldigheten att
uppratta och offentligg6ra prospekt vara tillampliga om i stallet andra
dokument uppréttas i samband med offentliga uppkopserbjudanden,
fusioner eller delningar.

Bestammelser om det dokument, kallat erbjudandehandling, som ska
upprattas vid offentliga uppkopserbjudanden finns i 2 akap. LHF. |
kapitlet regleras bl.a. vad en erbjudandehandling ska innehalla och
Finansinspektionens handlaggning i fraga om handlingen.

| Prospektutredningens slutbetdankande foreslas att reglerna om
prospektansvar ocksd ska galla for erbjudandehandlingar. Nar
utredningen lamnade sitt slutbetdnkande fanns inget forslag till reglering
avseende sadana dokument som ska upprattas vid vissa fusioner och
delningar. Sadana regler har darefter tagits in i 2 b och 2 ¢ kap. LHF.

Organledaméternas ansvar enligt 29 kap. 1 och 2 88 aktiebolagslagen
(2005:551) omfattar, forutom prospekt, dven erbjudandehandlingar och
sadana dokument som ska upprattas vid vissa fusioner och delningar.
Vad Finansinspektionen har foreslagit om ansvar for de dokument som
upprattas vid fusioner galler saledes numera.

Erbjudandehandlingar vid uppkdpserbjudanden dar vederlaget utgors
av Overlatbara véardepapper samt sadana andra dokument som namnts i
det foregaende har uppenbara likheter med prospekt. Situationen vid en
fusion eller delning intar i och for sig en sarstélining genom att det inte
finns nagot erbjudande for ndgon enskild att acceptera eller forkasta,
eftersom beslut om fusion eller delning fattas av bolagsstimman. Pa
motsvarande satt som erbjudandehandlingar i fall da vederlaget utgors av

27 Jfr ocksé artikel 5.2 andra stycket d i prospektdirektivet. | den bestammelsen saknas dock
momentet att varningen ska innehdlla att skadestandskrav kan grundas pa att
sammanfattningen inte, tillsammans med andra delar av prospektet, ger nyckelinformation.
Kravet pa att sammanfattningen ska innehalla nyckelinformation infordes genom
andringsdirektivet. Upprakningen i artikel 5.2 av vad varningen ska innehalla andrades
dock inte i det sammanhanget. Detta kan mdjligen vara féljden av ett forbiseende, liksom
den dubblering av innehallet i den varning som ska ingd i en sammanfattning som numera
finns i artikel 5.2 andra stycket d och artikel 6.2 andra stycket.
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vardepapper ersétter emellertid dokument som ska uppréttas vid fusion
eller delning prospekt i den meningen att forekomsten av en erbjudande-
handling eller ett dokument kan innebéra att ett prospekt inte behover
upprattas. | likhet med vad som galler i dag bor dessa handlingar aven i
fortsattningen omfattas av ansvarsbestammelser pa i huvudsak samma
sétt som prospekten.

Néar det galler offentliga uppkdpserbjudanden dar vederlaget endast
utgors av kontanter ar situationen emellertid en annan. Inga overlatbara
vardepapper erbjuds till allménheten och det uppkommer ingen skyldig-
het att uppratta nagot prospekt. Prospektdirektivet ar inte tillampligt pa
denna typ av uppkopserbjudanden, och kravet pa den information som
ska lamnas i erbjudandehandlingen regleras i 2 a kap. 2 8§ LHF och inte i
regelverket om information i prospekt i 2 kap. samma lag och
prospektforordningen. Dessa omstandigheter kan tyckas tala mot att
behandla erbjudandehandlingar avseende kontantbud pa samma sétt som
erbjudandehandlingar vid bud dar vederlaget utgors av vardepapper. Mot
detta kan dock invandas att &ven om erbjudandehandlingen i
kontantbudssituationen inte syftar till att ge aktiedgare i malbolaget
mojlighet att gora en beddmning av nagra vérdepapper som de kan
komma att forvarva, eller av utgivaren av sadana vardepapper, sa syftar
den till att de ska kunna fatta ett valgrundat beslut om erbjudandet, och
da bla. att gora en beddmning av det erbjudna priset for aktierna.
Skillnaden mellan denna situation och det fall da priset for aktierna i
malbolaget betalas i form av dverlatbara vardepapper kan inte anses vara
sadan att det bor foranleda ndgon skillnad i ansvaret for
erbjudandehandlingen i de olika situationerna. Det kan tilldggas att
bestdmmelsen i 29 kap. 18 andra stycket aktiebolagslagen inte gor
skillnad pa organledamoternas ansvar for erbjudandehandlingar beroende
pa vilken form vederlaget har. Mot denna bakgrund bor dven erbjudande-
handlingar vid kontantbud omfattas av den foreslagna regleringen.

Nar det i det foljande talas om prospekt avses, om inte annat framgar,
aven sadana handlingar som har diskuterats har, dvs. tillagg till prospekt,
erbjudandehandlingar samt sadana dokument som ska uppréttas vid vissa
fusioner och delningar.
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6 Vilka ska ansvara for fel och brister 1 ett
prospekt?

6.1 Ansvar for emittenter, saljare och andra som
upprattar ett prospekt

Promemorians forslag: Den som har uppréattat ett prospekt eller
genom prospektet l&mnat ett erbjudande att teckna eller kopa
overlatbara vardepapper ska ersatta skada som har uppkommit genom
Overtradelse av bestammelserna om prospekt.

Utredningens forslag 6verensstammer i huvudsak med promemorians.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnar det utan erinran.
Sveriges advokatsamfund pekar pa behovet av klargérande i fraga om
garantiansvarsfragor.

Skalen for promemorians forslag: Som némnts tidigare pekar
artikel 6 i prospektdirektivet inte ut nagon sarskild person som ska ha det
civilrattsliga ansvaret for informationen i ett prospekt, utan anger bara att
ansvaret atminstone ska avila emittenten, eller dess forvaltnings-,
lednings-, eller kontrollorgan, erbjudaren, den person som ansoker om
upptagande till handel pa en reglerad marknad eller garanten. Det ar
darfér mojligt for medlemsstaterna att inom dessa ramar ange vem eller
vilka som ansvarar for innehallet i ett prospekt. Det finns saledes ingen
pa prospektdirektivet grundad skyldighet att infora ett civilrattsligt
ansvar just for den som har upprattat ett prospekt. Som anforts tidigare
forutsatter en val fungerande handel med Overlatbara vardepapper att
allménheten och institutionella placerare hyser fortroende foér marknaden.
Det faktum att den svenska lagstiftningen inte ger den som har lidit skada
till foljd av fel eller brister i ett prospekt en uttrycklig mojlighet att
erhalla skadestdnd av den juridiska person som har emitterat de
overlatbara vardepapperen kan pa ett negativt satt paverka fortroendet for
den svenska kapitalmarknaden. Det ar ocksa tydligt att den
internationella bilden & en annan. | Forenta staterna, Storbritannien,
Frankrike och Tyskland - dvs. pa de ledande internationella
kapitalmarknaderna — liksom i manga andra lander finns mojlighet att
erhalla skadestand av emittenten (SOU 2005:18 s. 64). Det finns, som
framgatt tidigare, ocksa exempel pa att osakerheten om ett underwriting-
instituts mojlighet att regressvis fa ersattning av emittenten har forsvarat
transaktioner i Sverige (SOU 2001:1 s. 265 f.).

Som Aktiebolagskommittén framhallit & den nuvarande skillnaden
mellan styrelsens och ett aktiebolags ansvar for fel och brister i ett
emissionsprospekt svar att forklara inte bara for smasparare utan for
néastan alla som inte har aktiebolagsratt som specialitet (SOU 2001:1
s.263). Som kommittén papekat framstar det vidare som hogst
otillfredsstallande att bolaget sjalvt, som med hjélp av ett missvisande
prospekt har dragit in stora belopp i en nyemission och som pa grund av
just detta har betalningsformaga, i praktiken ofta &ar fredat mot
skadestandsansprak fran de vilseledda aktietecknarna (SOU 2001:1
s. 263 1.).

44



Den internationella utvecklingen visar att en modern syn pa
prospektansvar bor innefatta en moéjlighet att kunna utkréva ansvar for fel
och brister i ett prospekt av den som har upprattat prospektet, emitterat
Overlatbara vardepapper och erhéllit de medel som influtit genom
emissionen. Den osakerhet som finns betraffande svenska juridiska
personers prospektansvar enligt géllande ratt bor darfor undanrojas.
Avsteg fran allmanna skadestandsrattsliga grundsatser som motiveras av
hansynen till den juridiska personens borgenarer bor inte komma i fraga,
da den alltmer internationaliserade kapitalmarknaden staller nya krav.

| avsnitt 4.2 har det anmarkts att det pagar ett mal i EU-domstolen
(EU-domstolens mal C-174/12), dar en av fragorna ar om det ar forenligt
med vissa bestdmmelser i det andra bolagsrattsliga direktivet® att
foreskriva i1 nationell rétt att ett aktiebolag i egenskap av emittent
ansvarar gentemot forvéarvare av aktier enligt bla. artikel 6 i
prospektdirektivet vid asidosittande av den kapitalmarknadsrattsliga
informationsskyldigheten. Malets handlaggning har nyligen inletts och
det bedoms att malet inte bor paverka forslagen i denna promemoria.

Mot denna bakgrund foreslas att den som upprattar ett prospekt ocksa
ska ansvara for det. Kretsen av ansvariga i detta avseende Gverens-
stdmmer med de som utpekas som ansvariga for upprattande av prospekt
I 2 kap. 9 och 10 8§ lagen (1991:980) om handel med finansiella instru-
ment (i det foljande LHF).

Sveriges advokatsamfund har framhallit vikten av klargérande
betraffande fragor om garantiansvar i frdga om garantier som ett
emitterande aktiebolag staller ut i forhallande till exempelvis ett
underwriting-institut. Sa kallade emissionsgarantier kan utformas pa
olika satt. Ett exempel &r garantier avseende prospekts riktighet till
forman for medverkande underwriting-institut. Ett annat exempel &r att
emissionsgarantin syftar till att bolaget ska svara for att de erbjudna
aktierna inte underskrider en viss kursnivd.® | den utstrackning
giltigheten av garantier avseende prospektets riktighet beror av huruvida
bolaget kan ha ett eget ansvar for innehallet i ett prospekt, torde
osakerheten kunna undanrdjas genom de férslag som ld&mnas i detta
avsnitt. | ovrigt ligger fragor om garantiansvar utanfor ramen for denna
promemoria.

I de fall som avses i 2 kap. 9 § andra stycket LHF, dvs. da ndgon som
innehar aktier, konvertibler, teckningsoptioner eller teckningsratter
lamnar ett erbjudande till allmanheten om kop av sadana overlatbhara
vardepapper, ar det inte den som l&mnar erbjudandet, utan det aktiebolag
som har gett ut vardepapperen, som ska uppratta prospektet. Ett skal for
detta ar att investerare darigenom normalt torde fa en mer fullstandig bild

%8 Rédets andra direktiv 77/91/EEG av den 13 december 1976 om samordning av de
skyddsatgarder som kréavs i medlemsstaterna av de i artikel 58 andra stycket i fordraget
avsedda bolagen i bolagsméannens och tredje mans intressen nér det galler att bilda ett
aktiebolag samt att bevara och dndra dettas kapital, i syfte att gora skyddsatgarderna
likvardiga (EGT L 26, 31.1.1977, s. 1, Celex 31977L0091).

2% Jfr Nerep, Emissionsgarantier — vad géller idag och vad bor gélla i framtiden, i Skog
(red.) Nyemissioner av aktier — de lege lata och de lege ferenda, s. 40 ff pa s. 84 ff.

45



av bolaget 4n om aktiedgaren sjalv skulle upprétta prospektet (prop.
2004/05:158 s. 128). Som anforts ovan (avsnitt 4.4.2) kan det i ett sadant
fall finnas majlighet for koparen att pa grund av kopeavtalet fora talan
mot saljaren om skadestand eller andra koprattsliga paféljder i anledning
av fel eller brist i prospektet.® Frgan & om det finns anledning att
dérutover infora ett sérskilt reglerat prospektansvar for den som lamnar
erbjudandet i dessa situationer.

Det finns flera argument som talar for att dven denna situation bor
omfattas av sarskilda regler om prospektansvar. For det forsta skulle det
uppfattas som markligt att den som dels har tillforts betalningsformaga
genom en storre forséljning av Overlatbara vardepapper, dels faktiskt har
gjort en "vinst” pa grund av ett fel i prospektet (det kan antas att det pris
som har betalats for vardepapperen pa grund av felet i prospektet har
blivit hdgre an om prospektet hade innehallit korrekt information, i annat
fall torde fragan om prospektansvar knappast uppkomma), inte skulle
omfattas av samma ansvar som bolaget som har emitterat vardepapperen
och upprattat prospektet och andra som kan vara ansvariga for fel och
brister i prospektet. Bolaget har i och for sig ratt till ersattning for sina
kostnader for uppréttandet av prospektet, 2 kap. 9 § fjarde stycket LHF,
men har i 6vrigt inget direkt ekonomiskt utbyte av forsaljningen. FOr det
andra ar koplagens bestdmmelser dispositiva, 3 § koplagen (1990:931),
vilket skulle kunna leda till ytterligare skillnader mellan & ena sidan
saljarens ansvar och a andra sidan ansvaret for andra personer om
séljarens ansvar avtalas bort. | likhet med vad utredningen har foreslagit
bor darfor ett sarskilt reglerat prospektansvar &ven omfatta den som har
lamnat ett erbjudande till allmédnheten om kop av Overldtbara
vardepapper i de fall ansvaret att uppratta prospektet avilar det bolag som
har gett ut vardepapperen.

| artikel 3.2 forsta stycket i prospektdirektivet finns undantag fran
skyldigheten att offentliggora prospekt vid vissa typer av erbjudanden.
Som exempel kan ndmnas att prospekt inte behdver upprattas nar ett
erbjudande av Overlatbara vérdepapper enbart riktas till kvalificerade
investerare eller riktas till farre &n 150 fysiska eller juridiska personer
som inte ar kvalificerade investerare per medlemsstat. En sarskild fraga
ar hur man ska bedoma situationen da overlatbara vérdepapper har
erbjudits pa ett sadant satt att undantagen i artikel 3.2 forsta stycket ar
tillampliga och det darefter sker en aterforsaljning av Overlatbara
vardepapper, eller da sadana vardepapper placeras via finansiella
mellanhander. Av artikel 3.2 andra stycket i prospektdirektivet framgar
att varje foljande aterforsaljning av vardepapper ska betraktas som ett
separat erbjudande. Om aterforsaljningen utgor ett erbjudande till
allmanheten och inget undantag fran skyldigheten att offentliggora ett
prospekt ar tillampligt, maste ett prospekt offentliggéras. Av samma
stycke framgar ocksa att ett prospekt maste offentliggoras vid placeringar
av Overlatbara vardepapper via finansiella mellanhander om inte nagot av
undantagen i artikel 3.2 forsta stycket &r tillampligt betrdffande den

%0 Jfr Hultmark, Kontraktsbrott vid kop av aktie, s.150.

46



slutgiltiga placeringen. Néar prospektdirektivet genomfordes i svensk ratt
uttalades att artikel 3.2 andra stycket i direktivet utgjorde klargéranden
och ndgon bestammelse motsvarande den i direktivet togs inte in i den
svenska lagstiftningen (prop. 2004/05:158 s. 171 f.).

Genom andringsdirektivet har ett nytt, tredje, stycke forts in i artikel
3.2 i prospektdirektivet. | bestimmelsen foreskrivs att medlemsstaterna
inte far begara ytterligare ett prospekt vid en efterféljande aterforsaljning
av vardepapper eller en slutlig placering av vardepapper via finansiella
mellanh&nder, om det finns ett giltigt prospekt och emittenten eller den
person som ansvarar for upprattandet av prospektet i ett skriftligt avtal
godkanner att prospektet anvands. Bestammelsen har genomforts i
svensk ratt genom 2 kap. 4 § andra stycket LHF.

I skal 10 i andringsdirektivet finns uttalanden bl.a. om ansvaret for
prospektet i de situationer som behandlas i den nya bestdammelsen i
artikel 3.2 tredje stycket i prospektdirektivet. | korthet ségs dar att om
anvandning av prospektet har medgivits bor emittenten eller den person
som har ansvarat for att uppratta det ursprungliga prospektet hallas
ansvariga for informationen i detta. Om ddremot nagot medgivande att
anvanda prospektet inte har l&mnats bor den finansiella mellanhanden
vara skyldig att offentliggéra ett nytt prospekt, och hallas ansvarig for
informationen i det, inbegripet alla uppgifter som inforts genom
hé&nvisning och, om det handlar om ett grundprospekt, slutgiltiga villkor.

De uttalanden om prospektansvar som finns i skal 10 i &ndrings-
direktivet aterspeglas alltsa inte i direktivets artiklar. 1 skal 12 i
andringsdirektivet uttalas i stallet att regleringen av civilrattsligt ansvar i
medlemsstaterna uppvisar betydande skillnader pa grund av nationell
behorighet inom det civilrattsliga omradet. 1 forarbetena till den
lagstiftning genom vilken &ndringsdirektivet genomfoérts i svensk ratt
aterges innehallet i skal 10 i andringsdirektivet, med tillagget att en
emittent t.ex. i samband med en aktiedgares forsaljning av aktier, enligt
2 kap. 9 § andra stycket LHF kan vara skyldig att uppratta ett prospekt,
och att det sdledes kan intraffa att en emittent som inte medger
anvandning av ett befintligt prospekt i stallet blir skyldig att upprétta ett
nytt prospekt (prop. 2011/12:129 s. 74). Det har inte antagits nagra
nationella bestimmelser om prospektansvar med anledning av innehallet
i skal 10 i andringsdirektivet.

Skal 10 i é&ndringsdirektivet skulle kunna uppfattas som ett
uttbmmande uttalande om ansvarets placering i de situationer som avses,
dvs. att ansvaret bor avila antingen emittenten eller den som ansvarat for
att upprétta prospektet (om medgivande att anvandande av prospektet har
lamnats) eller den finansiella mellanhanden (om sadant medgivande inte
har lamnats). Detta skulle da skilja sig fran forslaget i detta avsnitt, som
innebér att saval den som har upprattat ett prospekt som den som genom
prospektet l&mnar ett erbjudande ska kunna bli ansvariga for fel och
brister i ett prospekt. Uttalandena i sk&l 10 bor dock inte anses vara
uttdmmande i ansvarsfragan. Skalet till denna bedémning ar att en sadan
tolkning skulle sta i strid med innehallet i artikel 6.1 och artikel 6.2 andra
stycket 1 prospektdirektivet, som anger att medlemsstaterna ska
sékerstalla att ansvaret for den information som ges i ett prospekt
atminstone avilar emittenten eller dess forvaltnings-, lednings- eller
kontrollorgan, erbjudaren, den person som ansoker om upptagande till
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handel pa en reglerad marknad eller garanten, beroende pa omstandig-
heterna samt att medlemsstaterna ska sékerstélla att deras lagar och andra
forfattningar om civilrattsligt ansvar ar tillampliga pa de personer som &r
ansvariga for informationen i prospektet.

Fragan ar da om det finns skal att andd gora undantag fran den har
foreslagna ordningen for de situationer som avses i skal 10 i andrings-
direktivet. Det finns flera argument som talar emot att inféra sérskilda
regler for prospektansvar i sadana situationer. For det forsta skulle
sadana regler svarligen ga att forena med innehallet i 2 kap. 9 § andra
stycket LHF, som enligt det tidigare ndmnda forarbetsuttalandet bor
kunna bli tillamplig samtidigt med bestdmmelserna om anvandande av
ett befintligt prospekt vid aterforséljning eller placering. Om en emittent
inte skulle ge sitt medgivande till att ett befintligt prospekt anvands vid
aterforsaljning av aktier, skulle emittenten alltsa vara skyldig att uppratta
ett nytt prospekt for erbjudandet enligt 2 kap. 9 8 andra stycket LHF. For
det andra skulle en strikt ansvarsférdelning enligt skal 10 i
andringsdirektivet inneb&ra att om ett befintligt prospekt, med
emittentens medgivande, anvéands for en aterforsaljning av aktier, skulle
det vara uteslutet for en forvarvare att pa koprattslig grund rikta ansprak
mot séljaren, dvs. den finansiella mellanhanden. Sammantaget gors den
bedomningen att den foreslagna regleringen inte bor innehalla nagon
sarskild bestimmelse om placeringen av ansvaret i de situationer som
avses i skél 10 i andringsdirektivet.

Det har upplysts att det vid offentliga uppkdpserbjudanden kan
forekomma att budet lamnas av ett for andamalet sarskilt upprattat
aktiebolag och att sadana bolag kan vara svagt kapitaliserade. Det skulle
kunna diskuteras om det for sadana fall bor foreskrivas att aktiedgare i
budgivaren ska ha ett ansvar for fel och brister i en erbjudandehandling.
Sadana och liknande fradgor om ansvarsgenombrott bér dock lampligen
overldmnas till rattstillampningen (jfr prop. 2004/05:85 s. 205 ff. och
SOU 2001:1 s. 279 ff.).

6.2 Ansvar for vissa organledaméter

Promemorians forslag: De nuvarande bestimmelserna i aktiebolags-
lagen om organledamoters skadestandsrattsliga ansvar for prospekt
inskranks till att endast gélla for prospekt som avser aktier, konvert-
ibler, teckningsoptioner, teckningsrétter, vinstandelsbevis eller
kapitalandelsbevis. Ansvarsbestdmmelserna ska inte gélla for aktie-
bolagets revisor.

Organledamoéter i ekonomiska féreningar och medlemsbanker ska
ansvara for prospekt som avser forlagsandelar.

Organledaméter i aktiebolag, ekonomiska foreningar, medlems-
banker, sparbanker och stiftelser ska ocksa ansvara for erbjudande-
handlingar. Organledaméter i aktiebolag ska dven ansvara for sadana
dokument som ska uppréttas vid vissa fusioner och delningar.

Promemorians bedémning: Det bor inte inforas bestdmmelser om

personligt ansvar for prospekt for organledamdoter i sparbanker,
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stiftelser eller utlandska associationer. Det finns inte behov av nagra
bestdmmelser om personligt ansvar for bolagsman i handelsbolag.

Utredningens forslag skiljer sig fran promemorians. Utredningen
foreslar att skadestandsbestammelserna i aktiebolagslagen och forsék-
ringsrorelselagen ska omfatta Gvertradelser av prospektbestammelserna
oavsett vilken typ av transaktion och 6verlatbart vardepapper det ar fraga
om, samt att motsvarande ansvar ska gélla for organledamoéter i
ekonomiska foreningar, sparbanker, medlemsbanker och stiftelser.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
lamnar det utan erinran. Tredje AP-fonden pekar pa att utredningens
forslag medfor att stallforetradare for utlandska juridiska personer inte
omfattas av skadestandsansvar enligt de svenska reglerna samt att
svenska emittenter mojligen skulle kunna undga stéllfretradaransvar
genom att emittera utomlands. FAR avstyrker att den av bolagsstdamman
valda revisorn ska ansvara som organledamot och anser att ansvaret i
stéllet ska bedomas enligt de foreslagna bestimmelserna om ansvar for
ovriga medverkande. Svenska Bankforeningen och Svenska Fond-
handlareféreningen avstyrker att organledaméter ska géras ansvariga for
prospekt i samband med emission och notering av skuldinstrument.

Skélen fér promemorians forslag och bedémning
Bakgrund

| avsnitt 4.4.2 redovisas géllande reglering avseende prospektansvaret for
organledamoter i aktiebolag. Som framgar déar tradde de nuvarande
bestammelserna i kraft i tiden efter det att Prospektutredningen hade
avlamnat sitt slutbetankande. Bestammelserna byggde dock pa forslagen
I utredningens delbetdnkande SOU 2004:95 (se prop. 2004/05:158
s. 129), och motsvarar i sak ocksa utredningens forslag i slutbetankandet
i fraga om aktiebolag.

Fore den 1 januari 2006 géllde alltsa att stiftare, styrelseledamot och
verkstallande direktor i aktiebolag skulle ersatta en skada som han eller
hon uppsatligen eller av oaktsamhet tillfogat en aktiedgare eller annan
genom oOvertradelse av bestimmelserna om prospekt i den da gallande
aktiebolagslagen (1975:1385) (i det foljande AABL). Sadana
bestdmmelser fanns i 4, 5 och 7 kap. den lagen och innebar att
emissionsprospekt skulle uppréttas av styrelsen i ett publikt aktiebolag
om bolaget, eller nagon av dess aktieagare, offentliggjorde eller pa annat
satt till en vidare krets riktade inbjudan att forvarva aktier eller
teckningsréatter 1 bolaget. Regler som motsvarade dem for aktier géllde
vid inbjudan att forvarva utgivna konvertibla skuldebrev, skuldebrev
forenade med optionsratt till  nyteckning, optionsbevis eller
vinstandelsbevis som bolaget hade gett ut. Dessutom skulle prospekt
upprattas om ett publikt aktiebolag 6verlat egna aktier pa annat satt an pa
en bors eller annan reglerad marknad.

Organledamoternas ansvar var saledes begréansat till prospekt som
gallde aktier och vissa typer av dverlatbara vardepapper som narmast kan
kategoriseras som “aktierelaterade”, pa det sattet att de gav mojlighet att
forvarva aktier i bolaget. Utanfor en sadan kategorisering faller
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emellertid vinstandelsbevisen, som inte ger nagon rétt att forvarva aktier,
men anda intar en sérstallning pa grund av dels att rantans storlek helt
eller delvis ar beroende av utdelningen till aktiedgare eller av bolagets
vinst, dels att beslut om att ge ut vinstandelsbevis maste fattas av
bolagsstdmman eller av styrelsen efter stimmans bemyndigande (7 kap.
26 8 AABL).

Genom lagandringar den 1 januari 2006, da savél de nya prospekt-
reglerna i 2 kap. LHF som den nya aktiebolagslagen (2005:551) tradde i
kraft, kom organledamdéternas prospektansvar att utvidgas. Av 29 kap.
1 8§ andra stycket aktiebolagslagen foljer nu att om bolaget har upprattat
ett prospekt eller vissa andra handlingar sa ska stiftare, styrelseledamot
och verkstéallande direktor som uppsatligen eller av oaktsamhet har
tillfogat en aktieagare eller nagon annan skada genom &vertradelse av 2,
2 a, 2beller 2 ckap. LHF eller av prospektférordningen ersétta skadan.
Ett motsvarande ansvar géller for revisorer enligt 29 kap. 2 § aktie-
bolagslagen.

Lagandringarna innebéar saledes att organledaméternas ansvar numera
omfattar alla typer av prospekt, dvs. oavsett vilken typ av Gverlatbara
vardepapper som prospektet avser, och oavsett om prospektet har
upprattats for en emission, ett erbjudande att kopa redan utgivna
vardepapper eller ett upptagande av vardepapperen till handel pa en
reglerad marknad.

Svenska BankfOreningen har i en framstallan om lagandring (dnr
Fi2007/9997) hemstallt att regeringen initierar en andring av
prospektansvaret vid obligationsemissioner innebédrande att ansvaret for
prospekt i stallet laggs pa emittenten. | korthet anfor foreningen foljande.

Lagandringarna har medfort att organledamdternas personliga
ansvar har kommit att omfatta bankernas obligationsemissioner,
genom vilka bankerna lanefinansierar en stor del av sin verksamhet.
Obligationerna utgdr enligt foreningen en viktig del av bankernas
utbud av finansiella tjanster och kan narmast jamstéllas med t.ex.
ett industriforetags produkter. Historiskt har bankernas styrelser
inte granskat och godkant de enskilda prospekten, da en sadan
granskning inte har ansetts vara en uppgift av sadan dignitet att den
normalt ska underkastas styrelsen. Fore lagandringen angavs i
princip uteslutande emittenten som ansvarig for innehallet i
prospektet. Ansvaret for culpdsa styrelseledamoter och verk-
stallande direktor har i stallet kunnat utkrévas av emittenten for det
fall att tecknaren av de finansiella instrumenten har lidit skada
genom felaktig information i prospekt.

Obligationsemissioner kan enligt foreningen liknas vid utgivande
av vissa skuldebrev som inte kréver uppréttande av prospekt.
Relationen mellan den som emitterar ett sadant skuldebrev och
borgendren ar ett avtalsforhallande dar ansvar kan utkrdvas av
emittenten pa avtalsrattslig grund. Foreningen anser vidare att
inforandet av ansvar for bolagsorganen for vissa typer av
skuldinstrument medfor att innehavare av sadana skuldinstrument
sarbehandlas i forhallande till bolagets Gvriga borgenarer och da i
synnerhet innehavare av skuldinstrument som faller utanfor
prospektreglerna i LHF.
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Foreningen uppger vidare att de nya reglerna om prospektansvar
leder till att omsattningen hdammas pa grund av att styrelse-
ledamoterna pa ett omfattande satt engagerar sig i framstallandet av
de enskilda prospekten. Det finns enligt foreningen ocksa en risk
for att emittenter genom olika typer av strukturer soker férlagga
finansieringen i jurisdiktioner dar ansvaret for bolagsorganen &r
begransat, vilket far en negativ effekt pd den svenska kapital-
marknaden.

Det har under arbetet med att uppratta denna promemoria inte
framkommit att styrelsens vidgade ansvar for prospekt faktiskt har
medfort nagra negativa effekter for verksamheten i banker. Daremot kan
behov av nya rutiner och liknande ha uppkommit.

Stiftare, styrelseledamot och verkstéllande direktor i aktiebolag

Organledamoéter i1 aktiebolag har sedan lange haft ett personligt ansvar
for vissa prospekt. Remissinstanserna har inte haft nagra principiella
invandningar mot ett sadant ansvar och det har inte heller i Ovrigt
framkommit nagot skél att &ndra denna ordning i grunden. Utgangs-
punkten bor saledes vara att organledamater ska ha ett personligt ansvar
for skada som uppkommer genom Overtrédelser av bestdmmelserna om
prospekt. Déaremot kan det finnas anledning att Overvdga om de
nuvarande bestammelserna bor justeras i nagot avseende.

De lagandringar som tradde i kraft den 1 januari 2006 — och som har
redogjorts for ovan — far anses ha fatt omfattande konsekvenser for
ansvaret for organledamoterna 1 aktiebolag. Som Svenska Bank-
foreningen papekar har ansvaret for styrelseledamoter och verkstallande
direktorer i banker kommit att omfatta en inte ovésentlig del av den
I6pande verksamheten,

| forarbetena behandlas fragan tamligen kortfattat. Redan i
Aktiebolagskommitténs delbetdnkande Aktiebolagets kapital foreslogs
att prospektreglerna i AABL skulle utmonstras och ersattas med ny
reglering i LHF och den da gallande lagen (1992:543) om bdrs- och
clearingverksamhet (SOU 1997:22 s. 225 f.). | det sammanhanget
foreslog kommittén &ven en dndring i bestimmelsen om
organledamdoternas ansvar, for att ansvaret skulle omfatta prospekt som
upprattades enligt de nyss ndmnda lagarna. | sina dvervéganden uttalar
kommittén foljande (SOU 1997:22 s. 229 1.).

”Kommittén anser darfor att ett upphavande av aktiebolagslagens
prospektregler forutsatter en sérskild bestammelse om styrelses
ansvar for emissionsprospekt. Genom en sadan bestammelse blir
det liksom i gallande ratt mojligt for den som lidit skada pa grund
av fel eller brist i emissionsprospekt att utkrdva skadestand av
styrelsen i de fall dar han pa grund av aktiebolagsrattsliga regler
inte kan rikta sitt ansprak mot bolaget. Styrelsens skyldighet att
uppratta prospekt bor pa samma satt som i gallande ratt intrada
aven nar det ar fraga om att upprdtta ett prospekt med erbjudande
om forsédljning at en aktiedgare. [...] Styrelsens skyldighet att
uppréatta prospekt bor i likhet med vad som géller enligt aktie-
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bolagslagen sanktioneras med skadestandsskyldighet vid uppsatlig
eller oaktsam Gvertrédelse av prospektskyldigheten.”

I sitt slutbetdnkande redogjorde Aktiebolagskommittén for att kommittén
I det ndmnda delbetédnkandet konstaterat att ett upphdvande av prospeki-
reglerna i AABL skulle forutsatta “en sarskild bestammelse i
aktiebolagslagen om styrelses och revisorers ansvar for emissions-
prospekt enligt [LHF och lagen om bdrs- och clearingverksamhet], som
gor det mojligt for den som lidit skada pa grund av fel eller brist i
emissionsprospekt att utkrava skadestand av styrelsen i samma
utstrackning som lagen i dag medger detta” (SOU 2001:1 s. 261 f.).

Kommitténs forslag till lagtext var visserligen formulerat pa ett satt
som i sak motsvarar 29 kap. 1 8 andra stycket nu géllande aktiebolagslag,
dvs. det gjordes ingen skillnad i fraga om ansvaret beroende pa vilken
typ av Overlatbara vardepapper som prospektet avsag. De motiv-
uttalanden som atergivits ovan ger dock narmast intryck av att
kommitténs Overvaganden endast tagit sikte pa sadana aktier eller
aktierelaterade vardepapper som tidigare omfattades av organleda-
mdternas ansvar. Har avses t.ex. uttalandet i kommitténs delbetdnkande
om att den skadelidande skulle ha mojlighet att utkrava skadestand av
styrelsen i de fall han pa grund av aktiebolagsréttsliga regler inte kunde
rikta sitt ansprak mot bolaget. Nagot hinder mot att framstalla ett sadant
ansprak torde inte ha funnits for t.ex. obligationsképare. Aven uttalandet
i kommitténs slutbetdnkande om att det var nédvéandigt med en sarskild
ansvarsbestdimmelse for att géra det mojligt for en skadelidande att
utkrava skadestand av styrelsen i samma utstrackning som da gallande
lagstiftning medgav det talar i denna riktning.

Aktiebolagskommitténs forslag ledde inte till nagon lagstiftning i detta
avseende, utan frdgan behandlades vidare av Prospektutredningen.
Utredningen uttalade i sitt delbetdnkande att Aktiebolagskommitténs
forslag om styrelsens och revisorers ansvar for prospekt var Vvél
underbyggda och borde laggas till grund for lagstiftning avseende dessa
foretradares ansvar. Enligt utredningen skulle det skydd som dittills hade
funnits enligt reglerna i AABL behallas och forstarkas, da
ansvarsbestdammelsen uttryckligen skulle komma att omfatta samtliga
regler om prospekt och inte, som tidigare, endast de regler som fanns i
aktiebolagslagen (SOU 2004:95 s. 169). Av den proposition som foljde
framgar att det enligt regeringens uppfattning inte hade framkommit
tillrackliga skal for att i fraga om organledamoternas ansvar gora nagon
skillnad beroende pa vilken typ av prospekt som upprattas och att man
instimde med utredningens beddmning i sak i dessa fragor (prop.
2004/05:158 s. 129).

Det &r alltsa svart att ur forarbetena lasa ut vad som har foranlett de
beskrivna forédndringarna av organledamoternas ansvar for prospekt,
utover att det inte har framkommit skl att gora nagon skillnad beroende
pa vilken typ av prospekt som upprattas. Fragan ar om det nu kan ségas
ha framkommit nagot sadant skal.

Inledningsvis kan det konstateras att det i Svenska Bankforeningens
framstallan pekas pa vissa forhallanden som ar specifika for banker, for
vilka utgivning av obligationer ingar som ett led i verksamheten, pa ett
annat satt an vad som é&r fallet ndr andra foretag ger ut t.ex.
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foretagsobligationer. Det kan darfor diskuteras om utgangspunkten for
dvervagandena av om en sadan dndring av ansvarsbestaimmelserna som
foreningen har begéart endast bor ta sikte pa ansvaret for organledamoter i
banker (eller i alla kreditinstitut), medan ett personligt ansvar &ven
fortsattningsvis bor gélla for styrelseledamoter m.fl. i andra aktiebolag
som ger ut foretagsobligationer.

Bestammelsen i 29 kap. 1 § forsta stycket aktiebolagslagen kan ségas
ge uttryck for en huvudregel som innebéar att organledamaéterna inte pa
bolagsréattslig grund &r personligt ansvariga for skada som tillfogas
aktieagare eller annan. Undantag gors for skada som vallas genom
overtradelse av aktiebolagslagen, tillamplig lag om arsredovisning eller
bolagsordningen. De Overtréadelser som kan utlosa ett personligt ansvar &r
alltsd antingen bolagsréattsliga eller, savitt avser tillimplig lag om
arsredovisning, nara forbundna med bolaget som sadant, snarare an med
bolagets verksamhet.®* Ett sidant synsétt dverensstimmer ocks& med den
tidigare utformningen av det personliga ansvaret for prospekt, da det
géllde for prospekt avseende aktier eller aktierelaterade vardepapper och
som sadant hade en tydlig bolagsrattslig koppling. Genom &andringen i
fraga om det personliga ansvaret for prospekt har denna skillnad upphort.
Som Svenska Bankforeningen har anfort ar det svart att se nagot skal till
varfor just forekomsten av ett prospekt bor ge innehavare av obligationer
eller andra vardepapper som inte har nagon tydlig bolagsréttslig koppling
en sarstallning i forhallande till bolagets borgendrer i 6vrigt. Detta galler
kanske sarskilt i fraga om borgenarer som har tecknat vardepapper for
vilka nagot av undantagen i 2 kap. LHF ér tillampligt och nagot prospekt
darfor inte har upprattats. | ett sadant fall brukar en sarskild handling
med information (ofta kallad informations- eller
investeringsmemorandum) upprattas. Innehdllet i en sadan handling ar
oreglerat och organledamoterna har inget personligt ansvar enligt
aktiebolagslagen for fel och brister i handlingen. De nu anférda skélen
maste anses vaga lika tungt betraffande aktiebolag i allméanhet som i
fraga om bankaktiebolag.

Mot bakgrund av det anférda bor organledamdternas ansvar for fel och
brister i ett prospekt andras sa att det, i likhet med vad som gallde fore
den 1 januari 2006, begrénsas till prospekt som avser vissa typer av
vardepapper. Till att borja med bor ansvaret omfatta sadana overlatbara
vardepapper som paverkar eller kan komma att paverka bolagets bundna
egna kapital, dvs. aktier, konvertibler, teckningsoptioner och tecknings-
ratter. 1 frdga om vinstandelsbevis och kapitalandelsbevis gors bedom-
ningen att kopplingen mellan & ena sidan sadana vardepapper och a andra
sidan bolagets resultat eller aktieutdelning talar for att ansvaret bor
omfatta aven dessa, liksom det forhallandet att fragan om att ge ut sadana
vardepapper kraver styrelsens uppmarksamhet pa ett annat sétt an vad
som ér fallet i fraga om t.ex. utgivning av obligationer.

31 Jfr Kleineman, Ren férmogenhetsskada — Sarskilt vid vilseledande av annan &n
kontraktspart, s. 311 ff.
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Enligt artikel 6.2 andra stycket i prospektdirektivet ska medlems-
staterna sakerstdlla att deras lagar och andra forfattningar om
civilrattsligt ansvar ar tillampliga pa de personer som &r ansvariga for
den information som ges i prospektet. Denna bestdammelse genomfors i
dag, i frdga om aktiebolag, genom 29 kap. 1 § andra stycket aktiebolags-
lagen. | avsnitt 6.1 ovan foreslas nu att aktiebolaget ska ha ett eget ansvar
for fel och brister i ett prospekt. Direktivets krav pa civilrattsligt ansvar
kommer saledes att vara uppfyllt 4&ven om det personliga ansvaret for
organledamoter begransas.

Som Aktiebolagskommittén har foreslagit bor ansvaret omfatta saval
emissionsprospekt som prospekt avseende erbjudanden att kdpa redan
utgivna vardepapper, dvs. dven i det fall da bolaget enligt 2 kap. 9 §
andra stycket LHF ska uppréatta prospekt nar en innehavare av vissa
vardepapper lamnar ett erbjudande till allmanheten om férvarv.

Det bor ocksa framhallas att de foreslagna éndringarna inte helt
utesluter ett ansvar for organledaméterna for fel och brister i ett prospekt
som avser t.ex. obligationer. For det forsta kommer allmanna
skadestandsrattsliga regler att vara tillampliga i dessa situationer. Det
innebér t.ex. att en styrelseledamot kan bli skyldig att ersatta en ren
formogenhetsskada som vallas genom brott. Om  exempelvis
offentliggdrandet av ett felaktigt eller bristfalligt prospekt innebér att
styrelseledamoten gor sig skyldig till svindleri, kan han eller hon alltsa
bli erséttningsskyldig gentemot en malsdgande. For det andra kvarstar
organledamoternas skyldighet enligt 29 kap. 18 forsta stycket forsta
meningen aktiebolagslagen att ersdtta skada for bolaget som han eller
hon uppsatligen eller av oaktsamhet har orsakat vid fullgérandet av sitt
uppdrag. Om bolaget tvingas betala skadestand enligt forslaget i avsnitt
6.1, kan det alltsa ha mojlighet att i sin tur vanda sig mot
organledamoterna med ansprak pa att aterfa vad bolaget har betalat de
skadelidande (jfr SOU 2001:1 s. 270).

Ett prospekt innehaller bl.a. finansiell information om bolaget,
exempelvis i form av bolagets arsredovisningar. Det bor poéangteras att
en Overtradelse av tillamplig lag om arsredovisning kan medfora ett
personligt ansvar for t.ex. en styrelseledamot &ven i det fall att ett sarskilt
ansvar for prospektet inte aktualiseras till foljd av den foreslagna
begransningen av prospektansvaret.

Vid ett offentligt uppkopserbjudande enligt lagen (2006:451) om
offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden kan det vederlag som
erbjuds vara av olika slag. Vanligast torde vara att vederlaget utgors av
kontanter eller av aktier utgivna av budgivaren, eller en kombination av
dessa. Aven vederlag i form av andra Gverldtbara vardepapper kan
forekomma. Av 2 akap. 38 LHF framgar att endast om vederlaget
utgors av overlatbara vardepapper ska erbjudandehandlingen innehalla
information som &r likvéardig med den som ska finnas i ett prospekt. Nar
det géller erbjudandehandlingar skulle det darfor kunna diskuteras om
organledamoternas ansvar for fel och brister i sadana handlingar bor
inskrankas pa samma satt som nu foreslas i fraga om ansvaret for
prospekt, dvs. att ansvaret skulle begrénsas till att galla offentliga
uppkdpserbjudanden da det vederlag som erbjuds utgors av aktier eller
sadana aktierelaterade véardepapper som namnts ovan, och da endast om
aktierna eller de aktierelaterade véardepapperen har getts ut av
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budgivaren. For en sadan begransning talar att det ar 6nskvart att i sa stor
utstrackning som mojligt hantera erbjudandehandlingar och prospekt pa
samma satt i ansvarshénseende.

Det finns emellertid skal som talar emot en sadan begransning av
ansvaret for erbjudandehandlingar. Till skillnad fran sadana situationer
som tas upp i Svenska Bankforeningens framstéllan om lagéndring, dar
bankernas utgivning av obligationer framstalls som ett led i den I6pande
verksamheten, ar sadana budsituationer som utloser en skyldighet att
uppratta en erbjudandehandling ett sdllan férekommande inslag i ett
foretags verksamhet och budgivarens styrelse ar regelmassigt involverad
i budet. Mot en begrénsning av organledaméternas ansvar for innehallet i
erbjudandehandlingar som har diskuterats talar ocksa forekomsten av
sadana erbjudanden dar vederlaget utgors av en kombination av aktier
och kontant betalning, ndgot som saknar motsvarighet i fraga om
prospekt.

Mot bakgrund av det anforda foreslas att organledamaéternas ansvar for
fel och brister i erbjudandehandlingar inte ska begransas beroende pa
vederlagets natur.

| fraga om sadana dokument som enligt 2 b och 2 c kap. LHF ska
upprattas vid vissa fusioner respektive delningar kan konstateras att
bestdmmelserna i dessa kapitel blir tillampliga endast om vederlaget
utgors av aktier, varfor fragor liknande dem som diskuterats ovan
betraffande erbjudandehandlingar inte kommer upp.

Revisorer i aktiebolag

FAR har i sitt remissvar avstyrkt utredningens foérslag (som 6verens-
stdimmer med géallande rétt) att den av bolagsstdmman valda revisorn ska
ansvara for fel och brister i prospekt i egenskap av organledamot, och
anser att revisorns ansvar i stallet ska regleras i den féreslagna
bestdmmelsen om ansvar for medverkande (se avsnitt 6.3). Som skal for
detta anfor FAR i korthet att den granskning som ska goras av innehallet
i ett prospekt enligt prospektforordningen inte behdver utféras av den
valda revisorn utan kan utféras av nagon annan anlitad revisor. FAR
papekar ocksa att ansvaret for organledamater dven orsakar problem nar
den valda revisorn utfér den granskning som avses i prospekt-
forordningen, eftersom en sadan granskning regelmassigt kommer att
avse endast en del av prospektet, medan det av Prospektutredningen
foreslagna ansvaret inte &r begransat till en del av prospektet.

Fore den 1 januari 2006 gallde enligt 4 kap. 24 § AABL att huvuddelen
av uppgifterna i ett prospekt avseende aktier eller teckningsratter skulle
granskas av bolagets revisorer. De uppgifter i prospektet som motsvarade
en delarsrapport var dock undantagna fran granskningen av det skalet att
det inte fanns nagot krav pa revisorsgranskning av delarsrapporter.
Genom hanvisningar i 5kap. 16 § och 7 kap. 27 § samma lag gallde
motsvarande for prospekt avseende konvertibla skuldebrev och
skuldebrev férenade med optionsrétt till nyteckning respektive for
prospekt avseende vinstandelsbevis.

Som framgatt tidigare har bestammelserna om prospekt, och saledes
ocksa om revisors granskning av prospekt, numera tagits bort fran
aktiebolagslagen.
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Kravet pa revisorsgranskning omfattar i dag inte samtliga uppgifter i
ett prospekt. Vilka uppgifter i prospektet som ska granskas framgar av de
relevanta bilagorna till prospektférordningen. Som FAR anfor kan
granskning utféras av nagon annan an bolagets stimmovalda revisor, se
exempelvis punkt 20.2 1 bilaga | till prospektférordningen, dér det
foreskrivs att det till en proformaredovisning ska bifogas en rapport
sammanstalld av oberoende redovisningsexperter eller revisorer.

Den stammovalda revisorns skadestandsrattsliga ansvar har sedan
lange speglat det som har géllt for styrelseledamoter med flera. Sa har
ocksa varit fallet efter de andringar som tradde i kraft den 1 januari 2006.
Den omstandigheten att bestdammelser om prospekt och om revisorers
granskning av prospekt inte langre regleras i aktiebolagslagen talar dock
med viss tyngd for att ansvarsfragan inte bor regleras i den lagen. Detta
galler kanske sarskilt med tanke pa den ovan foreslagna begransningen
av bl.a. styrelseledaméters och verkstallande direktorers ansvar till att
galla framst prospekt avseende aktier och aktierelaterade vardepapper.

Till detta kommer vad FAR har anfért om att granskningen av
uppgifter i ett prospekt inte alltid utférs av den stimmovalda revisorn.
Samma bestammelser bor galla i fraga om ansvaret for eventuella fel och
brister i granskningen oberoende av om det ar den stdmmovalda revisorn
eller nagon annan som har utfort granskningen. Det foreslas darfor att
revisorers ansvar ska utformas som ett ansvar for medverkande, och inte,
som i dag, som ett ansvar for organledamot. Frdgan behandlas vidare
nedan i avsnitt 6.3.2.

Det fortjanar att framhallas att forslaget inte ar avsett att paverka
revisorers ansvar i andra avseenden &n vad som galler for prospekt.
Saledes paverkas t.ex. inte revisorns eventuella ansvar for fel i finansiell
information (jfr NJA 1998 s. 734) av den omsténdigheten att uppgifterna
har tagits in i ett prospekt.

Organledamoter i ekonomiska foreningar, medlemsbanker och vissa
andra associationer

Bestdammelser om ekonomiska foreningar finns i lagen (1987:667) om
ekonomiska foreningar. | 13 kap. 1 och 2 88 den lagen finns bestammel-
ser om skadestandsansvar for styrelseledamot, verkstallande direktor och
revisor i en ekonomisk forening. Bestammelsernas innehall motsvarar i
stort vad som galler i fraga om aktiebolag enligt 29 kap. 1 och 2 8§ aktie-
bolagslagen, med den skillnaden att det saknas reglering om ansvaret for
prospekt. Genom hénvisningar i annan lagstiftning géller ansvars-
bestdmmelserna i lagen om ekonomiska foreningar dven for vissa andra
associationer (se t.ex. 12 kap. 87 § samt 13 kap. 2 och 38 8§ forsakrings-
rorelselagen [2010:2043] i fraga om Omsesidiga forsékringsbolag
respektive forsékringsforeningar).

| fraga om medlemsbanker finns i 11kap. 1 och 288 lagen
(1995:1570) om medlemsbanker bestaimmelser om skadestandsansvar for
styrelseledamot, delegat, revisor, lekmannarevisor och granskare, som i
sak motsvarar dem i lagen om ekonomiska foreningar.

Bestammelserna om prospekt i 2 kap. LHF galler &ven for de nu
aktuella associationerna.
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Prospektutredningen foreslar i sitt slutbetdankande att &ven organ-
ledamoterna i ekonomiska féreningar och medlemsbanker ska ha samma
ansvar for fel och brister i ett prospekt som utredningen foreslog i fraga
om aktiebolag.

Tidigare 1 detta avsnitt har det beddmts att organledamoter for
aktiebolag bor ha ett mer begrénsat prospektansvar an vad utredningen
foreslog. Detta bor aterspegla sig dven pa ansvaret for organledaméterna
i andra typer av associationer. | fraga om aktiebolag foreslas att ansvaret
ska begransas till i huvudsak prospekt avseende aktier och vissa
aktierelaterade véardepapper. Gemensamt for dessa vardepapper (med
undantag for vinstandelsbevis och kapitalandelsbevis) ar att de paverkar,
eller kan komma att paverka, aktiebolagets bundna egna kapital.

I ekonomiska foreningar och de andra associationsformer som avses i
detta avsnitt kan kapital tillskjutas genom forlagsinsatser (se 5 kap. lagen
om ekonomiska foreningar och 5 kap. lagen om medlemsbanker; jfr
ocksa 12 kap. 23 § samt 13 kap. 2 och 9 8§ forsakringsrorelselagen och
12 kap. 1§ lagen [2004:297] om bank- och finansieringsrorelse). De
rattigheter som &r forenade med forlagsinsatserna benamns férlags-
andelar. For varje forlagsinsats ska det utfardas ett forlagsandelsbevis,
stéllt till viss man, till innehavaren eller till viss man eller order. Som
alternativ kan det i stadgarna bestdammas att foreningen i stéllet for att
utfarda forlagsandelsbevis far registrera forlagsandelar hos en central
vardepappersforvarare enligt lagen (1998:1479) om kontoféring av
finansiella instrument.®

Det har i annat sammanhang bedémts att forlagsandelar torde omfattas
av definitionen av Overlatbara vardepapper i l1kap. 48 2 lagen
(2007:528) om vardepappersmarknaden (se prop. 2006/07:112 s. 22 f.).
Erbjudanden till allménheten m.m. som avser forlagsandelar kan saledes
omfattas av bestaimmelserna om prospekt i 2 kap. LHF. Det har ocksa
forekommit att prospekt avseende forlagsandelar utgivha av en
ekonomisk forening har godkants och registrerats av Finansinspektionen.

Forlagsinsatserna réknas till associationens egna bundna kapital (5 kap.
15 § arsredovisningslagen [1995:1554], 5 kap. 4 § 5 lagen [1995:1559]
om arsredovisning i kreditinstitut och vardepappersbolag respektive
5kap. 48 1-3 lagen [1995:1560] om arsredovisning i forsakrings-
foretag). Ansvaret for organledaméter i de nu aktuella associa-
tionsformerna bor mot denna bakgrund omfatta prospekt avseende
forlagsandelar.

Organledamoter m.fl. i sparbanker och stiftelser

Prospektutredningen foreslar i sitt slutbetankande att organledamaéterna i
sparbanker och stiftelser ska ha samma ansvar for fel och brister i ett
prospekt som utredningen foreslog i fraga om aktiebolag.

%2 | sammanhanget bor skillnaden mellan & ena sidan forlagsinsatser och férlagsandelsbevis
och & andra sidan forlagslan och forlagsbevis framhallas. Forlagslan ar en typ av
efterstallda 1&n som kan tas upp av t.ex. banker eller industriféretag. De skuldebrev som ar
kopplade till forlagslanet kallas forlagsbevis.
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Till skillnad fran ekonomiska foreningar och vissa andra associations-
former som behandlats i det foregaende kan sparbanker och stiftelser inte
ge ut forlagsandelar. Aven i ovrigt saknas det, mot bakgrund av den
begransning som foreslas i fraga om aktiebolag, skél att inféra nagot
personligt ansvar for prospekt for organledamoterna i sparbanker och
stiftelser.

En sparbank eller en stiftelse kan dock vara skyldig att uppratta en
erbjudandehandling pa grund av ett offentligt uppkopserbjudande.
Organledamdter i sparbanker och stiftelser bor ansvara for erbjudande-
handlingar pa samma satt som organledamoterna i ett aktiebolag.

Bolagsman i handelsbolag

I handelsbolag svarar bolagsmannen solidariskt for bolagets forpliktelser,
2 kap. 20 § lagen (1980:1102) om handelsbolag och enkla bolag. Om ett
handelsbolag som t.ex. har upprattat ett prospekt eller en erbjudande-
handling blir skadestandsskyldigt enligt den foreslagna regleringen,
svarar bolagsméannen alltsa aven for denna forpliktelse. Nagon sarskild
reglering av bolagsménnens ansvar behovs darfor inte.

Organledamoter i utlandska associationer

Tredje AP-fonden har pekat pa att utredningens forslag innebar att
stallforetradare for utlandska juridiska personer inte omfattas av nagot
ansvar enligt de svenska reglerna. | det foregaende har det gjorts tydliga
kopplingar mellan organledaméternas ansvar och det associations-
rattsliga regelverket, framst i frdga om vilka Overlatbara véardepapper
som paverkar associationens fria egna kapital. Det skulle vara forenat
med svarigheter att gora motsvarande beddémningar for utlandska
associationer. Det bér mot den bakgrunden inte inforas nagot personligt
ansvar for organledaméter i utlandska associationer.

6.3 Ansvar for andra som medverkar vid
upprattande av prospekt

6.3.1 Bakgrund

Nar ett prospekt ska upprattas medverkar ofta ett stort antal personer. Sa
gott som regelmassigt deltar ett eller flera vardepappersinstitut samt olika
konsulter, exempelvis advokater och revisorer. Vidare deltar bl.a.
anstallda hos den aktér som &r skyldig att upprétta prospektet. Andra
medverkande kan vara olika aktorer som avger varderingsutlatanden eller
yttranden.

Personer som medverkar vid upprattandet av ett prospekt kan i vissa
fall agera pa ett satt som bidrar till att prospektet innehaller fel eller
brister. Detta kan ske exempelvis genom att en medverkande person
lamnar felaktiga uppgifter om ett visst sakforhallande som redovisas i
prospektet. Vidare kan det férekomma att vissa vasentliga uppgifter inte
lamnas eller att en person som har i uppdrag att kontrollera vissa
uppgifter inte utfor sitt uppdrag pa ett korrekt satt, vilket far till foljd att
felaktiga eller vilseledande uppgifter tas in i prospektet. Den som lider
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skada till foljd av fel eller brist i ett prospekt kan darfor dnska utkréva
ansvar av den som har medverkat till att prospektet har blivit felaktigt
eller bristfalligt.

De personer som medverkar vid uppréttandet av ett prospekt har
normalt ingatt ett uppdragsavtal med den som upprattar prospektet, eller
dennes radgivare. Daremot finns det vanligen inte nagot avtals-
forhallande mellan de medverkande och de personer som tecknar eller
forvarvar de Overlatbara vardepapper som omfattas av prospektet.
Tecknare eller forvarvare kan da inte pa kontraktsrattslig grund vacka
talan mot de personer som har medverkat vid uppréttandet av ett
prospekt. Med undantag for de bestdmmelser om ansvar for
organledamaéter som behandlats i avsnitt 6.2 finns det inte heller nagon
speciallagstiftning som alagger de personer som medverkar vid
upprattandet av ett prospekt ett sarskilt ansvar.

Mot denna bakgrund ar ansvaret for medverkande personer att bedoma
enligt allmanna skadestandsrattsliga regler avseende ren formdgenhets-
skada i utomobligatoriska forhallanden (se ovan avsnitt 4.4.2).

Vardepappersinstitut

Nar Prospektutredningen Overldmnade sitt slutbetdnkande gallde fort-
farande lagen (1991:981) om vérdepappersrérelse. Enligt den lagen fick
vardepappersrorelse som huvudregel drivas endast efter tillstand av
Finansinspektionen. Tillstand fick ges bl.a. for garantigivning eller annan
medverkan vid emissioner av fondpapper eller erbjudanden om kop eller
forsaljning av finansiella instrument riktade till en 6ppen krets (1 kap. 3 8
forsta stycket 5 lagen om vardepappersrorelse). Till sadan “annan
medverkan” horde t.ex. att vara emittenten behjalplig med utformande av
villkor m.m. for emissionen, praktisk hantering vid emissionen och
bitrdde vid uppréttande av prospekt (prop. 1990/91:142 s. 112 f. och
154).

Lagen om vardepappersrorelse ar numera upphévd och har ersatts av
lagen om vérdepappersmarknaden. Den lagen genomfor till stora delar
Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004
om marknader for finansiella instrument och om é&ndring av radets
direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och radets
direktiv 2000/12/EG samt upphavande av radets direktiv 93/22/EEG® (i
fortsattningen kallat MiFID).

Aven enligt lagen om vardepappersmarknaden kravs som huvudregel
tillstand for att driva vardepappersrorelse. Den katalog 6ver de olika
investeringstjanster for vilka tillstand far ges skiljer sig dock fran
motsvarande upprakning i lagen om vardepappersrorelse. Enligt 2 kap.
18 6 och 7 lagen om véardepappersmarknaden far tillstind ges for
garantigivning avseende finansiella instrument och placering av
finansiella instrument med ett fast atagande respektive placering av
finansiella instrument utan fast atagande. Dessa investeringstjanster ar

3 EUT L 145, 30.4.2004, s. 1, Celex 32004L0039.
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alltsa mer begransade 4n sadan garantigivning och annan medverkan vid
emissioner av fondpapper eller erbjudanden om kop eller forsaljning av
finansiella instrument som omfattades av 1 kap. 3 § forsta stycket 5 lagen
om vérdepappersrorelse. Bland annat omfattas inte bitrdde med
utformningen av ett prospekt. | forarbetena till lagen om
vardepappersmarknaden (prop. 2006/07:115 s. 310 f. och 325) uttalades
att denna begrénsning inte innebar att vardepappersinstituten behdvde
andra sin corporate finance-verksamhet utan enbart att vissa delar av
verksamheten fick utféras som investeringstjanster och andra delar som
sidotjanster enligt artikel 4.1.3 och avsnitt B i bilaga | till MiFID (jfr
2kap. 28 lagen om vérdepappersmarknaden). Vidare s&gs i
propositionen att den utredning vars betankande lag till grund for
propositionen funnit att det genom de andringar som foreslagits avseende
det tillstandspliktiga omradet, framst betraffande corporate finance-
verksamheten, inte kunde uteslutas att vardepappersbolagen kunde
komma att behdva komplettera sina verksamhetsbeskrivningar med
ytterligare sidotjanster (det som i lagen om vérdepappersmarknaden
bendmns sidoverksamhet). Regeringen ansag att i den man det var fraga
om en verksamhet som tidigare omfattats av ett tillstand enligt 1 kap. 3 §
lagen om vardepappersrorelse eller ett tillstdnd for en sidoverksamhet
enligt samma lag borde utgangspunkten vara att kraven for tillstand till
sidoverksamhet &ven i den nya lagen om vérdepappersmarknaden borde
vara uppfyllda (prop. 2006/07:115 s. 327).

Andra medverkande

Vid uppréttandet av ett prospekt medverkar ofta &ven andra personer an
vardepappersinstitut. Om den som uppréttar prospektet ar en juridisk
person medverkar regelméssigt anstéllda i den juridiska personen. Vidare
medverkar olika experter och andra konsulter. Dessa kan vara anlitade
direkt av den som ansvarar for uppréttandet av prospektet, eller av ett
vardepappersinstitut som har i uppdrag att bitrdéda den som &ar ansvarig
for att uppratta prospektet. Uppdraget kan t.ex. besta i att gora en s.k. due
diligence-undersokning av emittentbolaget, vardera olika tillgangar,
medverka vid utformningen av prospektet eller lamna upplysningar om
de regler som ska iakttas vid uppréttandet av ett prospekt.

Vissa grupper av personer som vanligtvis medverkar vid upprattandet
av ett prospekt, sasom advokater och revisorer, star under sarskild tillsyn.
Advokatvasendet regleras i 8 kap. rattegangsbalken. Av bestammelser i
det kapitlet framgar att det finns ett allmant advokatsamfund och att
advokat dr den som é&r ledamot av samfundet. FOr att kunna antas som
ledamot krdvs att sokanden uppfyller vissa krav. Samfundet och dess
disciplinndmnd utévar tillsyn 6ver den verksamhet som bedrivs av
advokater. Aven Justitiekanslern har tillsyn Gver advokater och kan
begdra att disciplinara atgarder vidtas mot en advokat som asidoséatter
sina plikter. Betraffande revisorer innehaller revisorslagen (2001:883)
bl.a. bestimmelser om godkénnande och auktorisation av revisorer.
Revisorer star under tillsyn av Revisorsnamnden som kan vidta
disciplinéra atgarder mot en revisor.

Att olika kategorier av personer medverkar vid upprattandet av ett
prospekt torde vara val kant for investerare, som dock vanligtvis saknar
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kannedom om vilka externa konsulter som har medverkat, om detta inte
framgar av prospektet. Har foreligger saledes en skillnad mot vad som
vanligen ar fallet avseende medverkande vardepappersinstitut, som ofta
har sitt namn pa framsidan pa prospektet och dar institutens medverkan
aven i 6vrigt framgar av prospektets innehall. Det forekommer dock att
yttranden och utlatanden som uppréttats av olika experter tas in som en
del av prospektet. Det kan t.ex. vara fraga om varderingsutlatanden eller
analyser samt yttranden avseende olika legala eller andra fragor. | sadana
fall framgar normalt att dessa handlingar har uppréattats av nagon annan
an den person som har varit skyldig att uppratta prospektet.

6.3.2  Overvéaganden

Promemorians forslag: | fall dar prospektférordningen uppstéller
krav pa att nagon medverkar vid uppréttande av ett prospekt, eller att
information uppréttad av en person tas in i prospektet, ska den
personen ansvara for fel och brister i de delar som denna medverkan
avser.

Den som pa uppdrag har uppréttat en handling som med hans eller
hennes medgivande har tagits in i ett prospekt ansvarar for fel och
brister i handlingen, om det av prospektet framgar att handlingen har
uppréttats av uppdragstagaren.

Andra som uttryckligen har atagit sig ansvar for hela eller delar av
prospektet ska ansvara for fel och brister i dessa delar.

Promemorians bedémning: Det bor inte inforas nagon sarskild
reglering avseende andra som medverkar vid uppréattandet av ett
prospekt.

Utredningens forslag skiljer sig delvis fran promemorians.
Utredningen foreslar att medverkande vardepappersinstitut ska omfattas
av ett uttryckligt ansvar vid overtradelser av bestdmmelserna om
prospekt och uppkdpserbjudanden. Utredningen foreslar inte nagon
sarskild reglering av ansvaret for den vars medverkan kravs enligt
prospektférordningen.

Utredningens bedémning dverensstdammer med promemorians.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
lamnar det utan erinran. Finansinspektionen anser att den av utredningen
foreslagna regleringen av ansvaret for vardepappersinstitut bor utvidgas
till att omfatta &ven vissa andra medverkande. Andra AP-fonden
efterlyser ett fortydligande om att &ven utldndska vardepappersinstitut
som medverkar vid upprattandet av ett prospekt ska omfattas av det
foreslagna ansvaret. Sveriges Aktiesparares Riksforbund framhaller att
det maste vara tydligt for investerare vem eller vilka som ar ansvariga for
prospektets innehall. Juridiska fakultetsnamnden vid Uppsala universitet
forordar att &ven ansvaret for andra medverkande regleras i lag. Sveriges
advokatsamfund och Fondbolagens Forening anser att fragan om
medverkandes ansvar bor utredas ytterligare. Tredje AP-fonden anser att
de samhallsekonomiska konsekvenserna av forslaget behover utredas
ytterligare och pekar bl.a. pa att forslaget kommer att fordyra for bolagen
att skaffa riskkapital och genomfora strukturaffarer via borsen. Svenska
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Bankforeningen och Svenska Fondhandlareféreningen avstyrker
forslaget. FAR forordar att revisorer ska omfattas av utredningens forslag
avseende dels ansvar for den som atagit sig ansvar for innehallet i ett
prospekt, eller delar av det, dels ansvar for den som uppréttat en handling
och medgivit att denna tagits in i prospektet. FAR invander mot att den
valda revisorn ska kunna bli ansvarig om det utan hans eller hennes
medgivande till prospektet fogas en reviderad arsredovisning fran
tidigare ar. FAR efterlyser en fordjupad analys betraffande
forutsattningarna for ersattningsskyldighet vid Overtradelse av redovis-
ningsreglerna.

Skalen for promemorians forslag och beddomning
Utgangspunkter

Som anforts i avsnitt 4.6 forutsatter en val fungerande handel med
Overlatbara vardepapper att allmanheten och institutionella placerare
hyser fortroende for marknadens funktioner. En investerare ska kunna
utga ifran att de personer som medverkar vid upprattandet av ett prospekt
agerar professionellt och, utifran det uppdrag som ldamnats dem, bidrar
till att prospektet blir fullstdndigt, sammanhangande och begripligt. Detta
talar med viss styrka for att inféra en ansvarsregel som omfattar samtliga
personer som medverkar vid upprattandet av ett prospekt. Det finns dock
skal som talar emot att infora ett sadant generellt ansvar.

| avsnitt 6.1 och 6.2 foreslas att den som ar skyldig att uppratta
prospektet, och i manga fall ocksa dennes organledamdter, ska ansvara
for innehallet i prospektet. Det dr dessa personer, i det allra flesta fall ett
aktiebolag och dess organledaméter, som har eller i vart fall bor ha
tillgang till den information som ett prospekt ska innehalla. Det ar viktigt
att betona att det darfor ar hos dessa som huvudansvaret ligger for att
prospektet inte ar behaftat med fel eller brister. N&r det géller de personer
som i 6vrigt medverkar vid uppréattandet av ett prospekt kan konstateras
att manga av dessa deltar endast i fraga om vissa begransade uppgifter,
som har specificerats i ett avtal med den som &r ansvarig for att uppratta
prospektet. Det framstar inte som sjalvklart att dessa kategorier av
medverkande ska omfattas av en generell ansvarsbestimmelse i for-
hallande till tredje man.

BOr ett uttryckligt ansvar inféras for vardepappersinstitut?

Ett vardepappersinstitut som medverkar vid upprattandet av ett prospekt
har 1 allmanhet en central roll vid ett erbjudande till allmanheten eller ett
upptagande till handel av overlatbara véardepapper och det framgar ofta
av prospektet att institutet har medverkat.

Utredningen anfor som ett skal for att foresla ett uttryckligt ansvar for
vardepappersinstitut att det naringsrattsliga regelverket uppstéller tydliga
krav gentemot medverkande vérdepappersinstitut. Investerarna har,
enligt utredningen, mot denna bakgrund anledning att utga fran att ett
medverkande vardepappersinstitut har gjort rimliga efterforskningar for
att forvissa sig om att prospektet uppfyller de krav som uppstalls. Dessa
omsténdigheter och vardepappersinstitutens fértroendeskapande stallning
pa marknaden talar enligt utredningen med styrka for att ett vérde-
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pappersinstitut bor kunna omfattas av ett skadestandsansvar gentemot
investerare (SOU 2005:18 s. 92 f.). Utredningen hanvisar i detta
sammanhang till bestdammelser i lagen om vérdepappersrorelse och till
2 kap. 3 8 i Finansinspektionens numera upphévda foreskrifter (FFFS
2002:7) om uppforanderegler pa vardepappersmarknaden. Enligt den
senare bestdmmelsen skulle vérdepappersinstitut som medverkade vid
emissioner eller erbjudanden som var riktade till en 6ppen krets se till att
den information som lamnades, enligt vad vérdepappersinstitutet kénde
till, var riktig samt gav en réttvisande bild av erbjudandet (SOU 2005:18
s. 87). Vidare anfor utredningen att ansvaret for fel och brister dven
berdrs i sjalvregleringen pa vardepappersmarknaden, och da narmast i
Néringslivets Borskommittés (NBK:s) regler om utformningen av
prospekt fran 1999 (SOU 2005:18 s. 89). Sedan Prospektutredningen
lamnade sitt slutbetdnkande har dven dessa regler upphavts. | reglerna
understroks vikten av att alla som engagerades i ett bolags
prospektframstallning forvissade sig om att prospektet lamnade en sa
objektiv, balanserad och fullstdndig information som mdojligt. Enligt
reglerna alag det styrelsen, ledande befattningshavare, revisorer, banker
eller andra vardepappersinstitut med flera att pa bésta satt forvissa sig om
att sa var fallet.

Som framgatt utgér medverkan vid upprattande av prospekt inte en
tillstandspliktig investeringstjanst enligt 2 kap. 18 lagen om vérde-
pappersmarknaden. Dessutom har alltsa andra regelverk som utredningen
anfor till stod for att infora ett sarskilt ansvar for medverkande
vardepappersinstitut upphévts sedan utredningen lamnade sitt slut-
betankande. Det bor framhallas att det fortfarande finns en sundhets- och
uppforanderegel for vardepappersinstitut, som innebdar att ett institut ska
tillvarata sina kunders intressen nar det tillhandahaller investerings-
tjanster eller sidotjanster till dessa samt handla hederligt, rattvist och
professionellt samt att ett vardepappersinstitut dven i ovrigt ska handla pa
ett satt sa att allmanhetens fortroende for vérdepappersmarknaden
uppratthalls (8 kap. 1 8§ lagen om vérdepappersmarknaden). Emellertid
maste det anses att den omstandigheten att mycket av den reglering som
delvis har legat till grund for utredningens forslag betraffande
vardepappersinstitutens ansvar har é&ndrats eller upphévts sedan
utredningen lamnade sitt slutbetdnkande, forsvagar utredningens argu-
ment i detta avseende. Det kan mot den bakgrunden ifragaséttas om
vardepappersinstitutens ansvar for fel och brister i ett prospekt bor utfor-
mas pa annat satt an vad som i det foljande foreslas i fraga om andra
medverkande. | detta avseende vager den omstandigheten att t.ex. bitrade
vid upprattande av prospekt inte langre &r en tillstandspliktig invester-
ingstjanst, och darfor kan utféras av andra &n vérdepappersinstitut, sar-
skilt tungt.

Utredningen anfor ocksa till stod for sitt forslag att det kan finnas
vardepappersinstitut som endast utfor begréansade kontroller eller helt
underlater att kontrollera uppgifter i ett prospekt och att detta i sa fall
dels skadar de institut som utfor sitt arbete pa ett professionellt satt, dels
kan fa till foljd att informationen i ett prospekt inte uppfyller de krav som
bor stillas och att emittenter alltfor enkelt far tillgang till kapital-
marknaden. Déarutdver kan enligt utredningen foértroendet for kapital-
marknaden paverkas negativt om det visar sig att ett medverkande
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vardepappersinstitut inte har fullgjort sina skyldigheter gentemot
kapitalmarknadens aktérer (SOU 2005:18 s. 93).

Det kan i och for sig argumenteras for att den omstandigheten att just
ett vardepappersinstitut har medverkat och satt sitt namn pa ett prospekt
fortfarande ska ses som en extra kvalitetsstampel som okar fortroendet
for innehallet i prospektet och att institutet darfor ska ha ett sarskilt
ansvar jamfort med andra som kan medverka vid uppréttande av
prospekt. | detta avseende bor emellertid de remissynpunkter som
Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlareféreningen har
lamnat beaktas. Foreningarna befarar att en skadestandsskyldighet i
enlighet med utredningens forslag kan leda till att vissa vardepappers-
institut avstar fran att engagera sig i prospektarbetet, nagot som enligt
foreningarna skulle innebéara en risk for samre kvalitet pa prospekten.
Svenska Bankfdreningen framhaller vidare att inférandet av en skade-
standsskyldighet for vardepappersinstitut i enlighet med utredningens
forslag skulle leda till betydande kostnader for emissionerna, vilket enligt
foreningen skulle kunna paverka hur emittenterna valjer att ordna sin
kapitalanskaffning.

Tredje AP-fonden framfor liknande synpunkter och befarar att 6kade
transaktionskostnader skulle fa negativa konsekvenser for antalet
strukturaffarer pa den svenska aktiemarknaden.

Sammantaget gors beddomningen att de sk&l som utredningen anfor till
stod for sitt forslag om ett sarskilt reglerat ansvar for vardepappersinstitut
I dag inte har samma tyngd och att de inte kan anses uppvéga de
nackdelar som nagra av remissinstanserna har pekat pa. Det foreslas
darfor ingen sarskild reglering av vardepappersinstituts ansvar for fel och
brister i ett prospekt. Det fortjanar dock att framhallas att det inte ar
uteslutet att ett vardepappersinstitut pa annan grund kan goras ansvarigt
for fel och brister i ett prospekt, t.ex. genom de 6vriga forslag i detta
avsnitt om ansvar for medverkande.

Finansinspektionen anser att ett ansvar liknande det som utredningen
foreslar for vardepappersinstitut bor overvagas ocksa for andra
medverkande, som t.ex. advokatbyraer. Som en foljd av den bedémning
som gjorts i detta avsnitt bor inte nagot sadant ansvar som Finans-
inspektionen foreslar inforas.

Bor ett uttryckligt ansvar inforas for andra kategorier av medverkande?

Som anférts gors beddmningen att det saknas skal att infora en uttrycklig
ansvarsregel som omfattar alla de personer som pa ett eller annat satt har
medverkat vid uppréttandet av ett prospekt. Detta innebér att nar
exempelvis en anlitad advokat lamnat uppgifter till sin uppdragsgivare,
antingen den som varit skyldig att uppratta prospektet eller ett
medverkande vardepappersinstitut, och uppgifterna darefter tas in i
prospektet utan att uppgifterna déar kan héarledas till advokaten, bor nagot
ansvar for uppgifterna inte foreligga for advokaten gentemot investerare.
Advokatens medverkan &r normalt inte synbar for investerare och det
finns saledes inte anledning att anta att en investerare satt sin tillit till
advokatens medverkan. Fragan om advokatens eventuella ansvar
gentemot sin uppdragsgivare behandlas inte i denna promemoria.
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Som framgatt finns det i 2 kap. LHF ingen reglering om det narmare
innehallet i ett prospekt. Sadana bestammelser finns i stallet i
prospektforordningen, eller mer precist, i bilagorna till férordningen. |
dessa bilagor uppstalls detaljerade krav pa innehallet i prospektets olika
delar, beroende pa t.ex. vilken typ av vardepapper eller emittent som det
ar fraga om. | vissa av bestammelserna i bilagorna uppstalls krav pa
medverkan av andra personer eller pa att t.ex. rapporter upprattade av
vissa personer ska inga i prospektet. Foljande exempel kan namnas.

For det forsta finns det i bilagorna krav pa att historisk finansiell
information ska vara reviderad samt att revisionsberattelserna ska tas
med i prospektet (se t.ex. punkt 20.1 forsta stycket i bilaga I till prospekt-
forordningen). Krav pa revision och uppréattande av revisionsberattelse
finns i annan reglering &n den om prospekt. Den finansiella informa-
tionen torde ofta vara reviderad och revisionsberéttelserna upprattade
innan prospektet uppréttas. Det kan dock férekomma att en sarskild
sammanslagen revisorsrapport for de tre ar som den historiska finansiella
informationen ska omfatta, uppréttas i avsikt att tas in i prospektet.®

For det andra finns det i bilagorna till prospektférordningen krav pa att
en oberoende redovisningsexpert eller revisor ska uppratta en rapport just
i syfte att den ska inga i prospektet. Sadana krav galler i fraga om
rapporter avseende resultatprognoser och proformaredovisningar (se t.ex.
punkt 13.2 respektive punkt 20.2 i bilaga I till prospektférordningen).

For det tredje forekommer i bilagorna krav pa att information antingen
ska vara granskad av en oberoende revisor eller vara foremal for en
rapport av visst innehall (se t.ex. punkt 20.1 sista stycket i bilaga I till
prospektférordningen).

For det fjarde finns det situationer dar det inte i sig uppstélls nagot krav
pa revision eller granskning, men anges att om en sadan har agt rum sa
ska revisionsberattelsen eller granskningsrapporten inkluderas i
prospektet. Sa ar fallet i fraga om t.ex. delarsrapporter enligt punkt 20.6.1
I bilaga | respektive annan information i en vérdepappersnot som har
reviderats eller oversiktligt granskats och ar foremal for en rapport av
revisorerna, se punkt 10.2 i bilaga Il till prospektférordningen.

Det kan alltsa i manga fall vara fraga om att revisorer medverkar pa ett
sétt som krévs enligt prospektforordningen. FAR har forordat att
revisorer ska omfattas av utredningens forslag avseende dels ansvar for
den som har atagit sig ansvar for innehallet i ett prospekt (eller delar av
det), dels ansvar for den som har upprattat en handling och medgivit att
denna tas in i prospektet, samt att ansvarets omfattning ska regleras av
uppdragsavtalet. | de fall da det i prospektférordningen uppstélls krav pa
att en person ska medverka pa nagot sétt eller att en rapport upprattad av
en viss kategori av personer ska tas in i prospektet, bor dock den som
laser prospektet kunna forlita sig pa innehallet i de uppgifter som ar
hanforliga till personen. De utpekade personerna bor darfor ansvara for

% Se Finansinspektionens vagledning Granskning av prospekt, den 14 januari 2011, s. 47,
och FAR:s rekommendation RevR 5 Granskning av prospekt.
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sadana fel och brister i prospektet som kan hanforas till personernas
medverkan.

FAR har invant mot att den valda revisorn ska kunna gdras ansvarig
om det, utan revisorns samtycke eller hérande, till prospektet fogas en
reviderad arsredovisning avseende tidigare rakenskapsar. En revisor kan
bli skadestandsskyldig enligt aktiebolagslagen t.ex. om han eller hon
uppsatligen eller av oaktsamhet har underlatit att anmarka mot en oriktig
uppgift i en arsredovisning (jfr SOU 2008:79 s. 72). Det har i praxis
uttalats att var och en generellt sett bor ha ratt att utga fran att uppgifter i
ett aktiebolags balansrakning &r riktiga om det uppges att den har
upprattats enligt tillamplig lag om arsredovisning och har godkénts av en
revisor (se NJA 1998 s. 734). Det & mot den bakgrunden rimligt att en
revisor kan goras ansvarig for felaktiga uppgifter i en reviderad
arsredovisning som tas in i ett prospekt.

Vidare har FAR efterlyst en fordjupad analys betraffande forut-
sattningarna for ersattningsskyldighet vid Gvertradelse av redovisnings-
reglerna, sarskilt mot bakgrund av 1AS-foérordningen.*® En sé&dan
fordjupad analys omfattar en storre frdga an vad som ryms i denna
promemoria.

Det forekommer ocksa att varderingsutlatanden tas in i prospekt och
erbjudandehandlingar. Dessa utldtanden har ofta stor betydelse for
investerare vid deras bedémningar av ett erbjudande, och i det fall den
som har upprattat handlingen har agerat vardslost vid utférandet av sitt
uppdrag bor investeraren kunna utkréva ett ansvar av uppdragstagaren.
Det torde i fraga om varderingsutlatanden narmast vara en sjalvklarhet
for uppdragstagaren att handlingen kommer att utgéra en del av
prospektet. Det bor dock aligga uppdragsgivaren att se till att
uppdragstagaren lamnar sitt medgivande till att handlingen far tas in i
prospektet. Om nagot sadant medgivande inte har lamnats bor
uppdragstagaren inte kunna aldggas ansvar. Aven andra handlingar &n
varderingsutlatanden som har upprattats av radgivare och andra
medverkande kan enligt 6verenskommelse mellan parterna komma att tas
in i prospektet. Aven i sddana fall bor den som har upprattat handlingen
och ldmnat sitt medgivande till att den tas in i prospektet ansvara
gentemot investerare savitt avser innehallet i handlingen. Nagot ansvar
for prospektets innehall i dvrigt bor dock sjalvfallet inte foreligga for den
som upprattat handlingen.

Det forekommer ocksa att en eller flera personer i prospektet
uttryckligen anger att de atar sig ett ansvar for dess innehall. Det kan
t.ex. vara fraga om ansvarsataganden som gors av ett moderbolag till ett
bolag som lamnar ett erbjudande till allménheten, dgare till moderbolaget
eller nagon som har stallt ekonomiska garantier avseende erbjudandet.
Aven sadana personer bor omfattas av ett uttryckligt skadestandsansvar,
av samma skél som redovisats ovan.

% Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om
tillampning av internationella redovisningsstandarder (EGT L 243, 11.9.2002, s. 1, Celex
32002R1606).
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Betraffande dvriga medverkande finns det, som utredningen har funnit,
inte skal att infora ndgon sarskild regel om skadestandsansvar. Ansvaret
for de uppgifter som utforts eller lamnats av andra medverkande bor i
stallet avila de Ovriga personer som kommer att omfattas av de
foreslagna ansvarsbestaimmelserna. De skadestandsregler som foreslas
ska dock inte uppfattas som exklusiva. Den skadelidande ska saledes
alltjamt ha mojlighet att fora talan mot andra medverkande, exempelvis
pa grund av brott eller med stod av allmanna skadestandsrattsliga
grundsatser.

67



7 Den ersattningsberéttigade kretsen

Promemorians forslag: De foreslagna reglerna om ansvar for fel och
brister i ett prospekt ska kunna aberopas av den som har tecknat eller
forvarvat Gverlatbara vardepapper vid ett erbjudande till allmanheten
som omfattas av prospektet. Om ett prospekt anvénds fér upptagande
av Overlatbara vardepapper till handel pa en reglerad marknad ska
ansvarsreglerna kunna aberopas av den som har forvarvat sadana
vardepapper inom sex manader fran det att vardepapperen togs upp till
handel pa den reglerade marknaden.

Utredningens forslag innehaller ingen avgransning av den
ersattningsberéattigade kretsen.

Remissinstanserna: Flertalet av remissinstanserna tillstyrker utred-
ningens forslag eller har inget att erinra mot det. Juridiska fakultets-
namnden vid Uppsala universitet framhaller att dven andra &n de som
innehar de i prospektet avsedda aktierna vid den tidpunkt da fel eller
brister blir kanda eller en diskussion uppstar kan lida skada till foljd av
till exempel felaktigheter i ett prospekt. Svenska Handelskammar-
forbundet anser att kretsen skadelidande ska begransas till dem som har
tecknat emissionen. Aven Svenska Bankforeningen, Svenska Fond-
handlareféreningen och Aktietorget AB avstyrker forslaget att ansvaret
ska omfatta dven sekundérmarknaden. Sveriges advokatsamfund anser att
utredningens forslag inte kan genomforas utan ytterligare analys. Svenskt
Naringsliv anfor att utredningens forslag saknar en tillrcklig analys och
att ett genomforande av forslaget kan leda till stor osakerhet dver en lang
foljd av ar saval vad galler omfattningen av den skadelidande kretsen
som i fraga om beloppens storlek. Aven Fondbolagens Forening anser
att ytterligare 6vervéganden torde behdvas vad avser kretsen av ersétt-
ningsberattigade. FAR anser att den erséttningsberattigade kretsen bor
begrénsas till dels de som har forvarvat vardepapperen i samband med
emissionen eller erbjudandet, dels de som har forvdarvat samma typ av
finansiella instrument pa andrahandsmarknaden.

Skélen for promemorians forslag
Bakgrund

Ett prospekt ska enligt 2 kap. 18 lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument (i det foljande LHF) upprattas dels nar 6verlatbara
vardepapper erbjuds till allmanheten, dels néar sadana vérdepapper tas
upp till handel pa en reglerad marknad. Det torde vara vanligast
forekommande att prospekt uppréttas antingen for ett erbjudande till
allmanheten eller for saval ett erbjudande till allménheten som ett
upptagande till handel pa en reglerad marknad. Ett exempel pa det senare
fallet kan vara att allmanheten erbjuds att teckna nya aktier, som efter
emissionen tas upp till handel pa en reglerad marknad. Det forekommer
dock att prospekt upprattas enbart for ett upptagande till handel pa en
reglerad marknad. En tankbar situation &r da ansokan gors om att
vardepapper som handlas pa en handelsplattform ska tas upp till handel
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pa en reglerad marknad, utan att det samtidigt sker ndgon nyemission
eller forséljning.

| det foljande kommer en indelning av investerare i tva
huvudkategorier att anvéndas, ndmligen priméar- respektive sekundar-
kretsen. Primérkretsen kan i detta sammanhang definieras som de
investerare som forvarvar vardepapper genom det erbjudande till
allménheten (dvs. den emission eller det erbjudande att forvérva redan
utgivna vardepapper) som har utlést en skyldighet att upprétta ett
prospekt, medan sekundarkretsen kan beteckna den efterféljande handeln
I vardepapperen, dvs. nar en forvarvare i primérkretsen i sin tur séljer
vardepapperen vidare samt efterfoljande forséljningar av dessa
vérdepapper.® Om ett prospekt upprattas fér upptagande till handel pé en
reglerad marknad utan nagot samtidigt erbjudande till allmanheten ar det
svart att tala om en primarkrets, eftersom det inte finns nagon specifik
transaktion (emission eller erbjudande om kop av redan utgivna
vardepapper) som nagon kan forvéarva vardepapperen genom. Det synes
inte heller meningsfullt att tala om en primarkrets bestdende av "den
forsta koparen av respektive vardepapper” pa den reglerade marknaden.

| delbetdnkandet Aktiebolagets organisation (SOU 1995:44) behand-
lade Aktiebolagskommittén organledaméters ansvar mot annan é&n
bolaget pa ett allmant plan, dvs. utan direkt koppling till prospektansvar.
En fraga som togs upp var den om avgransning av den ersattnings-
berattigade kretsen (SOU 1995:44 s. 249 ff.). Efter en genomgang av
doktrin pa omradet fann kommittén att det kunde anses foreligga ett
behov av ndgon form av en sparregel for att forhindra att
skadestandsansvaret fick en orimlig omfattning. A andra sidan ansdg
kommittén att det var av ytterlig vikt att den som avsdg att kdpa aktier i
ett bolag eller pa annat sétt trada i forbindelse med detta kunde lita pa att
uppgifter som lamnades i tex. bolagets arsredovisning eller
revisionsberéattelse var riktiga. Eftersom ett skadestandsansvar ar agnat
att inskarpa organledamdéternas ansvar for sadana uppgifters riktighet
ansag kommittén att begransningar i detta ansvar maste goras med viss
forsiktighet. Efter att ha forkastat alternativet att begransa ansvaret mot
tredje man till vissa i lagen uppraknade kategorier av skadelidande
bedomde kommittén att det dven i fortsattningen borde Gverlamnas at
domstolarna i det enskilda fallet att avgora vilka kategorier av tredje mén
som skyddas av den lagbestdimmelse eller den bestammelse i
bolagsordningen som organledamoten pastas ha overtratt. Kommittén
hanvisade ocksa till doktrinuttalanden med inneborden att det gar att
undvika att skadestandsansvaret blir orimligt vidstrackt genom att
uppstélla séarskilda krav pa narhet mellan skadevallare och skadelidande,
bestaende i ett direkt orsakssamband mellan skadevallarens férfarande
och den skadelidandes pa befogad tillit till oaktsamt lamnad information
grundade handlande. Kommittén delade uppfattningen att sadana krav,

% Denna avgransning skiljer sig saledes fran begreppen primar- och sekundarmarknad, dar
primarmarknad vanligen anvénds i en sndvare betydelse, och endast avser transaktioner i
samband med en emission, och inte i samband med ett senare erbjudande till allmédnheten
(som da faller inom begreppet sekundarmarknad).
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som narmast torde innebéra sarskilt stranga villkor for att en skada ska
anses vara adekvat orsakad, borde vinna beaktande i svensk ratt.
Kommittén fann det inte lampligt att forsoka formulera sadana krav i lag,
men ansag det angelaget att domstolarna vid sin prévning av denna typ
av ansprak beaktade de risker for ett oproportionerligt skadestandsansvar
som kan uppkomma.

| den efterféljande propositionen uttalades att for domstolarna
bindande riktlinjer i enlighet med kommitténs resonemang skulle kréva
lagreglering, och regeringen, som for sin del inte var dvertygad om att
sadana riktlinjer alltid skulle vara lampliga, ansag inte att det fanns skal
for en sadan andring. Regeringens uppfattning var i stallet att redan de
gallande jdmkningsbestdmmelserna medgav en rimlig avvagning mellan
de olika intressen som gjorde sig géllande (prop. 1997/98:99 s. 192).

Fragan om hur kretsen av skadelidande bor bestammas i fraga om just
ett aktiebolags prospektansvar diskuterades darefter av Aktiebolags-
kommittén i dess slutbetankande (SOU 2001:1 s. 267 f.). | korthet ansag
kommittén att en reglering innebarande att alla som képt aktier pa
marknaden under tid da prospektet paverkat kurserna skulle ha rétt till
skadestand av bolaget skulle kunna medfora ett synnerligen omfattande
skadestandsansvar for bolaget och ta i ansprak langt mera pengar an som
flutit in pa grund av emissionen. Hansynen till bolagets borgenarer talade
enligt kommittén for en begrdnsning av den ersattningsberéttigade
kretsen av skadelidande. Kommittén foreslog att bolaget skulle kunna bli
skadestandsansvarigt i forsta hand i forhallande till den som tecknat ett
av bolaget emitterat fondpapper och darvid lidit skada pa grund av
felaktigheter eller brister i emissionsprospektet, om dessa felaktigheter
eller brister berodde pa bolagets vardsloshet. Vidare foreslog kommittén
att ett sadant prospektansvar skulle avila bolaget ocksa i forhallande till
den som kopt fondpapper av aktiedgare, om kopet skett genom anmaélan i
ett av bolaget upprattat erbjudandeprospekt. | bada fallen anséag
kommittén att bolaget borde béra detta ansvar dven om ett
vardepappersinstitut anlitats for att placera papperen pa marknaden.

Det kan noteras att den har diskuterade begransningen av den ersatt-
ningsberattigade kretsen till vad som ovan betecknats som primarkretsen
endast tog sikte pa aktiebolagets ansvar. Nagon motsvarande begransning
av organledamaternas ansvar foreslogs inte av Aktiebolagskommittén (se
26 kap. 18 kommitténs forslag till ny aktiebolagslag). Av slutbeténk-
andet framgar inte nagra motiv till denna skillnad mellan bolagets och
organledamoternas ansvar savitt galler den erséttningsberattigade
Kretsen.

Prospektutredningen, i sin tur, konstaterade att de l&nder som har infért
regler om juridiska personers prospektansvar med nagot undantag inte
syntes ha infort nagra lagregler som begransar en emittents eller en
séljares ansvar avseende kretsen av ersattningsberattigade, och i det fall
laghestammelser har inforts har dessa inte begransat kretsen pa det satt
som Aktiebolagskommittén foreslog. Utredningen pekade pa att en
lagreglerad begrénsning av den ersattningsberéttigade kretsen skulle
kunna fa till foljd att fortroendet for kapitalmarknaden paverkas negativt
och framsta som svarbegriplig och orimlig for de personer som kan visa
att de har asamkats skada till foljd av fel och brister i ett prospekt.
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Overvéaganden

Fragan om hur den krets av skadelidande som ska kunna framstalla
ansprak mot den som ar ansvarig for ett prospekt ska avgransas ar
naturligtvis av fundamental betydelse for saval de inblandade parterna
som for regleringens fortroendeskapande effekt. Som flera av remiss-
instanserna har papekat skulle en obegransad krets av ersattnings-
berattigade kunna innebdra en stor osdkerhet. Det bor darfér i den
foreslagna regleringen anges vilka som ska kunna gora géllande ansvar
grundat pa regleringen. Ett forsta steg i att bestamma den ersattnings-
berattigade kretsen bor vara att 6vervéga syftet med ett prospekt och vem
ett prospekt kan anses riktat till.

Ett prospekt ska enligt 2 kap. 11 § forsta stycket LHF innehalla all
information rérande emittenten och de dverlatbara vardepapperen som ar
nodvandig for att en investerare ska kunna g6ra en vélgrundad
bedomning av bl.a. emittentens tillgangar och skulder, finansiella
stallning, resultat och framtidsutsikter samt av de Overlathara
vardepapperen (jfr artikel 5.1 i prospektdirektivet). Syftet med ett
prospekt &r saledes att tillgodose investerarnas behov av information (jfr
prop. 2004/05:158 s. 58 f.). Denna bedémning far ocksa stod av att ett av
huvudsyftena med prospektdirektivet anges vara att garantera skydd for
investerarna (skal 10 i prospektdirektivet). Av skal 12 i prospekt-
direktivet foljer att detta syfte géller saval for prospekt som upprattas vid
erbjudanden till allménheten, som fér prospekt som upprattas vid
upptagande till handel pa en reglerad marknad.

Vid ett erbjudande till allménheten torde det priméra syftet med
transaktionen, beroende pa om det &r emittenten eller en innehavare av
vardepapper som lamnar erbjudandet, ofta vara kapitalanskaffning eller
att realisera tillgadngar. Ett annat primart syfte kan vara att vidga
agarkretsen, t.ex. for att uppfylla de spridningskrav som uppstalls av en
marknadsplats infor ett senare upptagande till handel eller for att dka
mojligheten for att fa avsattning for senare nyemissioner. Mer sallan
torde det direkta syftet vara att fa till stand handel med vardepapperen pa
en andrahandsmarknad. Detta skiljer sig fran det fall da véardepapperen
tas upp till handel pa en reglerad marknad, da just sadan handel
efterstravas (dven om det finns bakomliggande orsaker till detta, som
t.ex. att agarna vill kapitalisera sina tillgangar genom att sélja en del av
sitt innehav)®’.

Prospekt som uppréttas enbart for ett erbjudande till allménheten bor
saledes framst anses vara riktade till potentiella investerare i just den
transaktion for vilken prospektet har upprattats, dvs. vad som hér har
bendmnts primarkretsen. Av naturliga skal kan &ven andra personer
komma att lasa prospektet och fatta investeringsbeslut pa grundval av
det. Den kategorin av personer kan t.ex. omfatta kdpare i senare led som
lagger ett "gammalt” prospekt till grund for sina investeringsbeslut. Som
Juridiska fakultetsnamnden vid Uppsala universitet framhaller kan dven
andra an de som innehar de i prospektet avsedda aktierna vid den

% Se t.ex. af Sandeberg, Prospektansvaret, caveat emptor eller caveat venditor?, s. 62 ff.
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tidpunkt da fel eller brister blir kanda, eller en diskussion uppstar, lida
skada till foljd av till exempel felaktigheter i ett prospekt. Ett exempel
kan vara personer som utifran informationen i ett prospekt fattar beslut
om investeringar i andra vardepapper utgivna av samma emittent, eller i
derivatinstrument med vardepapper utgivna av den emittenten som
underliggande tillgang. Ett prospekt som upprattas enbart for ett
erbjudande till allméanheten bér inte primart anses vara riktat till sddana
personer som nu diskuterats. Det skulle ocksa kunna argumenteras for att
ett prospekt kan vara riktat till en krets personer som utan att vara
potentiella investerare har ett intresse i emittentens ekonomi, t.ex.
borgendrer och anstallda.*® Mot bakgrund av prospektreglernas uttalade
syfte att sakerstalla investerarskyddet bor dock inte heller denna krets
anses tillhora prospektets primara adressater i detta sammanhang.

Né&r det darefter géller prospekt som uppréttas i samband med att
overlatbara vardepapper tas upp till handel pa en reglerad marknad &r
situationen delvis en annan. Ett syfte med prospektet i en sadan situation
kan vara att det ska ligga till grund for den reglerade marknadens
noteringsprocess. Detta kan dock, bl.a. mot bakgrund av att
lagstiftningen anger att prospektets innehall ska uppfylla investerarnas
behov av information, inte anses vara huvudsyftet med prospektet. Som
berorts ovan forekommer det ibland inte ndgon sadan specifik transaktion
genom vilken vardepapperen forvdarvas av investerare och som
prospektet avser att informera om. Det finns da inte heller nagon
“primérkrets” till vilken prospektet riktar sig. Som konstaterats ovan &r
det knappast meningsfullt att anse att prospektet riktar sig till ”den forsta
koparen av respektive vardepapper” pa den reglerade marknaden. I fraga
om prospekt for upptagande till handel pa en reglerad marknad &r det
darfor svarare att havda att prospektet enbart riktar sig till ett visst led i
en kedja av kopare, eller att det endast skulle rikta sig till kopare av just
de vardepapper som omfattas av ett prospekt. Om ett borsbolag gor en
nyemission och samtidigt ansdker om att de nyemitterade aktierna ska tas
upp till handel pa den reglerade marknaden, gar det darefter inte att i
handeln skilja mellan ”nya” och ”gamla” aktier, forutsatt att aktierna ar
av samma slag.

Ett syfte med prospektet kan i denna situation i stallet ségas vara att
informera marknaden i stort om bolaget och vardepapperen, och
prospektet skulle da anses vara riktat till hela marknaden. Som har
konstaterats i doktrinen &r ocksa den information som lamnas i ett
prospekt direkt &mnad fér marknaden och utarbetas och offentliggors just
I syfte att informera och utgéra beslutsunderlag for en stor krets, varfor
det for styrelseledamdterna maste sta klart att konsekvenserna av felaktig
information kan bli mycket stora.*

Vid bestdmmande av den ersattningsberéttigade kretsen, liksom vid
utformningen av ansvarsreglerna i ovrigt, maste hansyn ocksa tas till
syftet med regleringen. Skadestand i allméanhet brukar sdgas ha flera

% af Sandeberg, Prospektansvaret, caveat emptor eller caveat venditor?, s. 66.
% Johansson, Svensk associationsrétt i huvuddrag, 10 uppl. 2011, s. 370. Jfr ocksé
Samuelsson, Information och ansvar, s. 299, och NJA 1987 s. 692.
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olika funktioner, bl.a. reparation och prevention. Detta galler dven i fraga
om ansvar for fel och brister i ett prospekt. Skadestandets reparativa
funktion innebér att den som har drabbats av en skada pa grund av fel
eller brister i ett prospekt ska fa ersattning for den skadan. Innebérden av
den preventiva funktionen &r att risken for att drabbas av ett
skadestandsansvar ska innebdra ett incitament for de ansvariga att vidta
matt och steg for att undvika forekomsten av fel och brister i prospektet.
Dértill kommer ansvarsreglernas roll for att skapa fortroende for
vardepappersmarknaden (jfr avsnitt 4.6 ovan).

Av diskussionen ovan foljer att det knappast kan ifragasattas att
primarkretsen ska inga i den grupp som ska kunna gora géllande ansvar
for fel och brister i ett prospekt. Fragan &r i stallet om, och i sa fall hur,
ansvaret mot sekundarkretsen ska begransas. Flera olika alternativa
I6sningar pa denna fraga kan diskuteras.

Ett alternativ, som skulle kunna beskrivas som den ena ytterligheten,
skulle vara att ansvaret gentemot sekundarkretsen helt undantas fran en
reglering av prospektansvaret. Detta synes vara innebdrden av det forslag
till reglering av bolagets prospektansvar som Aktiebolagskommittén
lamnade i sitt slutbetdnkande. Det bér dock anmérkas att allmanna skade-
standsréattsliga principer om t.ex. skadestand pa grund av brott skulle
kunna bli tillampliga aven i sadana fall.

Det har framgatt ovan att ett av huvudsyftena med prospektdirektivet
ar att garantera skydd for investerarna och att detta galler &ven for
prospekt som upprattas vid upptagande till handel pa en reglerad
marknad. Detta talar for att &ven den sistndmnda sortens prospekt ska
omfattas av ansvarsregler, vilket inte skulle vara fallet om sekundar-
kretsen helt utesl6ts fran en ansvarsreglering. Ett annat argument for
detta ar att artikel 6.2 i prospektdirektivet kraver att medlemsstaternas
lagar och andra forfattningar om civilrattsligt ansvar ar tillampliga pa de
personer som &r ansvariga for den information som ges i prospektet.
Bestdammelsens ordalydelse tycks inte ge utrymme for att undanta
prospekt som endast avser upptagande till handel pa en reglerad marknad
fran ansvarsreglerna. Eftersom det inte ar mojligt att identifiera nagon
primérkrets i de sammanhangen, skulle prospektdirektivets krav i detta
avseende kunna uppfyllas genom att det i regleringen foreskrivs ett
ansvar gentemot en sekundéarkrets. For aktiebolagens del kan det ocksa
konstateras att bestdimmelsen i 29 kap. 1 § andra stycket aktiebolagslagen
inte innehaller nagot undantag avseende sekundarkretsen nar det géller
organledamoternas ansvar. Det kan i och for sig diskuteras om det i
stallet for att foreskriva ett ansvar gentemot sekundéarkretsen i fraga om
prospekt som avser upptagande till handel pa en reglerad marknad skulle
vara tillrackligt att for dessa prospekt endast tillampa de allménna skade-
standsréattsliga principerna om skadestand pa grund av brott och havda att
direktivets krav darigenom é&r uppfyllda. Mot bakgrund av prospekt-
direktivets syfte att garantera investerarskyddet vid savél erbjudanden till
allmanheten som upptagande till handel pa en reglerad marknad gors
dock beddmningen att en sadan atskillnad inte bor goras.

Ett annat alternativ, som skulle innebéra den motsatta ytterligheten, &ar
att foreskriva ett ansvar gentemot sekundarkretsen utan att géra nagon
sarskild avgrénsning av denna. Detta alternativ kan jamféras med den
mojlighet som enligt brittisk ratt finns for forvarvare pa sekundar-
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marknaden att framstalla ansprak pa skadestand enligt Financial Services
and Markets Act 2000, section 90. Enligt brittisk ratt stalls inget krav pa
att en forvarvare har forlitat sig pa, eller ens kant till, en felaktig uppgift i
ett prospekt. Vad som maste visas dr i stallet att den felaktiga uppgiften
har inverkat pa det pris som forvarvaren betalade for vardepapperet,
nagot som i och for sig kan bli svarare att visa ju langre tid som har gatt
mellan offentliggdrandet av det felaktiga prospektet och forvarvet.*°

Mot en sadan obegréansad krets av ersattningsberattigade kan anféras
att det skulle innebdra ett ansvar mot fler &n dem som prospektet primart
kan anses vara riktat till, t.ex. genom att &ven sekundarkretsen skulle
omfattas av mdjligheten att gora gallande ansprak for fel eller brister i ett
prospekt som upprattats for ett erbjudande till allménheten. Inte heller
detta alternativ bedéms vara lampligt for att bestdmma den ersattnings-
berattigade kretsen.

Mellan dessa bada ytterligheter kan olika alternativa maéjligheter att
avgransa den ersattningsberattigade kretsen diskuteras.

En sadan mojlighet ar att, som Aktiebolagskommittén foreslar i del-
betankandet SOU 1995:44, uppstalla sarskilda krav pa narhet mellan
skadevallare och skadelidande, bestdende i ett direkt orsakssamband
mellan skadevallarens forfarande och den skadelidandes pa befogad tillit
till oaktsamt lamnad information grundade handlande. Som framgatt
ovan har detta forslag stod i doktrinen.*

Det kan konstateras att lagstiftaren tidigare har avvisat denna ldsning
som ett sétt att avgrénsa den erséttningsberattigade kretsen. Vidare har
foresprakare for en sadan avgransning uttalat att om ett krav pa konkret
narhet och narmare forbindelse mellan skadevallare och skadelidande
uppstélls, kommer i praktiken noterade bolags sekundarmarknad att ligga
utanfor den skyddade kretsen, medan man betraffande onoterade bolag
daremot kan tanka sig fall da investeraren kan ha en relation till bolaget
som medfdr att ansvaret kan utstrackas till sekundarmarknaden.”? Med
den utgangspunkt som formulerats ovan, dvs. att i frdga om prospekt for
upptagande till handel pa en reglerad marknad dven sekundarkretsen bor
kunna aberopa de foreslagna ansvarsreglerna, synes detta alternativ inte
lampligt for att avgrénsa den ersattningsberattigade kretsen.

En annan typ av begrénsning som skulle kunna anvéndas ar att for
ansvar mot sekundarkretsen uppstélla strangare krav for att skadestands-
skyldighet ska uppkomma. Exempelvis skulle det kunna foreskrivas att
ansvar mot sekundérkretsen endast uppkommer om skadan har tillfogats
uppsatligen eller av grov oaktsamhet. Det ar da alltsa inte fraga om en

“® Ferran, Company Law and Corporate Finance, s. 597.

* Se t.ex. Kleineman, Ren formdgenhetsskada — Sarskilt vid vilseledande av annan &n
kontraktspart, s. 318, och densamme, Det skadesténdsrattsliga informationsansvarets sarart
och fragan om behovet av ett hanterbart ansvarssystem, i Festskrift till Peter Seipel, s. 288.
(Det sistnamnda verket Gverensstammer i huvudsak med ett utlatande som bifogats Svenska
Fondhandlareféreningens remissvar 6ver Prospektutredningens slutbetdnkande. | det
foljande gérs hanvisningarna till den publicerade versionen.) Se dock Roos i Svensk
Juristtidning 1988 s. 49 ff. och Samuelsson, Information och ansvar, s. 310 ff.

*2 Kleineman, Det skadestandsrattsliga informationsansvarets sarart och fragan om behovet
av ett hanterbart ansvarssystem, i Festskrift till Peter Seipel, s. 302.
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begransning av den ersattningsberéattigade kretsen som sadan. Effekten ar
i stallet att mojligheten for sekundarkretsen att krdava skadestand
reserveras for fall av sérskilt klandervarda beteenden.

En parallell kan har dras till straffoestimmelsen om svindleri i 9 kap.
9 8§ brottsbalken. Enligt paragrafens andra stycke ska den som medverkar
vid bildande av aktiebolag eller annat foretag eller pa grund av sin
stallning bor dga sarskild kdannedom om ett foretag, och som uppsatligen
eller av grov oaktsamhet offentliggor eller eljest bland allmanheten eller
foretagets intressenter sprider vilseledande uppgift agnad att paverka
bedomandet av foretaget i ekonomiskt h&nseende och darigenom
medfora skada, domas for svindleri. | den personkrets som kan gora sig
skyldig till svindleri enligt stycket ryms bl.a. stiftare, styrelseledamoter,
verkstallande direktdr och revisor.”* Manga uppgifter i ett prospekt torde
vara sadana att de ar &gnade att paverka beddémandet av foretaget i
ekonomiskt hanseende. Aven rekvisitet om offentliggérande av de
vilseledande uppgifterna ar uppfyllt i fraga om prospekt, eftersom
prospekt enligt 2 kap. 28 § LHF ska offentliggéras. Om uppgifter i ett
prospekt bedéms som vilseledande och t.ex. styrelseledamdter eller
verkstallande direktér anses ha varit grovt oaktsamma, torde alltsa
straffbestammelsen manga ganger vara tillamplig. | sadana fall kan
ocksa, som diskuterats tidigare, ansvar for skada pa grund av brott
aktualiseras. Att genom sarskild reglering utstrdcka ett motsvarande
skadestandsansvar ocksa till andra an de som faktiskt omfattas av
straffbestdmmelsen (t.ex. det emitterande bolaget sjalvt eller
medverkande som inte anses pa grund av sin stallning bora &ga sarskild
kannedom om foretaget) torde inte resa négra storre betankligheter.** A
andra sidan kan det ifrdgasattas om det finns anledning att &ndra det
subjektiva  rekvisitet  for  organledamdters  ansvar  gentemot
sekundarkretsen jamfort med vad som i dag galler enligt 29 kap. 18
aktiebolagslagen (2005:551), dvs. krav pa uppsat eller oaktsamhet. Det
far vidare anses tveksamt om det ar lampligt att gora skillnad i subjektivt
hanseende mellan & ena sidan en styrelseledamots ansvar gentemot
sekundarkretsen for fel och brister i ett prospekt och & andra sidan
styrelseledamotens ansvar gentemot tredje man for fel och brister i
finansiell information till foljd av Overtradelser av tillamplig lag om
arsredovisning. Det bor vidare beaktas att ett krav pa grov oaktsamhet
skulle kunna medféra sa stora svarigheter att utkrdva ansvar att
regleringens investerarskyddande och fortroendeskapande effekter skulle
riskeras. Sammantaget gors bedémningen att det inte bor uppstallas ett
krav pa grov oaktsamhet for ansvar gentemot sekundarkretsen.

En annan vég att ga skulle kunna vara att uppstalla olika tidsfrister for
att en forvarvare inom sekundarkretsen ska kunna gora skadestands-
ansprak gallande. Ett satt att utforma en sadan tidsfrist ar att, som
Prospektutredningen foreslar, krava att talan vacks inom en viss tid fran

8 Holmqvist m.fl., Brottsbalken — En kommentar, kap. 9-12, kommentaren till 9 kap. 9 §
brottsbalken.

* Jfr Kleineman, Det skadestandsrittsliga informationsansvarets sirart och fragan om
behovet av ett hanterbart ansvarssystem, i Festskrift till Peter Seipel, s. 302 f.
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det att prospektet offentliggjordes (betdnkandet s. 73 och 110 f.).** |
doktrinen har, med hanvisning till tysk ratt, foreslagits att ansprak ska
framstéllas inom sex manader fran det att forvarvaren fick kannedom om
den vilseledande uppgiften, dock senast tre ar efter offentliggdrandet av
prospektet.”® Sddana frister utgdr alltsd primért preskriptionsfrister eller
krav pa reklamation inom en viss tid, snarare an en materiell avgransning
av den ersattningsberattigade kretsen, d&ven om de bortre tidsfristerna
ocksa medfor att den som har forvarvat vardepapperen efter att fristerna
har 16pt ut inte kan framstalla ansprak pa grund av fel eller brister i
prospektet.

Ett annat alternativ ar att begransa ansvaret pa ett sadant satt att det
endast kan goras gallande av den som har forvarvat vérdepapperen inom
en viss tid.*” En sddan tidsfrist innebar, forutom en avgransning av den
ersattningsberattigade kretsen, ett fortydligande av att informationen i ett
prospekt kan sdgas utgora “farskvara” och att dess véarde som underlag
for investeringsbeslut avtar med tiden. Det kan &ven hdvdas att en
salunda utformad tidsfrist kan minska svarigheterna vid bedémningen av
om det foreligger ett orsakssamband mellan & ena sidan ett fel eller en
brist i ett prospekt och & andra sidan en uppkommen forlust, pa sa satt att
ju langre tid som har forflutit fran det att prospektet offentliggjordes till
dess att vardepapperen forvéarvades, desto svarare ar det att visa att det
pris som betalats for vardepapperen berodde pa just den felaktiga eller
bristande informationen i prospektet, och inte pa andra faktorer, som t.ex.
senare offentliggjord information fran bolaget eller utveckling pa de
finansiella marknaderna. En avgrénsning av den ersattningsberattigade
sekundarkretsen pa detta sétt skulle ocksa ha den fordelen att den skulle
innebara en mindre avvikelse fran narliggande skadestandsbestammelser
(har avses framst bestaimmelsen om organledamaters skadestandsansvar i
29 kap. 18 forsta stycket aktiebolagslagen och 13 kap. 18 lagen
[1987:667] om ekonomiska foreningar) &n de andra alternativ som har
diskuterats har.

Sammanfattningsvis gors alltsa bedomningen att de foreslagna reglerna
om ansvar for fel och brister i prospekt ska kunna aberopas dels av den
som har tecknat eller forvarvat éverlatbara vardepapper vid ett erbjud-
ande till allménheten som omfattas av prospektet, dels, om prospektet har
anvants for ett upptagande av Overlatbara vardepapper till handel pa en
reglerad marknad, av den som har forvarvat sddana vardepapper inom en
viss tid.

Nasta fraga att ta stallning till blir da hur denna tidsfrist bor
bestaimmas. Det kan till att borja med fragas vad utgangspunkten for
tidsfristen bor vara. Med hansyn till att ett av de argument som har
anforts ovan for att avgransa den ersattningsberattigade kretsen pa detta
satt ar att informationen i ett prospekt bor ses som en farskvara kan det
tyckas naturligt att utgangspunkten for tidsfristen bestams till tidpunkten
for prospektets offentliggorande. Mot detta talar dock att ett prospekt

*® Jfr af Sandeberg, Prospektansvaret, caveat emptor eller caveat venditor, s. 447.
%6 af Sandeberg, Prospektansvaret, caveat emptor eller caveat venditor, s. 447.
7 Jfr i frdga om tysk ratt SOU 2005:18 s. 44.
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som huvudregel &r giltigt i tolv manader fran den dag det offentliggors,
2 kap. 24 § forsta stycket LHF. Enligt andra stycket samma paragraf ar
ett grundprospekt som avser sadkerstdllda obligationer eller
bostadsobligationer giltigt sa lange det ges ut Gverlatbara vardepapper
enligt prospektet. Om tidsfristen skulle séttas kortare an ett ar efter
offentliggérandet av prospektet, skulle det alltsd kunna intraffa att de
overlatbara vardepapperen tas upp till handel pa en reglerad marknad
med stod av prospektet forst efter att tidsfristen har 16pt ut. En sadan
situation bor undvikas. | stéllet bor tidsfristen borja [6pa nar
vérdepapperen tas upp till handel pa den reglerade marknaden. Det skulle
da kunna invdndas att argumentet om det avtagande vardet av ett
prospekt som underlag for investeringsbeslut inte far genomslag. For att
ett prospekt ska ha den ovan angivna giltighetstiden krévs dock enligt
2 kap. 24 § tredje stycket LHF att eventuella tillagg till prospektet gors
enligt 34 § samma kapitel. Enligt den senare bestdmmelsen ska nya
omstandigheter, sakfel eller forbiseenden som kan paverka bedémningen
av de overlatbara véardepapper som omfattas av prospektet och som
intraffar eller upptécks efter det att prospektet har godkénts men innan de
overlatbara vardepapperen tas upp till handel pa en reglerad marknad tas
in eller rattas till i ett tillagg till prospektet. Tillagget ska godkannas av
Finansinspektionen och darefter offentliggdras. Kravet pa tillagg innebar
alltsa att informationen i prospektet ska uppdateras innan det anvéands for
upptagande till handel av véardepapperen. Som framgatt i avsnitt 5 ovan
omfattas sadana tillagg av de foreslagna ansvarsreglerna.

Nar det darefter galler hur lang tidsfristen bor vara ar det, som
konstaterats tidigare, sa att vardet av ett prospekt som grund for
investeringsbeslut avtar med tiden, bl.a. pd grund av att ny information
offentliggors. Det stills omfattande krav pa information fran den som har
gett ut Overlatbara véardepapper som har tagits upp till handel pa en
reglerad marknad. Manga emittenter omfattas av kravet i 15 kap. 6 §
forsta stycket 3 lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden pa
offentliggérande av upplysningar som ar av betydelse fér bedémning av
kursvérdet pa véardepapperen. Vidare finns i 16 kap. samma lag krav pa
vissa emittenter att offentliggora ars- och koncernredovisning, halvars-
rapporter och delarsredogorelser. Till detta kommer de informationskrav
som horserna staller upp for att dverlatbara vardepapper ska tas upp till
handel pa de reglerade marknaderna (t.ex. krav pa vissa emittenter att
offentliggora kvartalsrapporter). Mot bakgrund av dessa krav pa
offentliggérande av regelbunden finansiell information och kurs-
paverkande information gors bedomningen att vardet av ett prospekt som
underlag for investeringsbeslut i vart fall efter sex manader har minskat i
sadan omfattning att den som darefter forvarvar vardepapper som
omfattas av prospektet inte bor kunna aberopa de foreslagna reglerna om
ansvar for fel och brister i prospektet.

Forslaget kan illustreras av foljande exempel. Anta att ett prospekt
offentliggérs den 1 februari ar 1. Under forutsattning att tillagg till
prospektet uppréattas enligt 2 kap. 34 8 LHF &r prospektet giltigt i tolv
manader, dvs. till den 1 februari ar 2. Om prospektet anvands for
upptagande av vardepapper till handel pa en reglerad marknad den 1 april
ar 1, kan alltsa ansprak pa grund av fel i prospektet goras gallande av den
som har forvérvat sadana véardepapper inom sex manader fran det att de
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togs upp till handel, eller senast den 1 oktober ar 1. Om vardepapperen i
stallet tas upp till handel den 1november ar 1, kan ansprak goras
gallande av den som har forvarvat sadana vardepapper senast den 1 maj
ar 2. 1 det senare fallet ar det alltsa utan betydelse att prospektets arslanga
giltighetstid I6per ut redan den 1 februari ar 2.

Som framgatt av den foregaende diskussionen foreslas det alltsa att den
ersattningsberéttigade kretsen endast ska omfatta dem som har tecknat
eller forvarvat vardepapperen eller, i fraga om erbjudandehandlingar, har
accepterat erbjudandet. Aven om den som pa grund av fel eller brister i
ett prospekt har avstatt fran en investering i och for sig kan lida skada,
t.ex. bestdende i utebliven vinst, kan det inte anses att detta intresse ar
avsett att skyddas av bestimmelserna om prospekt och prospektansvar.
Som FAR framhaller galler detsamma den som pa grundval av ett
felaktigt prospekt har beslutat att sélja redan innehavda vardepapper till
ett for 1agt pris. Det finns har alltsa en skillnad mellan ett prospekt och en
erbjudandehandling, pa sa satt att den skada som kan uppsta pa grund av
fel eller brister i en erbjudandehandling typiskt sett utgors av att den som
accepterar erbjudandet far ett for lagt pris for sina Overlatbara varde-
papper, och en sadan investerare ska naturligtvis inga i den ersattnings-
beréttigade kretsen. Andra intressenter dn investerare (t.ex. en emittents
borgenarer eller anstallda) bor inte kunna grunda ansprak pa de
foreslagna reglerna om prospektansvar.

Vidare bor, som FAR har anfort, de foreslagna reglerna endast kunna
aberopas av den som har forvarvat just sadana vardepapper som omfattas
av prospektet, och inte av den som t.ex. har forvarvat derivatinstrument
med de aktuella vardepapperen som underliggande tillgang.

Det kan dock inte uteslutas att det finns situationer da det enligt
allménna skadestandsrattsliga principer ar majligt att grunda sadana
ansprak som nu har namnts pa att det har forekommit fel eller brister i ett
prospekt.

78



8 Den ndrmare utformningen av ansvaret

8.1 Vilka sanktioner ska vara mojliga?

Promemorians forslag: Reglerna om prospektansvar ska endast
omfatta skadestand som sanktion.

Utredningens forslag 6verensstimmer med promemorians.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inga invandningar mot det. Finansinspektionen och Sveriges
Aktiesparares Riksférbund anser att det finns skél att ytterligare 6vervaga
mojligheterna till ogiltigforklaring av aktieteckning.

Skélen for promemorians forslag: Den reglering av prospektansvaret
som finns i dag inskranker sig till ett skadestandsansvar for
organledamoter enligt 29 kap. 1 och 2 8§ aktiebolagslagen (2005:551).
Som har framgatt pa flera stéllen tidigare kan det ocksa bli aktuellt med
skadestand pa grund av allménna skadestandsrattsliga principer. Det ar
darfor naturligt att en ny reglering av prospektansvaret omfattar
skadestand som en sanktion. Fragan ar dock om regleringen bor omfatta
aven andra sanktioner.

| detta sammanhang bor det inledningsvis ségas nagot om
bestammelserna om tillagg till prospekt. | 2 kap. 34 § lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument (i det foljande LHF) foreskrivs att
varje ny omstandighet, sakfel eller forbiseende som kan paverka
bedomningen av Overlatbara vardepapper som omfattas av ett prospekt
och som intréffar eller uppmérksammas efter det att prospektet har
godkéants men innan anmalningstiden for erbjudandet av Overlatbara
vardepapper loper ut eller de overlatbara véardepapperen tas upp till
handel pa en reglerad marknad, ska tas in eller rattas till i ett tillagg till
prospektet. Tilldgget ska godkannas av Finansinspektionen och dérefter
offentliggdras. En investerare som innan tillagget offentliggérs har gjort
en anmalan om eller pa annat satt samtyckt till kop eller teckning av de
overlatbara vardepapper som omfattas av prospektet, har ratt att aterkalla
sin anmélan eller sitt samtycke inom minst tva arbetsdagar fran offentlig-
gorandet. Denna mojlighet att aterkalla sin anmélan eller sitt samtycke
bor inte ses som en sanktion i den betydelse som avses hér, och den
behandlas inte heller vidare i detta avsnitt.

Som har konstaterats tidigare &r allménna avtalsréattsliga bestammelser
tillampliga vid ett erbjudande till allménheten om forséljning av redan
utgivna overlatbara vardepapper liksom reglerna i képlagen (1990:931),
&tminstone med vissa modifikationer.* Om en aktiedgare saljer ut t.ex.
aktier under sadana forhallanden att prospektskyldighet foreligger och
aberopar sig pa uppgifter i prospektet, kan koparen pa grund av
kopeavtalet fora talan mot saljaren om skadestand eller andra kopréttsliga
pafoljder i anledning av fel eller brist i prospektet (SOU 1997:22 s. 228).

8 Se Ramberg, Koplagen, s. 137.
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Som exempel pa paféljder som skulle kunna bli aktuella kan namnas
prisavdrag och havning.*® Fragan &r om liknande sanktioner bér inféras i
en reglering av prospektansvaret. Det skulle t.ex. kunna Overvégas att
inféra en skyldighet for en emittent eller en séljare att kdpa tillbaka de
aktuella vérdepapperen, eller att, som Finansinspektionen och Sveriges
Aktiesparares Riksforbund forordar, inféra en mojlighet att
ogiltigforklara teckning av aktie pa grund av fel eller brister i ett
emissionsprospekt. Sdana sanktioner har ocksa férordats i doktrinen.™

Det kan dock resas invandningar mot att inféra andra sanktioner &n
skadestand i fraga om emission av aktier. Vad forst galler mojligheten att
infora en skyldighet att kopa tillbaka aktier finns bestdmmelser om
aktiebolags forvarv av egna aktier i 19 kap. aktiebolagslagen. Mojlig-
heterna till sadana forvarv ar starkt begransade och omfattar inte nagon
mojlighet att forvarva aktier fran en aktiedgare som har foranletts att
teckna aktier pa grundval av ett felaktigt eller bristfalligt prospekt. Med
hansyn till den restriktivitet som géller i fraga om forvérv av egna aktier
gors beddmningen att det inte finns tillrackliga skél att utvidga
mojligheterna till aterkdp for att kunna mojliggora en aterkopsskyldighet
som sanktion. Aven nar det géller ogiltighet av aktieteckning som
sanktion finns det betankligheter. Fragan om det skulle vara méjligt att
ogiltigforklara en aktieteckning har, med utgangspunkt i réattsfallet
NJA 1918 s. 398, ofta diskuterats i doktrinen i samband med fragan om
ett aktiebolag ska kunna vara skadestandsansvarigt mot den som har
tecknat aktier i bolaget. Det kan da tyckas naturligt att forslaget i denna
promemoria om att en skadelidande aktiedgare bor kunna ha rétt till
skadestand av ett aktiebolag vid fel eller brist i ett prospekt, dven bor
foranleda ett 6vervagande av om ogiltighetspafoljden bor inforas som ett
alternativ till skadestandet. Finansinspektionen och Sveriges Aktie-
sparares Riksforbund har ansett att mdjligheten att ogiltigforklara en
aktieteckning bor utredas vidare. Som utredningen har konstaterat bor
dock fragan om ogiltigforklaring av aktieteckning lampligen prévas i ett
bredare sammanhang, mot bakgrund av att fragan har stor betydelse for
den aktiebolagsrattsliga lagstiftningen.

Aven om diskussionen ovan enbart har tagit sikte p& emission av aktier
bor utgangspunkten vara att en ny reglering av prospektansvaret inte bor
gora skillnad mellan olika typer av Overlatbara vérdepapper i ett sa
avgorande avseende som fragan om vilka typer av sanktioner som bor
vara tillampliga.

Mot den angivna bakgrunden bor den foreslagna regleringen av
prospektansvaret inte omfatta nagra andra sanktioner an skadestand.

Det finns i dag mojlighet for styrelseledamdter m.fl. att teckna
ansvarsforsakring som omfattar skadestandsansvar for fel och brister i
prospekt. Det ar svart att bedéma hur villkor och premier for sadana
forsakringar kan komma att paverkas av den foreslagna regleringen. Det
kan antas att forsakringslosningar kommer att uppsta dven i fraga om det

%9 Se vidare Hultmark, Kontraktsbrott vid kép av aktie, s. 199 ff.
%0 af Sandeberg, Prospektansvaret, caveat emptor eller caveat venditor?, s. 451 f.
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foreslagna ansvaret for aktiebolag for fel och brister i prospekt avseende
aktier och liknande vardepapper.

8.2 Forutsattningar for skadestand

Promemorians forslag: Den som ar ansvarig for innehallet i ett
prospekt ska ersitta skada som uppsatligen eller av oaktsamhet
tillfogas nagon inom den erséttningsberattigade kretsen genom
dvertradelser av prospektbestimmelserna.

Utredningens forslag 6verensstdammer i huvudsak med promemorians.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inga invandningar mot det. Sveriges advokatsamfund anser att det
behovs tydligare riktlinjer for vad som avses med att innehallet i ett
prospekt ar felaktigt eller bristfalligt. Samfundet anser vidare att det
behovs fortydliganden av hur bolagets oaktsamhet ska beddmas.
Samfundet och FAR ifragasatter utredningens uttalande om att domstolar
vid beddmningen av om det foreligger adekvat kausalitet bor tillampa
I6sningar som ligger i linje med de principer som tillampas vid liknande
tvister pa de ledande internationella kapitalmarknaderna. FAR har ocksa
invant mot utredningens uttalanden i frdga om beddémningen av om en
revisor har varit oaktsam och har efterlyst fortydliganden i fragor om
beviskrav och bevisborda. Vidare ifragasatter Svenska Handels-
kammarforbundet att oaktsamhet ska kunna presumeras om en skada har
orsakats genom en Overtrddelse av bestdammelserna om vilken
information ett prospekt ska innehalla. Svenskt Naringsliv anser att
kraven pa adekvat kausalitet mellan brister i ett prospekt och en
uppkommen skada bor utredas narmare. Aktietorget AB ifragasatter om
det inte bor krévas grov oaktsamhet for ansvar.

Skélen for promemorians forslag: En forsta forutsattning for att
fragan om ansvar ska uppkomma &r att bestaimmelserna i 2 kap. LHF
eller prospektforordningen har Overtrétts. | dessa bestdimmelser regleras
bl.a. prospektets innehall, och en typ av dvertradelse av bestaimmelserna
utgdrs av att innehallet i prospektet &r felaktigt eller bristfalligt. Kraven
pa innehallet i ett prospekt varierar beroende pa bl.a. emittenten och
vilken typ av Overlatbara vardepapper som prospektet avser. Dessutom
kan fragor som huruvida vissa krav alls ar tillampliga, eller hur kraven
ska uppfyllas, komma att bedomas olika beroende pa t.ex. vilken typ av
verksamhet som bedrivs av emittenten. Det ar darfor svart att ge nagon
ingaende bild av vad som kan utgdra fel och brister i ett prospekt. Nagra
exempel pa detta och pa vad som i évrigt kan utgora Gvertradelse av de
ndmnda bestdmmelserna ges i forfattningskommentaren. Det bér dock
redan har fortydligas att det for att ett skadestandsansvar ska uppkomma
kravs adekvat kausalitet mellan Gvertradelsen och skadan (se mer om
detta nedan) och att saledes inte varje Overtradelse av de angivna
bestdmmelserna kan utlésa ansvar. Om en Overtradelse av exempelvis en
bestammelse i prospektférordningen medfér att prospektet visserligen
innehaller ett fel, men detta inte pa ett adekvat satt orsakar nagon skada,
uppkommer alltsa inte ndgon skadestandsskyldighet.
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En annan grundforutsattning ar naturligtvis att nagon har lidit skada.
Den skada som kan vara aktuell &r en ekonomisk skada, eller ndrmare
bestamt en ren formogenhetsskada. Som framgar av diskussionen om
avgransningen av den ersattningsberéttigade kretsen i avsnitt 7 bor
regleringen endast omfatta sddan skada som har uppkommit till foljd av
teckning eller forvarv av overlatbara vardepapper som antingen omfattas
av ett prospekt eller, vid fall av upptagande till handel pa en reglerad
marknad, ar av samma slag som de vardepapper som avses i prospektet.
Prospektutredningen har diskuterat mojligheten att begara skadestand for
skada som hanfor sig till saval aktier som redan innehades vid tidpunkten
for offentliggérande av prospektet som aktier som forvérvats darefter
(SOU 2005:18 s. 70). Med den avgransning av den ersattningsberéattigade
kretsen som foreslas i promemorian skulle det alltsa inte vara mojligt att
fa skadestand for skada som hanfor sig till forvarv som har gjorts redan
innan prospektet offentliggjordes.

For att en skada ska anses ha uppkommit maste vardet pa de aktuella
vardepapperen ha paverkats negativt av t.ex. ett fel i prospektet. En
investerare som i och for sig har betalat mer for en aktie &n vad han eller
hon skulle ha gjort om informationen i prospektet hade varit korrekt, kan
alltsa inte anses ha lidit ndgon skada om aktien séljs vidare innan vardet
pa aktien har andrats pa grund av ndgon omstandighet som ar hanforlig
till felet, t.ex. genom att felet har uppdagats och offentliggjorts.

En annan fraga ar vilket subjektivt rekvisit som maste vara uppfyllt for
att ansvar ska kunna uppkomma. En organledamots prospektansvar enligt
29 kap. 18§ andra stycket aktiebolagslagen forutsatter att skadan har
orsakats uppsatligen eller av oaktsamhet. Ovan (avsnitt 7) har i fraga om
den ersattningsberéttigade kretsen gjorts bedémningen att det inte bor
inforas ett krav pa att oaktsamheten ska vara grov for att ansvaret ska
trada in. Prospektutredningen har dvervagt om det bor inforas ett strikt
ansvar for juridiska personer, men har stannat for att det &ven i detta
avseende bor kravas uppsat eller oaktsamhet (SOU 2005:18 s. 68). De
remissinstanser som har uttalat sig sarskilt i fraga om det subjektiva
rekvisitet har instdmt i denna beddmning.

| likhet med vad Prospektutredningen har foreslagit bor det for att
ansvar ska foreligga enligt den foreslagna regleringen krévas att den
ansvarige har handlat uppsatligen eller med oaktsamhet.

Utredningen uttalar i slutbetdnkandet att fragan om beviskrav far
overlamnas at domstolarna, men tillagger att oaktsamhet torde kunna
presumeras om en skada har orsakats genom Overtradelse av
bestammelserna om vilken information som ett prospekt ska innehalla,
och att det da ankommer pa svaranden i en process att visa att han eller
hon inte har varit oaktsam (SOU 2005:18 s. 98). Svenska Handels-
kammarforbundet motséatter sig en sadan oaktsamhetspresumtion. Fragor
som denna har diskuterats i doktrinen, och det har dar foresprakats att
bindande handlingsnormer anvands som mattstock vid culpa-
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beddmningen.>® Det har ocks uttalats att nar det galler évertradelse av
bl.a. lag, ska culpa i allmanhet presumeras féreligga hos den som har
gjort sig skyldig till dvertradelsen.®* En omvand bevishérda betraffande
oaktsamhet har dock ifrdgasatts,”® och har ocksd, i frdga om
organledamoters ansvar mot bolaget, avvisats i forarbeten (prop.
1997/98:99 s. 187 f.). Den nérmare prévningen av vilken betydelse det
bor ha for oaktsamhetsbedomningen att tex. bestdmmelser i
prospektforordningen har Overtratts bor dock Overldmnas till réatts-
tillampningen.

Sveriges advokatsamfund har efterlyst ett klargérande av vilka fysiska
personers oaktsamhet som ska tillrdknas en juridisk person. En juridisk
person svarar for vallande hos organ (t.ex. styrelse, verkstallande direktor
och firmatecknare) for den juridiska personen enligt principen om s.k.
organansvar. Organansvaret ar ett ansvar for eget vallande, till skillnad
fran principalansvaret, som ar ett ansvar for annans vallande. Bestamm-
elserna i 2 kap. 9 och 10 88 LHF pekar inte ut nagot sarskilt organ i en
juridisk person som ansvarigt for att uppratta prospekt (som fallet var i
t.ex. 4 kap. 18 § aktiebolagslagen [1975:1385]), utan anger att prospekt
ska upprattas av emittenten, ett aktiebolag eller den som l&mnar
erbjudandet respektive ansoker om upptagande till handel. Det b6r dock
vara styrelsen i ett aktiebolag som har det dvergripande ansvaret for att
se till att ett prospekt upprattas, nér det finns en skyldighet for bolaget att
gora detta (prop. 2004/05:158 s. 128). Skulle den skadevallande
oaktsamheten enbart vara h&nforlig till en anstalld som inte har agerat
som organ for den juridiska personen, uppkommer fragan om bolagets
ansvar for den anstallde. Advokatsamfundet har pekat pa bestammelsen i
3 kap. 18 2 skadestandslagen (1972:207), enligt vilken en arbetsgivare
ansvarar for ren formégenhetsskada som en anstalld i tjansten har vallat
genom brott. | saval NJA 1987 s. 692 som NJA 2001 s. 878, som bada
har namnts i det foregaende i frdga om utomobligatoriskt ansvar for ren
formogenhetsskada, var fraga om sadan skada vallad av en anstalld pa
annat satt an genom brott (i NJA 2001 s. 878 var den anstéllde ocksa
firmatecknare i det bolag som han var anstélld i). Av referaten framgar
emellertid att det i bada fallen var ostridigt att arbetsgivaren svarade for
arbetstagaren.

Fragan om principalansvar i utomobligatoriska forhallanden for skador
som vallats pa annat satt an genom brott &r inte specifik for
prospektansvaret. | doktrinen har det uttalats att 3 kap. 1 § skadestands-
lagen troligen kan tillampas analogt vid lagar som aléagger skadestands-
skyldighet utan samband med straff.>* Det finns ocks& exempel i praxis
pa att principalansvar har uppkommit i sadana fall (se rattsfallet RH
2004:55). Fragan bor dven i fortsattningen hanteras i rattstillampningen.

*! Se t.ex. Samuelsson, Information och ansvar, s. 292 ff., Dotevall, Bolagsledningens
skadestandsansvar, 2 uppl., s. 63, samt Andersson, Johansson och Skog, Aktiebolagslagen —
En kommentar, kommentaren till 29 kap. 1 § aktiebolagslagen.

52 Svensson och Danelius, Aktiebolagslagen — kommentar och lagtext, 3 uppl., s. 215.

> Dotevall, Bolagsledningens skadesténdsansvar, 2 uppl. s. 71 f.

* Hellner och Radetzki, Skadestandsrétt, 8 uppl., s. 74.
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Vid oaktsamhetsansvar ar det vidare en allmén forutsattning for att
skadestandsskyldighet ska uppkomma, att den oaktsamma handlingen
(eller underlatenheten) har orsakat skadan. Det kravs vidare att effekten
kan ses som en normalt paréknelig effekt av det oaktsamma handlandet
(eller underlatenheten). Detta brukar betecknas som ett krav pa adekvat
kausalitet. Fragan om hur kravet pa adekvat kausalitet ska utformas i
situationer liknande den aktuella &r omdiskuterad. En viktig frage-
stallning i detta sammanhang ar om det ska uppstéllas ett krav pa att den
enskilde skadelidande faktiskt har tagit del av prospektet och grundat sitt
investeringsbeslut pa det felaktiga innehallet.

Prospektutredningen har ansett att det for bifall till en talan om
skadestand pa grund av fel eller brister i ett prospekt ska kravas att den
skadelidande kan visa att han eller hon har forvarvat vardepapperen pa
grundval av informationen i prospektet (tillitsrekvisitet).”> Det har i
doktrinen anforts att det vid ansvar mot sekunddrmarknaden vore
narmast 16nl6st att uppstélla nagot beviskrav pa att kopare verkligen har
lagt innehallet i prospektet till grund for sitt investeringsbeslut, samt att
laran om adekvat kausalitet &r svar att applicera nar frdga ar om
massmedialt spridd information dar man aldrig eller i vart fall mycket
sallan kan motbevisa ett pastdende om att en investering skedde pa
grundval av innehallet i ett prospekt och inte utgjorde en ren spekulation
i marknadsutvecklingen.*®

Som ett alternativ har det i doktrinen uttalats att tillitsrekvisitet bor
anses uppfyllt nér en placerare har foretagit en placering i ett visst
foretags vardepapper.®’

Enligt den brittiska lagstiftningen om prospektansvar uppstélls inte
nagot krav pa att den skadelidande har forlitat sig pa, eller ens kant till,
felaktig information i ett prospekt. Vad investeraren maste visa ar att det
finns ett orsakssamband mellan & ena sidan den felaktiga uppgiften i
prospektet och & andra sidan skadan, pa sa sétt att felet har orsakat att ett
for hogt pris har betalats for vardepapperen.”® Undantag fran kravet pé
styrkt tillit gérs ocksé i Forenta staterna och Tyskland.*

Fragan huruvida det ska uppstéllas nagot krav pa styrkt tillit eller inte,
eller hur en eventuell tillitspresumtion ska utformas har en langt vidare
betydelse an bara i fraga om prospektansvaret. Fragan har stor betydelse
ocksa nar det galler t.ex. ansvar for informationsgivning i allménhet pa
de finansiella marknaderna. Det kan ocksa vara méjligt att olika krav ska
uppstallas i olika fall, t.ex. beroende pa om forvarvet har skett pa primar-

% SOU 2005:18 s. 70. Jfr ocksa Johansson, Svensk associationsratt i huvuddrag, 10 uppl.,
s. 370.

% Kleineman, Det skadestandsrattsliga informationsansvarets sarart och fragan om behovet
av ett hanterbart ansvarssystem, i Festskrift till Peter Seipel, s. 301. Jfr Samuelsson,
Information och ansvar, s. 310 f.

> Samuelsson, Information och ansvar, s. 312, och af Sandeberg, Prospektansvaret, caveat
emptor eller caveat venditor?, s. 138 ff.

%8 Ferran, Company Law and Corporate Finance, s. 601, och Davies Review of Issuer
Liability, Liability for misstatements to the market, Discussion paper, mars 2007, s. 26.

%% af Sandeberg, Prospektansvaret, caveat emptor eller caveat venditor?, s. 138 ff., och
Dotevall, Bolagsledningens skadestandsansvar, 2 uppl., s. 243 ff.



eller sekundarmarknaden.®® Det kan darfér inte anses lampligt att i
lagstiftningen narmare ta stallning till dessa fragor, som i stéllet bor fa
sin 16sning i rattstillampningen.

| detta sammanhang bor ett uttalande av Prospektutredningen om
domstolarnas bedémning nagot berdras. Utredningen anser det angelaget
att domstolarna vid sin bedémning av om adekvat kausalitet foreligger
eller inte tillampar l6sningar som ligger i linje med de principer for
adekvansbedomning som tillampas vid liknande tvister pa de ledande
kapitalmarknaderna (SOU 2005:18 s. 72). Fragan om adekvat kausalitet
ar endast en del av den beddmning som domstolarna maste géra i ett mal
om prospektansvar, och kan ofta vara beroende av hur regelverket i
ovrigt ar utformat. Som Sveriges advokatsamfund och FAR har papekat
kan det ifragasattas varfor just frigan om adekvat kausalitet ska bedomas
i linje med internationell praxis. Aven om det manga ganger kan vara
relevant att se hur olika fragor bedoms enligt utlandsk ratt bor det inte
uppstallas nagon allman princip i linje med vad utredningen har uttalat.

8.3 Skadestandets storlek

Promemorians forslag: Skadestand ska kunna jamkas efter vad som
ar skaligt med hansyn till handlingens art, skadans storlek och
omstandigheterna i 6vrigt.

Promemorians bedémning: Det bor inte inforas nagon begrans-
ning av skadestandet till vad som ryms inom en juridisk persons fria
egna kapital.

Utredningens forslag och beddmning 6verensstimmer med pro-
memorians.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker utredningens
forslag och delar utredningens bedomning eller har ingen erinran mot
dem. Sveriges Aktiesparares Riksforbund anser att skadestandet ska
bestdmmas till det negativa kontraktsintresset. Svenska Handelskammar-
forbundet framhaller att lagstiftningen maste ge tydlig vagledning i
fragan om skadestandets bestammande. Finansinspektionen anser att
utrymmet for skadestand bor begransas till en juridisk persons fria egna
kapital. Juridiska fakultetsstyrelsen vid Lunds universitet anser att
fordran pa skadestand enligt den foreslagna regleringen i formans-
ordningen bor placeras efter oprioriterade fordringar.

Skalen for promemorians forslag och bedémning: Som Sveriges
Aktiesparares Riksforbund framfor ar en skadestandsrattslig utgangs-
punkt att skadestandet ska stdlla den skadelidande i samma lage som han
eller hon skulle ha varit om den skadegérande handelsen inte hade
intraffat.®® Principen forutsétter séledes att man jamfor den skadelidandes

% Jfr af Sandeberg, Prospektansvaret, caveat emptor eller caveat venditor?, s. 141 f., och
Samuelsson, Information och ansvar, s. 307 ff.
®! Se t.ex. Hogsta domstolens dom den 11 april 2012 i mal T 5858-10, p. 20.
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ekonomiska stéallning sadan den skulle ha varit om ingen skada hade
intraffat med den situation som har intratt genom skadan.®® Detta skulle
kunna uttryckas sa att skadestandet bor uppga till skillnaden mellan det
belopp som den skadelidande har betalat for de Overlatbara
vardepapperen och det belopp som han eller hon skulle ha betalat om
prospektets innehdll hade varit korrekt.®® Resonemanget férutsatter dock,
som framgatt av avsnitt 8.2, att det kan konstateras att en skada over
huvud taget har uppstatt, pa sa satt att vardet pa vardepapperen har
paverkats negativt av t.ex. ett fel i prospektet. Ett par, starkt forenklade,
exempel kan belysa detta. Anta att A koOper aktier for 100 kr. Om
informationen i ett prospekt avseende aktierna hade varit korrekt skulle
de ha vérderats till 80 kr. Om A séljer aktierna vidare for 100 kr innan
felet har paverkat varderingen av aktierna, t.ex. for att det inte har
uppdagats eller offentliggjorts, har ingen skada uppkommit for A. Det
faktum att A har betalat 20 kr mer for aktierna &n vad han eller hon
skulle ha gjort om prospektets innehall hade varit korrekt har inte
paverkat A:s formogenhetsstallning. Om felet i prospektet i stallet
offentliggdrs innan A saljer aktierna vidare, och detta medfor att vérdet
pa aktierna sjunker med 20 kr, kan A ha lidit en skada med det beloppet.
En skada kan ha uppkommit &ven om A i det fallet séljer aktierna for
100 kr eller mer, om vardet pa aktierna efter kopet har stigit till 120 kr
eller mer och darefter sjunker med 20 kr pa grund av att felet har
uppdagats.

Exemplen ar som sagt starkt forenklade och utgar fran att en
vardeminskning kan hérledas till felet i prospektet. Nar det galler
overlatbara vardepapper som ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad, eller som handlas pa en handelsplattform, kan det vara av
intresse att granska i vad man kursen har paverkats den dag da
information om ett pastatt fel eller brist i ett prospekt blev kand. En
kursrorelse kan dock ha manga orsaker och kan aven vara kraftig den dag
information blev kand for att kort tid darefter justeras pa nytt nar
marknaden har hunnit analysera information eller ytterligare information
har blivit kand. Att exempelvis kursen pa en aktie gar ner med 20 kr en
viss dag sedan viss information har lamnats behover saledes inte betyda
att den ersattningsgilla skadan avseende aktien uppgar till det beloppet.

Om en investerare darutéver kan visa att han eller hon ocksa har lidit
annan skada, exempelvis i form av kostnader som courtage, bor &ven
denna skada kunna vara ersattningsgill, under forutsattning att det
foreligger adekvat kausalitet mellan den uppkomna skadan och aktuellt
fel eller brist i prospektet. Detta torde séllan vara fallet, men fragan bor
fa sin 16sning i rattstillampningen.

Det kan inte anses mojligt att, som Svenska Handelskammarférbundet
efterlyser, i lagstiftningen ge narmare végledning i frdgan om hur
skadestandet ska bestammas.

%2 Hellner och Radetzki, Skadestandsrétt, 8 uppl., s. 356.
83 Jfr Samuelsson, Information och ansvar, s. 314 ff.
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Aven om principerna for hur skadan ska bestammas kan formuleras pa
detta satt, kan det antas att det ofta méter svarigheter att forebringa full
bevisning om skadans storlek. | rattstillampningen torde det ofta kunna
bli aktuellt att med stod av 35 kap. 5 § rattegangsbalken uppskatta skadan
till skaligt belopp.

Som redovisats ovan i avsnitt 4.4.2 har den forharskande restriktiva
synen pa juridiska personers prospektansvar framst motiverats av hansyn
till borgenérsskyddet, dvs. skyddet for det bundna egna kapitalet. | denna
promemoria har dock den bedémningen gjorts, att detta inte kan motivera
att juridiska personer som ger ut 6verlatbara vardepapper undgar ansvar,
da en alltmer internationaliserad och omfattande kapitalmarknad stéller
nya krav. Aven med den begransning av den ersattningsberattigade
kretsen som foreslas kan dock antalet skadelidande bli betydande. Den
foreslagna regleringen kan saledes fa till foljd att juridiska personer kan
komma att alaggas ett omfattande skadestandsansvar som kan medféra
att bolagets bundna egna kapital kan komma att helt eller delvis sakna
tackning. Fragan ar da om det av hansyn till bolagets borgenarer finns
skal att infora en begransning av utrymmet for skadestand till den
juridiska personens fria egna kapital, ndgot som har forordats av
Finansinspektionen.

Som savél utredningen som Aktiebolagskommittén har funnit finns det
dock skél som talar mot en sadan losning (SOU 2005:18 s. 103 f. och
SOU 2001:1 s. 269). For det forsta skulle en sadan losning avvika fran
vad som i dvrigt galler for skadestandsansprak mot aktiebolag. Dessutom
kan borgenadrerna manga ganger inga avtal med den juridiska personen
som sékerstaller betalningen av deras fordringar. Vidare skulle nya
processer kunna komma att paborjas efter hand som den juridiska
personen upparbetar nytt fritt eget kapital. Juridiska personer har ocksa
goda mojligheter att paverka storleken av det fria egna kapitalet och
skulle d&arigenom till viss del sjalva kunna férfoga 6ver hur omfattande
skadestandsskyldigheten skulle kunna bli. Till detta kommer naturligtvis
att borgendrernas intressen maste vagas mot investerarnas. Det ar en
viktig investerarskyddande och fortroendeskapande atgard att investerare
som har lidit skada till foljd av fel eller brister i ett prospekt kan erhalla
ersattning av en juridisk person som har vallat skadan. Att en juridisk
person kan riskera att fa betala ut betydande belopp till foljd av fel eller
brister i ett prospekt bér dessutom ha en preventiv effekt som avhaller
den juridiska personen fran att agera oaktsamt.

En mojlighet att skydda ett aktiebolags borgendarer skulle kunna vara
att, i likhet med vad som &r fallet i Forenta staterna, foreskriva att en
aktiedgares ansprak pa skadestand fran bolaget ar efterstalld vanliga
oprioriterade fordringar. En sadan I6sning har ocksa foresprakats av
Juridiska fakultetsstyrelsen vid Lunds universitet. For att uppnad de
investerarskyddande och fortroendeskapande effekter som har anforts
som skal mot att begrdansa utrymmet for skadestand till det fria egna
kapitalet bor dock en sadan fordran pa skadestand som nu ar aktuell inte
vara efterstalld.

Det ar dock inte nagon énskvard effekt att en juridisk person drabbas
av betalningssvarigheter eller konkurs pa grund av en skyldighet att
ersatta skada pa grund av fel eller brister i ett prospekt. For att lindra
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effekterna av ett skadestand bor det finnas majlighet till jamkning av
skadestandet.

Bestammelser om jamkning av skadestand finns i savél den allmanna
skadestandsratten som i associationsratten. Om den skadelidande sjalv
har varit medvallande till skadan kan skadestand med anledning av ren
formogenhetsskada jamkas enligt 6 kap. 1 § andra stycket skadestands-
lagen. Jamkning sker enligt tredje stycket samma paragraf efter vad som
ar skaligt med hansyn till graden av vallande pa omse sidor och
omstandigheterna i 6vrigt. Den skadelidande har ocksa en skyldighet att
begransa sin skada. Om skadan till viss del uppenbarligen beror pa att
denna skyldighet har forsummats far den skadelidande ofta sta for den
delen av skadan sjalv.** Jamkning pa grund av medvéllande kan komma i
fraga aven nar det géller skadestand som ska utga pa grund av associa-
tionsrattsliga bestammelser.®®

Enligt 29 kap. 5 § aktiebolagslagen kan skadestand som ska utga enligt
1-3 88 samma kapitel jamkas efter vad som dar skaligt med hénsyn till
handlingens art, skadans storlek och omstandigheterna i Ovrigt. En
liknande bestdammelse finns 1 13 kap. 4 § forsta stycket lagen (1987:667)
om ekonomiska foéreningar. Den motsvarande jamkningsregeln i 6 kap.
2 § skadestandslagen ar nagot annorlunda utformad. Enligt den bestamm-
elsen kan, om skyldighet att utge skadestand ar oskaligt betungande med
hansyn till den skadestandsskyldiges ekonomiska forhallanden, skade-
standet jamkas efter vad som ar skaligt, varvid dven den skadelidandes
behov av skadestandet och évriga omstandigheter ska beaktas. Trots att
utformningen av de namnda bestammelserna skiljer sig at, har det ansetts
att det knappast torde féreligga nagon skillnad i sak.®

Det kan i och for sig vara svart att tanka sig nagra praktiska exempel
da en investerare kan anses vara medvallande till en skada. Ett mgjligt
fall skulle dock kunna vara att en person som kanner till att ett prospekt
innehaller felaktiga uppgifter anda forvarvar de aktuella vardepapperen
innan felet har blivit allmént kant och priset p& vardepapperen justerats.®’
Det &r inte heller uteslutet att det kan uppkomma situationer i vilka en
skadelidande inte har uppfyllt skyldigheten att begrénsa sin skada. Om
fraga om jamkning pa denna grund aktualiseras, bor jamkning kunna ske
enligt allmanna skadestandsréttsliga regler.

Nar det sedan galler jamkning pa annan grund &n den skadelidandes
medvallande gors bedémningen att det bor inféras en sarskild
bestimmelse i den foreslagna regleringen. Mot bakgrund av den néra
kopplingen till den associationsrattsliga regleringen av det personliga
skadestandsansvaret for organledaméter bor en sadan jamknings-

% Bengtsson och Strombéck, Skadesténdslagen — En kommentar, 4 uppl., s. 396.

% Andersson, Johansson och Skog, Aktiebolagslagen — En kommentar, kommentaren till
29 kap. 5 § aktiebolagslagen. Se ocksa rattsfallen NJA 1998 s. 734 och NJA 2006 s. 136.

% Johansson, Svensk associationsratt i huvuddrag, 10 uppl., s. 377 f.

87 Jfr af Sandeberg, Prospektansvaret, caveat emptor eller caveat venditor?, s. 121 f. |
brittisk ratt hanteras situationen i stallet pa det sattet att ansvar ar uteslutet om det kan visas
att den skadelidande har forvérvat vérdepapperen med kdnnedom om att en uppgift i
prospektet var felaktig eller vilseledande, Financial Services and Markets Act 2000,
Schedule 10 para. 6.



bestammelse utformas med 29 kap. 5 8§ aktiebolagslagen som forebild.
Genom en sadan bestammelse ges domstolarna majlighet att goéra en
rimlig avvagning mellan de intressen som har gor sig géllande, dvs. de
ansvarigas intresse av att begransa skadestandsskyldigheten nar kretsen
av ersattningsberattigade ar mycket stor eller erséttningsbeloppet
betydande och investerarnas intresse av att kunna erhalla ersattning nar
de ansvariga inte fullgér sina skyldigheter (jfr prop. 1997/98:99
s. 190 ff.).

| doktrinen har det i fraga om tillampningen av 6kap. 28§
skadestandslagen uttalats att jamkning i fraga om juridiska personer i
vart fall bér kunna ske for handelsbolag och mindre familjeforetag drivna
i aktiebolagsform, och majligen ocksa i vissa andra fall dar en dom pa
fullt skadestand kan véantas bli Odesdiger for agarna eller for de
anstéllda.®® Eftersom den foreslagna regleringen bland annat avser just
juridiska personers prospektansvar bor tillampningen av den féreslagna
jamkningshestammelsen i fraga om juridiska personer inte vara fullt sa
restriktiv. De ndarmare forutsattningarna for nar jamkning bor kunna
komma i fradga bor dock éverlamnas till rattstillampningen.

8.4 Gemensamt skadestandsansvar

Promemorians forslag: Om flera ska ersatta samma skada, ska de
svara solidariskt for skadestandet i den man inte skadestands-
skyldigheten har jamkats for nagon av dem. Vad ndgon av dem har
betalat i skadestand far han eller hon aterkrdva av de andra efter vad
som &r skaligt med hansyn till omstandigheterna.

Utredningens forslag éverensstammer med promemorians.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker utredningens
forslag eller har ingen erinran mot det. Aktietorget AB anser att den
omstandigheten att saval en emittent som dess organledaméter kan vara
ansvariga for samma skada innebar komplikationer.

Skalen for promemorians forslag: Enligt saval den allméanna
skadestandsratten (6 kap. 4 § skadestandslagen) som associationsréttsliga
skadestandsbestammelser (t.ex. 29 kap. 6 § aktiebolagslagen och 13 kap.
4 § andra stycket lagen om ekonomiska foreningar) géaller att om flera
ska ersatta samma skada, svarar de solidariskt for skadestandet i den méan
inte skadestandsskyldigheten har begransats for nagon av dem. Enligt de
associationsréattsliga bestammelserna finns en uttrycklig regressrétt i det
att vad nagon av de ansvariga har betalat i skadestand far han eller hon
aterkrava av de andra efter vad som éar skaligt med hansyn till
omstandigheterna. En liknande regressratt anses galla ocksa enligt den
allménna skadestandsratten, trots avsaknaden av en bestimmelse med
den innebdrden i skadestandslagen.®

% Bengtsson och Strombéck, Skadesténdslagen — En kommentar, 4 uppl., s. 410.
% Bengtsson och Strémbéck, Skadestandslagen — En kommentar, 4 uppl., s. 420.
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Den foreslagna regleringen bor innehalla en sarskild bestammelse om
solidariskt ansvar och regressratt. Bestammelsen bor utformas efter
forebild i den associationsrattsliga regleringen.

En organledamot som nar han eller hon fullgor sitt uppdrag uppsatligen
eller av oaktsamhet skadar aktiebolaget ska enligt 29 kap. 1§ forsta
stycket forsta meningen aktiebolagslagen ersétta skadan. Motsvarande
galler enligt 13 kap. 18 fdrsta meningen lagen om ekonomiska
foreningar och 11 kap. 18 forsta meningen lagen (1995:1570) om
medlemsbanker for organledamdter i ekonomiska foreningar respektive
medlemsbanker. Om en emittent pa grund av fel eller brister i ett
prospekt har blivit skadestandsskyldig gentemot nadgon som har tecknat
eller forvarvat 6verlatbara vardepapper, kan emittenten ha majlighet att i
sin tur framstalla ansprak mot organledaméter i anledning av den skada
emittenten har drabbats av. | ett sadant fall blir bestammelser i t.ex.
29 kap. aktiebolagslagen om talan om skadestand till bolaget tillampliga.
Det gor att mojligheten att vacka talan om skadestand till bolaget kan
vara begrénsad genom t.ex. bestdmmelserna om ansvarsfrihet.

Aktietorget AB har papekat att en juridisk persons ansvar beror pa dess
foretradares uppsat eller oaktsamhet och att dessa foretradare redan har
ett personligt ansvar for Gvertradelser av bestammelserna om prospekt
samt att det da blir fraga om mot vem eller vilka en skadestandstalan bor
vackas. Aktietorget AB anser att det bor vara mojligt for den som inte &r
part i en process, men som kan komma att drabbas av skadestands-
skyldighet, att intervenera i processen. Bestammelser om férening av mal
och tredje mans deltagande i rattegang finns i 14 kap. rattegangsbalken.
Det finns inte anledning att har foresla nagra sarskilda bestammelser.

| det fall en aktiedgare tillerkanns erséttning av ett aktiebolag for sin
direkta skada till foljd av fel eller brister i ett prospekt, kan fraga
uppkomma om de aktiedgare som inte har lidit nagon direkt skada har
ratt att vacka talan mot bolaget eller dess organledamoter for den
indirekta skada de lidit genom att varje skada for bolaget indirekt innebar
en skada for samtliga aktiedgare. Denna mdjlighet har dock avvisats
séval av lagstiftaren som i doktrinen.”® Som skal for detta stallnings-
tagande har bl.a. anforts att en aktiedgarminoritet har ratt att a bolagets
vagnar fora en ersattningstalan mot organledamaéterna, och att en sadan
ersattningsskyldighet skulle strida mot aktiebolagslagens system och
syfte.

8.5 Bor ansvarsfriskrivningar tillatas?

Promemorians forslag: Ansvarsbestaimmelserna ska inte fa frangas
till nackdel for den som har lidit skada till foljd av fel eller brister i ett
prospekt.

" Prop 1997/98:99 s. 189 f., SOU 1995:44 s. 248 och Johansson, Svensk associationsrétt i
huvuddrag, 10 uppl., s. 371 f.



Utredningens forslag 6verensstdmmer med promemorians.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker utredningens
forslag eller har ingen erinran mot det. Sveriges advokatsamfund har bl.a.
efterlyst en definition av vad som ska anses utgora en ansvarsfriskriv-
ning. Svenska Handelskammarférbundet och Svenskt N&ringsliv anser att
fragan om ansvarsfriskrivningar inte bor regleras i lag utan bor
overlamnas till marknaden. Aven Svenska Bankféreningen och Svenska
Fondhandlareféreningen motsatter sig ett forbud mot ansvarsfriskriv-
ningar.

Skalen for promemorians forslag: En sarskild frdga ar om det i
prospektet ska fa uppstéllas villkor som far till foljd att skadestands-
ansvaret inskranks eller helt avtalas bort. Nagra remissinstanser har
motsatt sig ett forbud mot ansvarsfriskrivningar. Det kan dock inte
bortses fran mojligheten att anvandningen av friskrivningsklausuler i
praktiken skulle kunna fa till foljd att de foreslagna ansvarsbestamm-
elserna inte far avsedd verkan och att skalen for regleringen saledes inte
uppnas. Om en skadelidande kan visa att forutsattningarna for skade-
standsskyldighet &r uppfyllda, bor darfor den ansvarige inte kunna
aberopa nagra villkor eller bestammelser i prospektet som inskranker den
skadelidandes réatt till ersdttning. Ansvarsbestaimmelserna bor saledes
vara tvingande till den skadelidandes forman. Det kan ocksa anmarkas att
det inte & mojligt med ansvarsfriskrivningar i fraga om organ-
ledamoternas prospektansvar enligt gallande rétt.

Det faktum att ansvarsfriskrivningar inte bor vara mojliga innebér inte
att det skulle vara nagot hinder mot att exempelvis en person som
upprattat ett varderingsutlatande i prospektet narmare redogor for under
vilka forutsdttningar han eller hon har medverkat vid uppréttandet av
prospektet, vad medverkan har bestatt i och hur arbetet har bedrivits,
vilken metod som har anvants och vilket material som har funnits
tillgangligt. En sadan redogorelse innebar inte nagon friskrivning fran
ansvar, men upplysningar av denna karaktér torde vara av intresse for
investerare och kunna paverka en eventuell adekvans- och
culpabeddmning, i det fall att prospektet befinns vara felaktigt eller brist-
falligt.

En jamforelse kan goras med det krav som uppstélls i t.ex. punkt 13.1 i
bilaga 1 till prospektforordningen i fraga om resultatprognoser eller
forvantade resultat. Om emittenten véljer att ta in sadana uppgifter i
prospektet ska det ldmnas en redogorelse for de viktigaste antaganden
som ligger till grund for uppgifterna. Det ska da ocksa goras en tydlig
skillnad mellan antaganden om faktorer som bl.a. styrelseledamdoterna
kan paverka och antaganden som ligger helt utanfér deras kontroll.
Antagandena ska vidare vara latta att forsta for investerarna, vara
specifika och exakta och far inte vara beroende av att de uppskattningar
som ligger till grund for prospektet generellt sett &r korrekta.

En omstandighet som kan fa betydelse vid beddmningen av en sadan
redogorelse som nu &r i fraga, ar vilken typ av uppgift i prospektet som
redogdrelsen avser, t.ex. om det ar fraga om en faktisk omstandighet som
borde kunna kontrolleras och preciseras eller om det ar fraga om en
bedémning dér faktorer som exempelvis metoder och tillgangligt
material normalt kan fa en storre betydelse for den uppgift som lamnas.

91



En annan omstandighet som kan ha betydelse ar hur precist redogorelsen
utformas i fraga om t.ex. osakerhetsfaktorer och felmarginaler.

Sveriges advokatsamfund har efterlyst ett klargbrande av grans-
dragningen mellan & ena sidan sadana redogorelser och & andra sidan
ansvarsfriskrivningar. Nagon tydligare gransdragning an den angivna
torde inte vara mojlig att gora, utan fragan hur en sadan redogorelse ska
bedomas i de angivna avseendena maste avgoras fran fall till fall.

8.6 Reklamation och preskription

Promemorians forslag: Talan som inte grundas pa brott ska véckas
inom tva ar fran det att anmalningstiden for ett erbjudande till
allmanheten har I6pt ut eller Gverlatbara vardepapper med stod av
prospektet har tagits upp till handel pa en reglerad marknad. I fraga
om erbjudanden av aktier i samband med fusioner eller delningar ska
utgangspunkten for preskriptionsfristen i stallet vara da anmalan om
fusionen eller delningen registrerades.

Promemorians bedémning: Det bor inte inforas nagon skyldighet
for den som anser sig ha lidit skada att underratta bolaget om detta
inom viss tid.

Utredningens forslag skiljer sig fran promemorians pa sa satt att
utredningen foreslar att preskriptionstiden ska borja 16pa nar prospektet
offentliggors.

Utredningens bedémning dverensstdammer med promemorians.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser har tillstyrkt utred-
ningens forslag och beddmning, eller har inte haft nagot att erinra mot
dem. Domstolsverket ifragaséatter om de skal som utredningen anfor mot
ett krav pa reklamation har sadan tyngd att reglering bor undvikas. Andra
AP-fonden anfor att alltfor korta preskriptionstider i flera fall har skadat
fortroendet for rattsvasendet och naringslivet. Andra AP-fonden har
vidare pekat pa att forslaget om att preskriptionsavbrott endast ska kunna
goOras genom att talan vacks, kan leda till praktiska problem, samt har lyft
fragan hur preskriptionsavbrott sker i samband med en grupptalan.
Svenska Handelskammarforbundet anser att den foreslagna fristen &r for
lang och foresprakar att, om rattelse av fel eller brister i prospekt har
gjorts, ska talan avseende sadant fel eller sddan brist inte fa vackas senare
an sex manader efter offentliggorandet av rattelsen. Stockholmsborsen
AB anser att preskriptionsfristen bor vara ett ar, medan Sveriges
Aktiesparares Riksforbund anser att den bor bestammas till tio ar, eller i
vart fall att en eventuell tvaarig preskriptionsfrist bor borja I6pa vid
tidpunkten for tva av bolagsstamman faststallda arsredovisningar.

Skélen for promemorians forslag och beddémning
Bakgrund

En fordran, t.ex. ett krav pa skadestand, kan inte goras géllande hur lange
som helst. Ratten att framstélla krav pa grund av en fordran gar efter en
viss tid forlorad, genom att fordran preskriberas. Preskriptionsfristen
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utgor pa sa satt den bortre grans inom vilken ett skadestandskrav maste
framstallas.

Allmanna bestdmmelser om preskription finns i preskriptionslagen
(1981:130). Av 2 § den lagen féljer att en fordran preskriberas tio ar efter
dess tillkomst, om inte preskriptionen avbryts dessforinnan. Det forhall-
andet att skadan intraffar eller visar sig forst senare har darvid ingen
betydelse. Syftet ar att man inte ska behdva rakna med skadestandskrav
pa grund av handelser som ligger mer an tio ar tillbaka i tiden, om krav
inte har framstallts dessforinnan. Sarskilda bestammelser galler for
fordran pa skadestand pa grund av brott.

Preskriptionslagen galler endast i den man annat inte &ar sarskilt
foreskrivet. Det finns pa flera hall i lagstiftningen preskriptionsregler
som avviker fran den allmanna preskriptionsregeln i preskriptionslagen.

Associationsratten innehaller inte nagra sarskilda regler om preskrip-
tion avseende tredje mans mojligheter att vacka talan mot organ-
ledamoter. Déaremot finns bestdmmelser som reglerar exempelvis
mojligheterna for ett aktiebolag att vacka talan mot en styrelseledamot
eller verkstéllande direktor om skadestand pa grund av beslut eller atgard
under ett rakenskapsar. En sadan talan ska enligt 29 kap. 10 § aktie-
bolagslagen véckas senast ett ar fran det att arsredovisningen och
revisionsberéattelsen lades fram pa bolagsstimman. Av 11§ samma
kapitel framgar att om bolagsstamman har beviljat ansvarsfrihet eller
beslutat att inte fora en skadestandstalan eller tiden for att véacka talan har
gatt ut, far talan anda véackas om det i arsredovisningen eller i revisions-
berattelsen eller pa annat sétt inte har lamnats i vasentliga hanseenden
riktiga och fullstdndiga uppgifter till bolagsstimman om det beslut eller
den atgard som talan grundas pa. Enligt 13 § 2 samma kapitel far dock en
talan som inte grundas pa brott inte vackas mot en styrelseledamot eller
verkstéllande direktor sedan fem ar har forflutit fran utgangen av det
rakenskapsar da beslut eller atgarder som talan grundas pa fattades eller
vidtogs. | fraga om ekonomiska foreningar finns liknande bestammelser i
13 kap. 5 och 6 88 lagen om ekonomiska foreningar. Den yttersta fristen
for vackande av talan mot styrelseledamot eller verkstallande direktor i
en ekonomisk forening ar dock tre ar fran rakenskapsarets utgang.

Regler om preskription kombineras ofta med bestdmmelser om
skyldighet att reklamera inom en viss tid. Ett exempel pa detta ar 32 §
koplagen, som foreskriver att en kdpare av en vara inte far aberopa att
varan ar felaktig, om han inte lamnar séljaren meddelande om felet inom
skalig tid efter det att han markt eller borde ha markt felet. Om han inte
reklamerar inom tva ar fran det att han tagit emot varan, forlorar han
ratten att dberopa felet, om inte annat foljer av en garanti eller liknande
utfastelse. Képaren far dock, enligt 33 § samma lag, aberopa att varan &r
felaktig aven efter utgangen av nyss angivna tidsfrister, om séljaren har
handlat grovt vardslost eller i strid mot tro och heder. En motsvarande
reglering aterfinns i 23 och 24 88§ konsumentkdplagen (1990:932).

En skyldighet att reklamera har &ven inforts i de fall en konsument gor
gallande att finansiell radgivning som har tillhandahallits av en
naringsidkare har asamkat konsumenten skada. | 7 § lagen (2003:862)
om finansiell radgivning till konsumenter foreskrivs att konsumenten vid
sadant forhallande ska underratta naringsidkaren om detta inom skalig tid
efter det att han eller hon maérkt eller bort méarka att skadan har
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uppkommit. Om konsumenten inte fullgor sin skyldighet faller rétten till
skadestand enligt namnda lag bort. Detsamma géller om konsumenten
inte véacker talan inom tio ar fran radgivningstillfallet.

Overvéaganden

Vad forst galler preskription ar fragan hur lang preskriptionstiden bor
vara, och darmed om de allmanna bestammelserna i preskriptionslagen
bor vara tillampliga eller om det bor tas in sérskilda preskriptionsregler i
den foreslagna regleringen.

Utredningen har till stéd sitt forslag att infora en sarskild, kortare
preskriptionsfrist anfort foljande (SOU 2005:18 s. 110 f.). En kort
preskriptionstid bidrar till tryggheten for en juridisk eller fysisk persons
borgendrer, i det fall personen har genomfért en nyemission eller en
forsaljning av ett befintligt innehav av Overlatbara vardepapper. En
langre preskriptionstid riskerar dessutom att ga ut Over sakerheten i
omséttningen, inte minst mot bakgrund av att ett mycket stort antal
personer kan komma att ha mdjlighet att rikta krav mot den som har
emitterat eller salt 6verlatbara vardepapper genom ett prospekt. Till detta
kommer att ju langre tid som gar efter att prospektet har offentliggjorts,
desto svarare blir det i allménhet att avgora huruvida en forlust som har
uppkommit for en investerare beror pa fel eller brister i ett prospekt eller
pa nagon annan omstandighet. Sadana omstandigheter kan exempelvis
utgoras av information som har offentliggjorts efter prospektet men utan
samband med dess innehall, den allmanna marknadsutvecklingen eller
utvecklingen inom den sektor dar ett foretag verkar.

| avsnitt 7 foreslas att den ersattningsberdattigade kretsen bor begransas
till dels de som har tecknat eller forvarvat 6verlatbara vardepapper vid ett
erbjudande till allmanheten som omfattas av prospektet, dels de som har
forvarvat sadana vardepapper inom sex manader fran det att varde-
papperen togs upp till handel pa den reglerade marknaden. Med en sadan
avgransning minskar i och for sig i viss man de oldgenheter som
utredningen har anfort till stdd for en kortare preskriptionsfrist, men det
maste anda anses att det finns skal att foreskriva en kortare preskriptions-
tid an den allménna tioarspreskriptionen. Om talan grundas pa brottslig
garning, bor dock bestdammelserna i 38§ preskriptionslagen om
skadestand pa grund av brott tillampas.

Enligt den vedertagna uppfattningen i fraga om preskription av skade-
standsfordran borjar preskriptionsfristen att 16pa nar den skadegtrande
handlingen féretas.”* Utredningen har foreslagit att preskriptionsfristen
ska borja 16pa nar ett felaktigt eller bristfalligt prospekt offentliggors.
Som framgatt i avsnitt 7 ar ett prospekt som huvudregel giltigt i tolv
manader, om bestammelserna om tillagg till prospektet foljs. Vissa
grundprospekt kan dock vara giltiga sa lange det ges ut Overlatbara
vardepapper enligt prospektet. Om preskriptionsfristen borjar 16pa redan
nar ett sadant grundprospekt offentliggors, kan det tankas att preskrip-
tionstiden redan har 16pt ut nar 6verlatbara vardepapper ges ut och tas

™ Hellner och Radetzki, Skadestandsritt, 8 uppl., s. 431.
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upp till handel pa en reglerad marknad med stéd av grundprospektet. En
sadan situation ar inte énskvéard, och den kan undvikas om preskriptions-
tiden i stallet borjar 16pa nar anmélningstiden for ett erbjudande att
teckna eller forvarva overlatbara vardepapper loper ut eller prospektet
anvands for ett upptagande till handel pa en reglerad marknad. Det
senare skulle ocksa 6verensstamma med utgangspunkten for den tidsfrist
som har foreslagits for att avgransa den erséttningsberattigade kretsen i
fraga om prospekt som anvands for upptagande till handel pa en reglerad
marknad.

Nar det géller sadana dokument som enligt 2 b och 2 ¢ kap. LHF ska
upprattas vid vissa fusioner respektive delningar kan det inte ségas att ett
erbjudande I6per ut, eftersom fusioner och delningar maste beslutas i
sérskild ordning enligt bestammelser i 23 respektive 24 kap.
aktiebolagslagen. En lampligare utgangspunkt for preskriptionsfristen ar
da i stallet den tidpunkt da en anmalan om fusionen eller delningen
registrerades, eftersom réattsverkningarna av fusionen eller delningen ar
knutna till en sadan registrering (se 23 kap. 26 § respektive 24 kap. 28 §
aktiebolagslagen).

Utredningen har foreslagit en tvaarig preskriptionsfrist. Svenska
Handelskammarforbundet och Stockholmsbérsen AB anser att en
preskriptionstid om tva ar ar for lang, medan Sveriges Aktiesparares
Riksforbund anser att den foreslagna preskriptionstiden &r for kort. Aven
Andra AP-fonden invénder mot den foreslagna preskriptionsfristen.

Vid bestammande av hur lang preskriptionsfristen bor vara bor man
véaga a ena sidan den skadelidandes méjligheter att inom preskriptions-
fristen tillvarata sin ratt mot, a andra sidan, den ansvariges intresse av
sékerhet. Mot bakgrund av den foreslagna avgransningen av den
ersattningsberattigade kretsen far en tvaarig preskriptionsfrist, som for en
skadelidande i praktiken innebar mellan ett och ett halvt och tva ar fran
forvarvet till dess att preskriptionstiden I6per ut, anses vél avvagd.

Andra AP-fonden har anfort att om preskriptionsavbrott endast kan ske
genom att talan vacks, kan det stora antal som sannolikt 0Onskar
framstélla krav medftra praktiska problem. Som AP-fonden har pekat pa
kan grupptalan aktualiseras i sadana fall. AP-fonden har ocksa lyft fragan
om hur preskriptionsavbrott sker vid grupptalan. Denna fraga ar inte
specifik for mal om prospektansvar utan far hanteras pa samma satt som
vid grupptalan i dvrigt.

Preskription av en organledamots skadestandsansvar gentemot associa-
tionen avbryts genom vackande av talan (29 kap. 10-13 8§ aktiebolags-
lagen, 13 kap. 5 och 6 8§ lagen om ekonomiska foreningar samt 11 kap.
8-11 88 lagen om medlemsbanker). Det ar rimligt att preskriptionstiden
avseende organledaméternas prospektansvar avbryts pa samma satt (jfr
Ds 2011:45 s. 25), och det bor inte géras nagon skillnad i detta avseende
i fraga om ansvaret for t.ex. en emittent.

Det ar inte ovanligt att den som gor gallande att en tjanst eller vara &r
felaktig alaggs en skyldighet att reklamera felet inom skalig tid efter att
han eller hon har markt eller bort mérka felet. Det kan dock ifragasattas
om det, som Domstolsverket anser, bor inforas en sddan reklamations-
skyldighet i den foreslagna regleringen. Det kan i och for sig framsta som
rimligt att inféra en regel som anger att den skadelidande &ar skyldig att
reklamera nar han eller hon far kannedom om att prospektet var felaktigt

95



eller bristfalligt. Med hénsyn till den foreslagna preskriptionsfristens
langd saknas dock tillrackliga ské&l att infora en sérskild lagregel om
reklamationsskyldighet.
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9 Ikrafttradande- och
overgangsbestammelser

Promemorians forslag: De foreslagna lagandringarna ska trada i
kraft den 1 juli 2014.

Promemorians bedémning: Det behdvs inga sarskilda dvergangs-
bestdammelser.

Utredningens forslag och beddémning: Utredningen foreslog att
lagandringarna skulle trdda i kraft den 1 juli 2006. Utredningens
beddmning 6verensstammer med promemorians.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnar det utan erinran.

Skélen for promemorians forslag och beddémning: Den foreslagna
regleringen innebér inga materiella foérandringar av reglerna om prospekt
eller vissa prospektliknande handlingar. Det kan dock tdnkas att
aktorerna behdver viss tid for att anpassa sig till den nya regleringen. Det
kan t.ex. uppkomma behov av att utarbeta nya rutiner for arbetet med att
upprétta prospekt, erbjudandehandlingar m.m. Mot denna bakgrund och
med beaktande av den tid som den aterstaende lagstiftningsprocessen kan
bedomas ta, foreslas att lagandringarna ska trada i kraft den 1 juli 2014.

Av allmanna civilréttsliga regler foljer att skadestandsansvar for fel
eller brister i ett prospekt eller sadana prospektliknande handlingar som
omfattas av forslagen i denna promemoria ska bedomas efter den lag
eller allméanna skadestandsrattsliga principer som gallde, nar den skade-
grundande handlingen eller underlatenheten intraffade. Denna tidpunkt
bor vara den dag prospektet eller den prospektliknande handlingen
offentliggjordes. Nagra sarskilda bestammelser om detta behdvs inte.
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10 Konsekvenser av forslagen

10.1  Forslagets syfte och alternativa lI6sningar

Den foreslagna regleringen syftar till att tydliggéra det civilrattsliga
ansvaret for fel och brister i prospekt. Motiven for forslagen ar att 6ka
fortroendet for de finansiella marknaderna, stérka investerarskyddet samt
undanrdja vissa effektivitetsbrister som foljer av ett nagot oklart
rattslage.

Enligt artikel 6.2 andra stycket i prospektdirektivet ska
medlemsstaterna sékerstélla att deras lagar och andra forfattningar om
civilrattsligt ansvar ar tillampliga pa de personer som &r ansvariga for
den information som ges i prospekt. Medlemsstaterna ar i huvudsak fria
att ndrmare utforma detta ansvar. Forslagen i denna promemoria &r
saledes inte motiverade av nagon EU-rittslig skyldighet, i vidare man &n
att Sverige ar skyldigt att ha regler om civilrattsligt ansvar for prospekt.

Atgarder for att starka fortroendet for de finansiella marknaderna kan
naturligtvis ha manga olika former. For att kunna starka investerar-
skyddet och tydliggora rattslaget pa det omrade som behandlas i denna
promemoria kravs dock foreskrifter. Av 8 kap. 2 8 forsta stycket 1
regeringsformen foljer att foreskrifter om prospekt och prospektansvar
ska meddelas genom lag (jfr prop. 2004/05:158 s. 59 ff.). Olika
alternativa utformningar av en reglering av prospektansvaret diskuteras i
avsnitt 5-8.

10.2  Allmant om forslagets konsekvenser

Prospekt och erbjudandehandlingar ska godkdnnas av Finans-
inspektionen. De nuvarande reglerna om prospekt trédde i kraft den
1 januari 2006 och det nu gdllande regelverket om offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden och om erbjudandehandlingar
tradde i kraft den 1 juli samma ar. | nedanstaende tabell framgar hur
manga prospekt respektive erbjudandehandlingar som godkénts av
inspektionen till och med den 1 maj 2012.”% | frdga om erbjudande-
handlingar anges statistiken fran och med den 1 juli 2006.

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Prospekt 216 225 167 179 221 269 96
Varav
- aktier (186) | (192) | (145) | (152) | (161) | (128 (45)

- andra vérdepapper (30) | 3B3) | (22) | (27) | (60) | (141) | (51)

Erbjudandehandlingar 8 20 19 11 16 11 5

Totalt 224 245 186 190 237 280 101

"2 Kalla: Finansinspektionen.
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Mal om civilrattsligt ansvar for fel eller brister i prospekt ar ovanligt
forekommande i svenska domstolar. Savitt har kunnat inhdmtas torde
fragor om prospektansvar inte heller uppkomma utanfér domstolarna i
nagon stérre omfattning. Som narmare framgar av avsnitt 4.6, syftar
forslagen i denna promemoria till att starka fortroendet for de finansiella
marknaderna och att 6ka effektiviteten genom en 6kad forutsagbarhet,
snarare &n att komma till ratta med ett tydligt praktiskt problem.

Det ringa antalet tvister betr&ffande prospektansvar behdver
naturligtvis inte betyda att fel eller brister i prospekt inte férekommer
over huvud taget. Flera olika anledningar kan ténkas till att det inte
uppkommer en tvist trots att det finns fel eller brister i ett prospekt. En
anledning kan vara att felet inte ar av sadan art och omfattning att det har
inneburit ndgon skada for investerarna, eller att skada visserligen har
uppkommit men att den inte har varit av sadan storlek att en investerare
har funnit det meningsfullt att framstélla skadestandsansprak. En annan
forklaring skulle kunna vara att investerare avstar fran att framstalla
ansprak pa grund av att de organledamdter som ansvarar enligt 29 kap. 1
och 288 aktiebolagslagen (2005:551) inte beddms ha tillracklig
betalningsformaga. Ytterligare en forklaring till att en skadelidande
avstar fran att framstalla ansprak skulle kunna vara osakerhet om
gallande ratt.

Genom forslagen i denna promemoria kommer dels réattslaget att bli
klarare, dels fler personer dn organledamoter i aktiebolag att ha ett
lagstadgat ansvar. Detta skulle i sig kunna innebara att fler ansprak kan
komma att framstillas. A andra sidan innebdr forslagen en tydlig
avgransning av ansvaret genom dels en precisering av vilka som kan
framstélla ansprak, dels en lagstiftad kortare preskriptionstid. Med tanke
pa att dessa forslag innebar en inskrankning av ansvaret i forhallande till
det lagreglerade prospektansvaret for organledaméter i aktiebolag som
finns enligt gallande ratt, kan forslagen inte antas leda till nagon mer
pataglig 6kning av antalet framstéllda ansprak i anledning av fel eller
brister i prospekt.

I sammanhanget bor ocksa namnas de nyligen genomfdérda éndringarna
i skyldigheten att uppratta prospekt. Andringarna innebér bl.a. en hojning
av beloppsgrénsen for uppkomst av prospektskyldighet vid erbjudanden
till allméanheten fran en miljon euro till 2,5 miljoner euro. Vidare hojs
gransen for hur manga personer ett erbjudande far riktas till innan
prospektskyldighet intrader fran 100 till 150 per medlemsstat. Dessa
andringar innebér att fler foretag kommer att omfattas av undantagen
fran skyldigheten att uppratta prospekt. Samtidigt hojs vissa
minimigranser som maste uppnas for att andra undantag ska vara
tillampliga. Tidigare géllde att prospekt inte behdvde upprattas vid
erbjudanden till allméanheten nér erbjudandet avsag kép av overlatbara
vardepapper till ett belopp motsvarande minst 50 000 euro eller nér vart
och ett av de Overlatbara vardepapperen hade ett nominellt belopp
motsvarande minst 50 000 euro. Dessa gréansvarden har nyligen hojts till
100 000 euro.

Vilka konsekvenser forslagen i denna promemoria far, beror naturligt-
vis i viss utstrackning pa hur omfattande skyldigheten att uppratta
prospekt &r. Detta galler inte bara i fraga om konsekvenser for dem som
enligt forslagen ska ansvara for fel och brister i prospekt och for dem
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som ska kunna gora gallande skadestandsansprdk grundade pa de
foreslagna bestammelserna, utan ocksa i vilken utstrackning forslagen
kan fa konsekvenser for t.ex. Finansinspektionen eller for domstolarna.
Med tanke pa att vissa av de ovannamnda andringarna medfor att farre
situationer omfattas av skyldigheten att uppratta prospekt, medan andra
andringar innebar att fler situationer omfattas av en sadan skyldighet, &r
det svart att narmare bedéma hur antalet prospekt sammantaget kommer
att paverkas av de andringarna (jfr prop. 2011/12:129 s. 81).

Vilka konsekvenser promemorians forslag kan antas fa for konsumen-
ter, foretag och det allménna behandlas i de féljande avsnitten.

10.3 Konsekvenser for konsumenterna

Genom de forslag som lamnas i denna promemoria kommer rattsléget i
fraga om prospektansvar att bli tydligare och rattsséakerheten for investe-
rare darigenom att 6ka. Vidare kan den foreslagna regleringen utgéra ett
Okat incitament for emittenter och andra som uppréattar prospekt att
ldmna tydlig och korrekt information i prospekten.

Forslagen innebar ocksa att fler personer an tidigare kommer att ha ett
lagstadgat ansvar for innehallet i ett prospekt. Tydligast blir denna
skillnad i fraga om prospekt som avser aktier, dar dven det emitterande
aktiebolaget kan komma att goéras ansvarigt enligt de foreslagna
bestammelserna. Bestammelserna kan darfor antas fa till foljd att
mojligheterna for en skadelidande att fa erséttning for sin skada oOkar,
bl.a. pa grund av att det &r det emitterande aktiebolaget som genom
emissionen tillfors betalningsformaga.

Den begransning av ansvaret som blir foljden av forslaget att avgransa
den ersattningsberattigade kretsen kan dock leda till att en skadelidande
som enligt géllande ratt har mojlighet att fa skadestand inte langre
kommer att anses ersattningsberattigad. | vilken utstrdckning detta
kommer att bli fallet & emellertid svart att bedéma, da det inte ar klart
hur den ersattningsberéattigade kretsen avgransas enligt gallande ratt med
tillampning av allmanna skadestandsréttsliga principer om t.ex. skydds-
andamal och adekvat kausalitet.

Daremot ar det tydligt att den foreslagna preskriptionsfristen om tva ar
minskar de skadelidandes mojligheter att fa ersattning i forhallande till
gallande ratt.

Det bor tillaggas att en skadelidandes mojlighet att goéra gallande
ansprak pa ersattning for skada pa grund av brott inte paverkas av de
aktuella forslagen.

Tredje AP-fonden har anfort att férslagen i Prospektutredningens
slutbetdnkande kommer att innebéara sadana fordyringar for bolagen att
skaffa riskkapital att det kommer att leda till konkurrensnackdelar for
den publika aktiemarknaden i forhallande till den s.k. private equity-
marknaden. Detta skulle i sin tur leda till bl.a. en inskrdnkning av
konsumenternas mojlighet att spara i aktier. Liknande synpunkter har
framforts av Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlare-
foreningen. Bedomningen synes till stor del grundas pa utredningens
forslag om ett sérskilt lagstadgat ansvar for medverkande
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vardepappersinstitut. Det forslaget har av remissinstanserna ocksa
forutsetts leda till bl.a. samre kvalitet pa prospekten pa grund av att
vardepappersinstituten begransar sin medverkan vid prospektarbetet. |
denna promemoria foreslas inte nagot sarskilt ansvar for medverkande
vardepappersinstitut. De av remissinstanserna befarade konsekvenserna
kan darfor inte uppkomma pa den grunden. Inte heller i 6vrigt kan de
forslag som nu lamnas antas fa sadana konsekvenser.

10.4  Konsekvenser for foretagen

| fraga om konsekvenser for foretag som agerar som investerare hanvisas
till vad som i det foregaende har sagts betraffande konsekvenser for
konsumenter.

Aven foretag som upprittar prospekt, eller genom ett prospekt lamnar
erbjudande till allmanheten, torde ha férdelar av den Okade forutse-
barheten som foljer av att rattslaget i frdga om prospektansvar blir
tydligare. Ett av syftena med den foreslagna ansvarsregleringen ar ocksa
att 0ka fortroendet for de finansiella marknaderna. Ett stort fortroende for
marknaderna och dess aktorer gynnar de féretag som agerar pa mark-
naderna.

For foretag som upprattar prospekt avseende skuldinstrument, t.ex. vid
utgivning av obligationer, kan forslagen forutses innebara en minskad
administrativ bérda genom att organledamaterna inte langre kommer att
ha ett personligt ansvar for innehallet i prospektet och darfor inte behover
ta del i prospektarbetet pa samma sétt som kan vara fallet i dag (jfr
avsnitt 6.2 ovan).

Till skillnad fran vad som anses utgéra gallande ratt kommer de
foreslagna bestdammelserna att innebéra att aktiebolag har ett ansvar for
prospekt som avser bolagets aktier och aktierelaterade vérdepapper.
Detta kan naturligtvis innebara en viss belastning for sddana foretag, och
for ett enskilt foretag som alaggs ett skadestandsansvar for fel eller
brister i ett prospekt kan naturligtvis konsekvenserna bli nog sa kannbara.
A andra sidan undanréjs den osékerhet som géllande ratt har inneburit
t.ex. i fraga om underwriting-instituts mojlighet att fa kompensation fran
emittenten for eventuellt skadestand som institutet fatt betala den som
har kopt aktier av institutet pa grund av ett felaktigt prospekt. Vidare
torde den féreslagna avgransningen av den ersattningsberattigade
kretsen, liksom den foreslagna preskriptionsfristen, ©ka foretagens
mdojlighet att dverblicka ett eventuellt prospektansvar och déarigenom
kunna planera sin verksamhet.

Den tydligare ansvarsreglering som foreslas kan, som namnts ovan,
innebédra ett 6kat incitament for foretagen att lamna tydlig och korrekt
information i prospekt, nagot som kan téankas medfora okade kostnader
for upprattandet av prospekt. En sadan 6kning torde dock inte bli sarskilt
stor, med tanke pa att det far forutsattas att foretagen redan i dag gor sitt
bésta for att folja prospektreglerna och att det redan i dag finns ett
lagstadgat ansvar for fel och brister i det stora flertalet prospekt som
upprattas, lat vara att detta ansvar inte avilar foretagen sjdlva utan
organledamoterna i aktiebolag. Vidare maste det anses att i den
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utstrackning en sadan 6kning av kostnaderna for att uppratta prospekt
intraffar, sa ar den ofta motiverad med tanke pa vikten av att prospekten
innehaller korrekt information samt att prospektregleringen syftar till att
sékerstélla ett gott investerarskydd.

Forslagen i denna promemoria innebar ocksa ett lagstadgat ansvar for
vissa som medverkar vid upprattande av prospekt. Nar det géller
aktiebolagens revisorer omfattas dessa redan av ett lagstadgat
prospektansvar enligt 29 kap. 2 § aktiebolagslagen. | fraga om 06vriga
medverkande som omfattas av férslagen innebér ansvaret daremot en
nyhet.

Som framgatt i foregaende avsnitt har nagra remissinstanser anfort att
Prospektutredningens forslag om ansvar for medverkande vérdepappers-
institut kan leda till konsekvenser for den svenska publika aktie-
marknaden. Utdver vad som framgar i det avsnittet kan namnas att
Tredje AP-fonden har framfort att 6kade transaktionskostnader skulle fa
negativa konsekvenser for antalet strukturaffarer pa den svenska aktie-
marknaden, vilket i sin tur skulle verka hammande pa produktivitets-
tillvéxten i det svenska naringslivet.

| promemorian foreslas som sagt inte nagot sarskilt ansvar for
medverkande vérdepappersinstitut. Vidare gérs den bedémningen att
forslagen i promemorian inte bor fa sa langtgaende konsekvenser som
nagra av remissinstanserna har befarat.

Sammantaget gors bedémningen att de positiva konsekvenserna for
foretagen av forslaget i form av 6kat fortroende for finansmarknaderna,
tydligare rattslage och tydligare avgrénsat ansvar samt, for utgivare av
t.ex. obligationer, minskad administrativ bodrda for styrelsen, bor
overvéga de kostnadsokningar som kan uppkomma for att sakerstélla att
regelverket om prospekt foljs.

10.5 Konsekvenser for det allménna

10.5.1 Konsekvenser for Finansinspektionen

Ett prospekt ska godkénnas av Finansinspektionen innan det offentlig-
gors. Godkénnande ska enligt 2 kap. 25 § tredje stycket lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument ges om prospektet ar fullstandigt,
sammanhdangande och begripligt samt i ovrigt uppfyller de krav som
stalls i samma lag och prospektforordningen. Finansinspektionen har
dock ingen skyldighet att kontrollera om de lamnade uppgifterna &r
riktiga, men i den man fel eller brister anda upptéacks bor inspektionen se
till att den som har uppréattat prospektet atgardar felen eller bristerna
(prop. 2004/05:158 s. 111). Mot denna bakgrund kan det antas att de
foreslagna bestammelserna om prospektansvar inte kommer att ha nagra
direkta konsekvenser for Finansinspektionen. Det kan dock ténkas att
den foreslagna regleringen far till foljd att storre omsorg laggs ned pa
upprattandet av prospekt och att dessa darmed blir mer omfattande &n
vad som dr fallet i dag. En annan effekt skulle kunna vara att den som
upprattar ett prospekt i storre utstrdckning kontaktar Finansinspektionen
under arbetets gang. Med tanke pa den omfattande reglering som finns i
fraga om utformningen av och innehallet i ett prospekt, bor sadana
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effekter inte bli sarskilt vanligt forekommande. Dessutom torde sadant
merarbete for Finansinspektionen kompenseras av att prospekten ar mer
fullstandiga och att farre foreldgganden om réttelse eller komplettering
behdvs.

Eventuella ekonomiska konsekvenser for Finansinspektionen av
forslagen ska finansieras inom befintliga ramar.

10.5.2 Konsekvenser for Sveriges Domstolar

Som framgatt ovan &r det ovanligt med mal om civilrattsligt ansvar for
fel och brister i prospekt. Det skulle kunna hdvdas att antalet processer
sannolikt kommer att 6ka pa grund av forslagen i denna promemoria,
eftersom de innebdr att bl.a. emittenter, séljare och vissa medverkande
kommer att omfattas av ett lagreglerat ansvar och att det darigenom finns
storre mojlighet for investerare att fa ersattning. Vidare kan det havdas
att en process avseende fel och brister i ett prospekt i vissa fall [ampar sig
val for en grupptalan, vilket kan fa till foljd att de som kan goras
ansvariga kan bli utsatta for s.k. legal black-mail, dvs. att hot om att
inleda grupprocesser framstalls och utnyttjas otillborligt for att uppna
oberéttigade forlikningar.” Denna risk har ocksa pétalats av bl.a. Svenska
Bankforeningen.

Som Prospektutredningen har anfért finns det dock ingenting som
tyder pa att antalet processer har hallits tillbaka enbart till foljd av att
endast organledamoter i aktiebolag har haft ett lagstadgat ansvar. | likhet
med vad som var fallet i utredningens slutbetankande, foreslas inte nagra
avsteg fran grundlaggande skadestandsrattsliga principer att den skade-
lidande ska visa att det ar motparten som har vallat skadan och att det
foreligger en adekvat kausalitet mellan vallandet och skadan. Dessutom
kommer vanliga regler om férdelning av rattegangskostnader att vara
tillampliga. Som konstaterats i forarbetena till lagen (2002:599) om
grupprattegang bor hela det svenska regelverket beaktas vid en
beddmning av riskerna for missbruk av en mojlighet att fora en
grupptalan, och bedomningen maste innefatta bade de processuella
reglerna, inklusive de advokatetiska, och de materiella rattsreglerna
(prop. 2001/02:107 s. 30).

Sammanfattningsvis finns det inte skal att anta att antalet mal om
prospektansvar i domstol kommer att 6ka i nagon pataglig omfattning
som en foljd av de foreslagna bestdmmelserna. Eventuella kostnads-
okningar for Sveriges Domstolar ska finansieras inom befintliga ramar.

10.5.3  Ovriga konsekvenser m.m.

Det forutses inte nagra negativa effekter pa andra samhallsfunktioner
eller samhallsintressen.

® Angéende detta begrepp, se prop. 2001/02:107 s. 30.
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Det bedéms inte finnas nagot behov av nagra speciella informations-
insatser riktade till dem som ber6rs av den nya lagstiftningen.
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11 Forfattningskommentar

11.1  Forslaget till lag om andring i sparbankslagen
(1987:619)

9 kap. Skadestand m.m.

18
Forslaget har behandlats i avsnitt 6.2.

Andringen i forsta stycket 4r endast spraklig.

Av det nya andra stycket foljer att vad som sdgs i 2 a kap. 12-14 8§
lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument om ansvar for
den som har uppréattat en erbjudandehandling, ska tillampas aven pa
organledam@ter i en sparbank som har upprattat en erbjudandehandling.

Bestdammelsen motsvarar delvis foreslagna 29 kap. 1 8 andra stycket
aktiebolagslagen (2005:551) och kommenteras i anslutning till den
paragrafen.

28
Andringen i forsta stycket innebar att hanvisningen till 1 § endast avser
paragrafens forsta stycke. Sparbankens revisor ansvarar alltsa inte for
erbjudandehandlingar pa samma sétt som andra organledamoéter. Ett
ansvar for revisorn kan emellertid folja av foreslagna 2 a kap. 12 § andra
stycket lagen om handel med finansiella instrument, jamford med 2 kap.
41 § samma lag.

Fragan om en revisors ansvar for fel och brister i erbjudandehandlingar
har behandlats i avsnitt 6.2 och 6.3.2.

11.2  Forslaget till lag om andring i lagen (1987.667)
om ekonomiska féreningar

13 kap. Skadestand m.m.

18
Forslaget har behandlats i avsnitt 6.2.

Andringarna i forsta stycket ar endast sprakliga.

Av det nya andra stycket foljer att vad som sdgs i 2 kap. 40-46 8§
lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument om ansvar for
den som har uppréttat ett prospekt, respektive i 2 a kap. 12—14 88§ samma
lag om ansvar for den som har uppréttat en erbjudandehandling, ska
tillampas dven pa styrelseledamoter och verkstallande direktor i en
ekonomisk forening som har uppréttat ett prospekt avseende
forlagsandelar eller en erbjudandehandling.

Bestdmmelsen blir genom hanvisningar i annan lagstiftning tillamplig
aven i fraga om organledamoter i andra associationsformer, som t.ex.
omsesidiga forsakringsbolag och forsékringsféreningar.

Av 21 § andra och tredje styckena samt 26 8 lagen (2006:595) om
europakooperativ foljer att bestammelsen ocksa blir tillamplig pa
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ledamoterna i ett europakooperativs lednings-, tillsyns- och
forvaltningsorgan.

Bestdammelsen motsvarar i huvudsak foreslagna 29 kap. 18 andra
stycket aktiebolagslagen (2005:551) och kommenteras i anslutning till
den paragrafen.

28
Andringen i forsta stycket innebar att hanvisningen till 1 § endast avser
paragrafens forsta stycke. Foreningens revisor ansvarar alltsa inte for
prospekt och erbjudandehandlingar pa samma satt som styrelseledamater
och verkstéllande direktor. Ett ansvar for revisorn kan emellertid folja av
foreslagna 2 kap. 41 § lagen om handel med finansiella instrument.
Fragan om en revisors ansvar for fel och brister i prospekt och
erbjudandehandlingar har behandlats i avsnitt 6.2 och 6.3.2.

11.3  Forslaget till lag om &ndring i lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument

2 kap. Prospekt

40 §

Forslaget har behandlats i avsnitt 6.1 (ansvar for den som har upprattat
ett prospekt eller genom prospektet har lamnat ett erbjudande), och
avsnitt 8.2 och 8.3 (forutsattningar for skadestand respektive
skadestandets storlek).

Av forsta stycket framgar inledningsvis att den som har upprattat ett
prospekt ar ansvarig for dess innehall. Vem som ar skyldig att uppratta
ett prospekt framgdr av 9 och 10 88. | de fall som avses i 9§ andra
stycket, dvs. da ett aktiebolag ska uppratta ett prospekt vid t.ex. en
aktiedgares forséljning av aktier, ansvarar dven saljaren for prospektet.
Detta framgar av att ersattningsskyldighet avilar ocksa den som genom
prospektet har lamnat ett erbjudande att teckna eller kopa Overlatbara
vardepapper. | en sadan situation kan saledes savél det aktiebolag som
har gett ut aktierna som den séljande aktiedgaren vara ansvarig for fel
och brister i ett prospekt. Aven andra personer kan vara ansvariga enligt
bestimmelserna i 41 8. Fragan om gemensamt skadestandsansvar i
sadana fall regleras i 44 8.

| paragrafen talas det om prospekt. Ett prospekt far enligt 13 § upp-
rattas som ett eller tre separata dokument. Enligt 16 § far ett prospekt i
vissa fall uppréttas i form av grundprospekt. Samtliga dessa former av
prospekt omfattas av bestdmmelsen.

For ansvar kravs det att bestammelserna 1 2kap. eller
prospektforordningen har overtrétts. Den viktigaste innebdrden av detta
torde vara att ansvar kan uppkomma vid fel eller brister i prospektet, dvs.
overtradelser som &r forknippade med prospektets innehall. | detta
avseende kommer 11 § om prospektets innehall att tjana som utgangs-
punkt, liksom de detaljerade bestammelserna om prospektets innehall i
prospektférordningen och dess bilagor. En dvertradelse av de angivna
bestdmmelserna kan ske antingen genom att felaktiga uppgifter tas in i
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prospektet eller genom att uppgifter som borde ha tagits in i prospektet
uteldmnas.

En del av prospektet utgdrs av historisk finansiell information.
Finansiell information kan vara av stor betydelse for beddmningen av
emittenten och de Gverlatbara vardepapperen, och fel i informationen kan
utlésa skadestandsansvar. Vid bedomningen bor dock den felaktiga
uppgiftens art beaktas. Under forutsattning att emittenten har angivit
vilka redovisningsnormer som anvénds och i 6vrigt iakttagit god
redovisningssed kan knappast ansvar utkravas for fel eller brister i
varderings- eller klassificeringsfragor.

Né&r det géller prognoser och framtidsutsikter bor ett betydande
utrymme finnas for emittentens egen beddmning och vad som i efterhand
visar sig bli det faktiska resultatet. Har bor kravas en mer pataglig
avvikelse for att ansvar ska kunna utkrdvas. Detsamma bor gélla
subjektiva uppgifter i varderingsutlatanden eller liknande. Det bor dock
podngteras att regelverket avseende prospekt bl.a. innehaller regler om
hur prognoser och annan information om framtidsutsikter bor utformas.
Om dessa regler inte foljs kan ansvar aktualiseras.

Som framgar av prospektférordningen ska forekommande risker
sarskilt anges och redovisas i prospektet. Om vasentliga risker inte
redovisas kan detta foranleda ansvar.

Aven felaktiga eller bristfalliga sakuppgifter i prospektet bor kunna
vara skadestandsgrundande. Som exempel i detta avseende kan namnas
felaktiga uppgifter om orderlage, om ldget i forsknings- eller
utvecklingsprojekt eller om tillstand som kréavs for verksamheten. Ett
annat exempel kan vara felaktiga uppgifter om vilka réttigheter som
foljer med innehavet av vardepapperen.

Fel eller brister som kan féranleda ansvar kan &ven foreligga om vissa
uppgifter gor innehallet motsagelsefullt eller vilseleder investerare.
Exempelvis ska potentiell avkastning presenteras pa ett rattvisande och
tydligt satt, och inte pa ett satt som ger intryck av battre mojlighet till hog
avkastning &n vad som ar fallet. Skrivfel eller sakfel som saknar
betydelse for en vardering eller ett investeringsbeslut bor dock inte kunna
foranleda ansvar.

Slutligen bor tillaggas att fel eller brister i arsredovisningar och
delarsrapporter kan foranleda ansvar enligt nu foreslagna regler om
ansvar for fel eller brister i ett prospekt, om dessa handlingar utgor del av
ett prospekt.

Enligt 17 8 ska i vissa fall slutliga villkor ges in till Finansinspektionen
och offentliggtras, och enligt 348 ska i vissa fall ett tillagg till
prospektet upprattas. Underlatenhet att fullgora dessa skyldigheter kan,
liksom fel och brister i sadana handlingar, féranleda ansvar.

Om ett prospekt, eller ett grundprospekt, anvands for t.ex. flera
erbjudanden till allménheten maste varje erbjudande ses for sig. Detta
innebar exempelvis att om ett fel uppkommer genom ett tillagg till ett
prospekt sa uppstar inte darigenom nagot ansvar for tidigare erbjudan-
den, som har skett med stéd av ett korrekt prospekt. I den omvanda
situationen, dvs. om ett tidigare fel i ett prospekt rattas genom ett tillagg,
uppkommer inte nagot ansvar i fraga om t.ex. ett erbjudande till
allmanheten som lamnas efter att rattelsen har gjorts.
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Vidare krdavs det for ansvar att den ansvarige har agerat oaktsamt eller
uppsatligt. Som har uttalats i avsnitt 8.2 bor det inte uppstéllas nagon
generell presumtion for att den ansvarige har varit oaktsam i de fall en
skada har orsakats genom Overtrddelse av bestdmmelserna om vilken
information som ett prospekt ska innehalla. Det bor dock beaktas att en
emittent som &r skyldig att uppratta ett prospekt har en central roll nér det
galler tillgangen till den information som ska inga i prospektet. Har
emittenten inte sett till att prospektet innehaller all den information som
ar nodvandig for att investerare ska kunna goéra en vélgrundad
beddmning av emittentens tillgangar och skulder, finansiella stallning,
resultat och framtidsutsikter samt av de Overlatbara vardepapperen (jfr
11 8), talar starka ské&l for att emittenten har varit oaktsam. Detta géaller
inte minst vid fel eller brister i sadan information som berér emittentens
verksamhet och interna forhallanden.

Fel eller brister i ett prospekt som upprattas av exempelvis en emittent
kan dock vara relaterade till information i prospektet som har upprattats
av en annan person, exempelvis offentlig information som inte har
lamnats av emittenten, eller yttranden eller véarderingsutlatanden som har
upprattats av tredje man och tagits in i prospektet. Betraffande sadan
information bor det finnas utrymme att anse att emittenten inte har varit
oaktsam i fraga om fel eller brister i informationen, om emittenten har
haft skal att anta att informationen var korrekt. Det bér dock kunna
kravas att emittenten i sadana fall staller fragor och begar komplett-
eringar om innehallet i exempelvis en rapport framstar som oklart.

Nér ett aktiebolag enligt 9 § andra stycket ar skyldigt att uppratta ett
prospekt i anledning av t.ex. en aktiedgares forsaljning av aktier, och
prospektet visar sig innehalla fel eller brister, bor det vid en provning av
séljarens oaktsamhet beaktas om denne har varit delaktig vid
upprattandet av prospektet. Har saljaren endast deltagit genom att pa
begéran lamna information till bolaget om villkoren for erbjudandet, och
felet eller bristen inte kan hanforas till denna information, bor saljaren
inte anses ha varit oaktsam. Det kan konstateras att om det var séljaren
som var ansvarig for att uppréatta prospektet, skulle denne inte kunna
lamna annan information om bolaget &n sadan information som
offentliggjorts, exempelvis genom arsredovisningar och delarsrapporter.
Nagot ansvar for en saljare avseende fel eller brister i sadan information
bor inte uppkomma om den presenterats pa ett satt som inte ar
vilseledande och séljaren inte har ként till eller bort kanna till att den var
felaktig eller bristféllig.

Emellertid kan en sdljare vid en forsaljning ha en betydligt mer aktiv
roll i utarbetandet av ett prospekt. Ett exempel kan vara nér en
forséaljning av aktier gors samtidigt som bolaget genomfér en nyemission
och bolagets aktier tas upp till handel pa en reglerad marknad. Séljarna
kan da ofta ha ett stort inflytande i det aktuella bolaget. Saljaren kan
ocksa ha en eller flera representanter i bolagets styrelse, eller, om
saljaren dar en fysisk person, sjalv vara styrelseledamot. Séljarna ar da
ofta delaktiga i planeringen av erbjudandet och upptagandet till handel av
aktierna. | sadana situationer kan saljaren oftare ha en sadan roll att
oaktsamt handlande kan forekomma.

Ansvaret enligt paragrafen galler enbart sadan skada som tillfogas
nagon som omfattas av upprakningen i 42 8. Det finns dock inte nagot
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hinder mot att en sadan skadelidande 6verlater sin fordran pa skadestand
till ndgon annan, som i sin tur gér fordran gallande gentemot en eller
flera ansvariga.

| andra stycket erinras om att det i 15 § gors inskrankningar i frdga om
ansvaret for sammanfattningen eller en dverséttning av denna.

418§
Forslaget har behandlats i avsnitt 6.3.2.

| paragrafen regleras ansvaret for andra som har medverkat vid
upprattandet av ett prospekt

Av forsta stycket framgar att ersattningsskyldighet enligt 40 § géller
ocksa for de kategorier av personer som anges i paragrafens andra—fjarde
stycken. For ansvar kravs alltsa att forutsattningarna i 40 § forsta stycket
ar uppfyllda, dvs. att skadan uppsatligen eller av oaktsamhet har till-
fogats ndgon som avses i 42 § genom Overtradelse av bestammelserna i
forevarande kapitel eller i prospektférordningen.

| andra stycket anges att den vars medverkan foljer av bestimmelserna
I prospektférordningen ansvarar for skada som &r hanforlig till denna
medverkan. For ansvar enligt stycket kravs alltsd att prospekt-
forordningen forutsatter att en person ska bidra till prospektet pa nagot
satt. Det kan tex. vara frdga om krav pa att historisk finansiell
information ska vara reviderad samt att revisionsberattelserna ska tas
med i prospektet (se t.ex. punkt 20.1 forsta stycket i bilaga | till
prospektforordningen) eller pa att prospektet ska innehélla en rapport
som uppréttats just for att inga i prospektet (se t.ex. punkt 13.2 i bilaga |
till prospektférordningen).

Kraven i prospektférordningen avser nastan uteslutande medverkan av
en revisor eller oberoende redovisningsexpert. | sadana fall bor en
oaktsamhetsbedémning kunna utga ifran om tillampliga normer har
iakttagits. Sadana normer kan utgoras t.ex. av god revisorssed och god
revisionssed i Sverige, uttalanden och beslut fran Revisorsnamnden,
rekommendationer och uttalanden fran FAR, samt eventuella tillampliga
riktlinjer och rekommendationer fran internationella organ, sasom
Europeiska kommissionen och Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten (European Securities and Markets Authority,
Esma).

Av tredje stycket framgar att den som har upprattat en handling och har
lamnat sitt medgivande till att handlingen har tagits in i ett prospekt
ansvarar for skada som &r hanforlig till handlingen. For ansvar kravs
vidare att det av prospektet framgar vem som har uppréattat handlingen.
Ett exempel pa en typ av handling som kan vara aktuell ar varderings-
utlatanden.

Om flera personer har upprattat handlingen tillsammans maste samtliga
medverkande lamna sitt medgivande till att handlingen tas in i prospekt-
et. Bestammelsen i 44 § om gemensamt skadestandsansvar kan da bli
tillamplig.

Det aligger den som upprattar prospektet att forsakra sig om att den
eller de som har upprattat handlingen har ldamnat sitt medgivande till att
den tas in i prospektet. Om en handling tas in i ett prospekt utan att
sadant medgivande har lamnats far andra personers eventuella ansvar
bedémas enligt dvriga foreslagna regler. 1 det sammanhanget bor det
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noteras att det i t.ex. punkt 23.1 i bilaga I till prospektférordningen finns
bestdmmelser som géller om det i ett registreringsdokument tas in ett
utlatande eller en rapport som tillskrivs tredje man i egenskap av
sakkunnig. Om rapporten eller utlatandet har tagits fram pa emittentens
begaran, sa ska det i registreringsdokumentet anges att den person som
ansvarar for den delen i registreringsdokumentet (jfr kravet i punkt 1.1 i
bilaga | till prospektférordningen pa att ansvariga personer ska anges i
registreringsdokumentet) har samtyckt till att utlatandet eller rapporten
tas in i dokumentet och till den form och det sammanhang som utlatandet
har tagits in (nagot som alltsa ska skiljas fran det i den aktuella
bestammelsen foreslagna kravet pa samtycke fran den person som har
upprattat den handling som tas in i prospektet). Detta krav pa samtycke
fran den person som ansvarar for den aktuella delen av registrerings-
dokumentet kan eventuellt fa betydelse vid en bedémning av huruvida
denne har varit oaktsam i forhallande till fel som ar hanforliga till
handlingen.

Enligt fjarde stycket & den som har atagit sig ansvar for innehallet i
prospektet eller en del av det ansvarig i enlighet med atagandet. Det ar
viktigt att en avgransning av ansvarsatagandet anges tydligt.

42 8
Faorslaget har behandlats i avsnitt 7.

| paragrafen anges den erséttningsberattigade kretsen, dvs. vilka som
ansvaret enligt 40 och 41 88 géller mot.

| forsta stycket avgransas den ersattningsberattigade kretsen i fraga om
prospekt som har anvants for ett erbjudande till allmanheten. Ansvaret
galler da for skada som har tillfogats den som har tecknat eller forvarvat
overlatbara vardepapper genom erbjudandet, eller, med andra ord, den
som har accepterat erbjudandet.

Om en placering av Gverlatbara vardepapper sker via mellanhander,
t.ex. ett vardepappersinstitut, ska ett prospekt upprattas om inte nagot av
undantagen i 48 forsta stycket ar tillampligt pd den slutgiltiga
placeringen.” Detta innebéar att om ett bolag vid en emission anlitar ett
vardepappersinstitut som tecknar hela erbjudandet for vidare spridning
och inget av de ndmnda undantagen ar tillampligt ska ett prospekt
upprattas, eftersom erbjudandet inte kan anses riktat till vérde-
pappersinstitutet. Den ersattningsberattigade kretsen utgors i ett sadant
fall av de investerare som har forvérvat de Gverlatbara vardepapperen av
vardepappersinstitutet, eftersom prospektet har anvénts for detta
erbjudande och inte for “erbjudandet” till vardepappersinstitutet.

Av andra stycket framgar den ersattningsberattigade kretsen i de fall da
ett prospekt har anvants for upptagande av overlatbara vardepapper till
handel pa en reglerad marknad. Ansvaret galler i sadana fall for skada
som har tillfogats den som har forvéarvat sadana vardepapper inom sex
manader fran det att de togs upp till handel pa den reglerade marknaden.

7 Jfr artikel 3.2 andra stycket i prospektdirektivet samt prop. 2004/05:158 s. 171 f.
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Ansvaret galler endast i forhallande till forvarvare av just sadana
vardepapper som omfattas av prospektet. Daremot krdavs det inte att det
ar fraga om just "de vardepapper” som omfattas av prospektet, eftersom
det inte &r mojligt att identifiera vardepapper som handlas pa en reglerad
marknad pa det sattet. Foljande exempel kan belysa detta. Om ett
prospekt anvands for upptagande av ett bolags A-aktier till handel pa en
reglerad marknad, kan den som har forvarvat B-aktier utgivna av samma
bolag inte goOra prospektansvaret géllande. Dé&remot krévs ingen
bedémning av om de A-aktier som har forvarvats ar de som har tagits
upp till handel med stod av prospektet, eller om de var upptagna till
handel redan dessférinnan.

43 8§
Forslaget har behandlats i avsnitt 8.3.

Paragrafen innehaller en bestammelse om jamkning av skadestandet
efter vad som ar skaligt med hénsyn till handlingens art, skadans storlek
och omstandigheterna i dvrigt. Bestammelsen har utformats efter forebild
i bl.a. 29 kap. 5 § aktiebolagslagen (2005:551).

Med handlingens art avses arten av den skadestandsgrundande hand-
lingen.

Bland sadana omstandigheter i évrigt som kan beaktas kan namnas den
skadelidandes och den ansvariges ekonomiska forhallanden.

Jamkning &r 1 och for sig inte utesluten vid brottslig garning.
Skuldgraden ska dock beaktas vid jamkningsprévningen och jdmkning
ska i allménhet inte ske nar det ar fraga om uppsatligt handlande som ar
brottsligt (jfr prop. 1975:103 s. 542).

Om flera personer ar ersattningsskyldiga ska fragan om jamkning
provas individuellt for varje ansvarig.

Som framgatt av avsnitt 8.3 kan jamkning pa grund av medvallande
ske i enlighet med allméanna skadestandsrattsliga regler.

44 8
Faorslaget har behandlats i avsnitt 8.4

Enligt bestdammelsen, som har utformats efter forebild i bl.a. 29 kap.
6 8§ aktiebolagslagen, ska flera som ska ersatta samma skada svara
solidariskt for skadestandet. Om skadestandsskyldigheten har jamkats for
nagon av dem dr han eller hon solidariskt ansvarig endast med det
jamkade beloppet (jfr prop. 1975:103 s. 543).

Om en av flera skadestandsskyldiga har betalat skadestandet far han
eller hon rikta regressansprak mot de &vriga. Fordelningen av skade-
standsskyldigheten mellan de ansvariga ska da ske efter vad som é&r
skaligt med hansyn till omstdndigheterna. Om omstandigheterna inte
foranleder annat, bor fordelning ske efter huvudtalet.

Om nagon av de solidariskt ansvariga inte kan betala sin andel, ska de
ovrigas inbordes betalningsskyldighet bestdmmas efter samma grunder
som deras inbordes ansvarighet for hela ersattningsbeloppet. Aven i ett
sadant fall ska eventuell jamkning beaktas. Den vars skadestands-

111



skyldighet har jamkats blir alltsa inte heller i det har fallet ansvarig for
mer &n det jamkade beloppet.”

Om exempelvis savil ett aktiebolag som en eller flera av dess styrelse-
ledamoter har alagts skadestandsskyldighet enligt de foreslagna
bestammelserna och bolaget har betalat skadestandet, torde bolaget
kunna framstalla regressansprak mot styrelseledamaéterna utan hinder av
att dessa har beviljats ansvarsfrihet. En omstandighet som bor kunna fa
betydelse for den slutliga fordelningen av skadestandet ar i vilken
utstrackning bolagets ansvar grundas pa oaktsamhet hos de aktuella
styrelseledamdterna, eller om bolaget bér ett principalansvar for anstéllda
enligt vad som har diskuterats i avsnitt 8.2. Om bolaget, enligt principen
om s.k. organansvar, har tillrdknats styrelseledamdternas oaktsamhet, kan
detta motivera att bolaget slutligen endast far bara en mindre del av
skadestandet. P4 motsvarande satt kan den omstandigheten paverka i
vilken utstrackning en styrelseledamot genom regresskrav mot bolaget
kan aterfa vad han eller hon har betalat den skadelidande.

45§
Forslaget har behandlats i avsnitt 8.6.

| paragrafen finns bestammelser om preskription av skadestands-
ansprak avseende prospektansvar. Preskriptionsavbrott kan endast ske
genom att talan vacks.

Enligt forsta punkten ska talan i fraga om skada i anledning av ett
prospekt som har anvants for ett erbjudande av Gverlatbara vardepapper
till allmanheten véckas senast tva ar efter det att anmalningstiden for
erbjudandet l6pte ut.

| andra punkten regleras preskriptionstiden i de fall da prospektet har
anvants for upptagande av Overlatbara vérdepapper till handel pa en
reglerad marknad. Talan ska i sadana fall vackas senast tva ar efter det att
vardepapperen togs upp till handel.

Bestammelsen &r inte tillamplig i fraga om talan som grundas pa brott.
| stallet ar vanlig preskriptionsfrist for sadana fordringar tillamplig, se
3 § preskriptionslagen (1981:130).

Foéljden av att talan inte vacks inom den tid som anges i paragrafen ar
att ratten till skadestand enligt de foreslagna bestammelserna faller bort.
En eventuell ratt till skadestdnd enligt allméanna skadestandsréttsliga
principer kan daremot finnas kvar.

46 §
Forslaget har behandlats i avsnitt 8.5.

Paragrafen slar fast att de foreslagna bestammelserna i 40-45 88§ inte
far asidosattas till nackdel for den som har dsamkats skada till foljd av fel
eller brister i ett prospekt. Villkor eller bestammelser i ett prospekt som
syftar till att begransa ansvaret for fel eller brister i prospektet far saledes

75 Jfr Andersson, Johansson och Skog, Aktiebolagslagen — En kommentar, kommentaren till
29 kap. 6 § aktiebolagslagen.
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inte tillampas till nackdel for den skadelidande. Detta géller &ven i det
fall sadana villkor eller begransningar tas in i t.ex. en anmalningssedel.

Ett villkor &r till nackdel for en skadelidande om denne genom
villkoret exempelvis inte ges rétt till full ersattning for uppkommen
skada, trots att forutsattningarna for ansvar ar uppfyllda.

2 a kap. Offentliga uppkopserbjudanden

38

| paragrafen gors en andring for att ratta ett redaktionellt fel som
uppkommit genom en tidigare lagéndring (se prop. 2006/07:115). | 6vrigt
ar andringarna endast sprakliga.

12 8
Forslaget har behandlats i avsnitt 6.1 (paragrafens forsta stycke), 6.3
(paragrafens andra stycke) och 7 (paragrafens tredje stycke).

| forsta stycket finns den grundldggande bestdmmelsen om ansvar for
erbjudandehandlingar. Ansvaret enligt stycket géller den som har
upprattat en sadan handling, dvs. budgivaren (se 2 kap. 3§ lagen
[2006:451] om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden).
Ansvaret géller for skada som uppsatligen eller av oaktsamhet tillfogats
vissa personer genom Overtradelse av bestdmmelserna i forevarande
kapitel. Genom att 3 § forevarande kapitel anger att en erbjudande-
handling i vissa fall ska innehalla information som é&r likvardig med den
som ett prospekt ska innehalla enligt 2 kap. och prospektférordningen,
kan skadestandsskyldighet komma i frdga om informationen i
erbjudandehandlingen inte uppfyller det kravet. Pa grund av
hanvisningen i 11 § till bestammelser i 2 kap. kan skadestandsskyldighet
uppkomma aven vid dvertradelser av de bestammelserna.

Pa samma satt som en séljare som ska uppréatta ett prospekt ofta inte
kan lamna annan information om emittenten &n sadan som har
offentliggjorts, kan en budgivare vara hanvisad till att i en erbjudande-
handling lamna information om malbolaget som detta bolag har
offentliggjort, t.ex. i form av arsredovisningar eller delarsrapporter. En
budgivare bor inte anses ha varit oaktsam i forhallande till fel eller brister
i sadan information om den presenterats pa ett sitt som inte &r
vilseledande och budgivaren inte har ként till eller bort k&nna till att den
var felaktig eller bristfallig.

| 6vrigt hanvisas till kommentaren till 2 kap. 40 8.

| andra stycket foreskrivs skadestandsansvar for sadana medverkande
som avses | 2 kap. 41 8 andra—fjarde styckena. Ansvarets omfattning
dverensstammer med vad som galler enligt den paragrafen. Vad som sags
om prospekt i 2 kap. 41 § géller da pa motsvarande satt for erbjudande-
handlingar. Nar det géller hénvisningen till den vars medverkan foljer
av prospektforordningen” (2 kap. 41 § andra stycket), avser denna de fall
da en erbjudandehandling ska innehalla information som é&r likvardig
med den som ska ingd i ett prospekt enligt 2kap. och
prospektforordningen. Ansvaret for den som har uppréttat en handling
och medgivit att denna tas in i erbjudandehandlingen omfattar aven den
som har upprattat en handling pa uppdrag av malbolaget.

| 6vrigt hanvisas till kommentaren till 2 kap. 41 8.
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| tredje stycket anges vilka ansvaret for en erbjudandehandling galler
mot. Inledningsvis framgar att ansvaret galler for skada som har tillfogats
den som har accepterat erbjudandet. Om det vederlag som lamnas utgors
av Overlatbara vardepapper, och undantagsbestammelsen i 2 kap. 6 § 3
har utnyttjats for att ta upp dessa vardepapper till handel pa en reglerad
marknad utan att ett prospekt har upprattats, géller ansvaret ocksa for
skada som har tillfogats den som har forvarvat sadana vardepapper inom
sex manader fran det att de togs upp till handel pa den reglerade
marknaden.

| 6vrigt hanvisas till kommentaren till 2 kap. 42 8.

138§

Enligt paragrafen ska det som betraffande prospektansvar féreslas om
jamkning av skadestand, gemensamt skadestandsansvar och forbud mot
friskrivning fran ansvar galla dven i fraga om ansvar for
erbjudandehandlingar. Det hanvisas till kommentaren till respektive
bestammelse.

14 8
Faorslaget har behandlats i avsnitt 8.6.

| paragrafen regleras preskriptionsfristen betraffande ansprak som
grundas pa 12 8. Bestammelsen motsvarar i huvudsak 2 kap. 45 §, och
det hanvisas till kommentaren till den paragrafen.

2 b kap. Vissa fusioner dar vederlaget utgors av aktier

58
Forslaget har behandlats i avsnitt 6.1 (paragrafens forsta stycke), 6.3
(paragrafens andra stycke) och 7 (paragrafens tredje stycke).

| forsta stycket anges att ansvaret avilar “den som har upprattat ett
dokument som avses i 28”. Enligt 2§ ska dokumentet uppréttas av
styrelserna for dverlatande bolag och, vid absorption, det Gvertagande
bolaget. Ansvaret enligt forsta stycket avser bolagens ansvar, medan det
personliga ansvaret for organledaméterna framgar av de foreslagna
bestdmmelserna i den associationsréttsliga lagstiftningen.

Enligt tredje stycket forsta meningen géller ansvaret for skada
gentemot den som till foljd av fusionen har forvarvat aktier i det
Overtagande bolaget. Med detta avses den som enligt 23 kap. 26 § forsta
stycket 2 aktiebolagslagen blir aktiedgare i det Gvertagande bolaget
genom att anmalan om fusion registreras.

| 6vrigt hanvisas till kommentaren till 2 a kap. 12 8.

68

Enligt paragrafen ska det som betraffande prospektansvar féreslas om
jamkning av skadestand, gemensamt skadestandsansvar och forbud mot
friskrivning fran ansvar gélla dven i fraga om ansvar for sadana
dokument som avses i 2 §. Det hédnvisas till kommentaren till respektive
bestammelse.

78
Forslaget har behandlats i avsnitt 8.6.
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| paragrafen regleras preskriptionsfristen betraffande ansprak som
grundas pa 5 §. Bestammelsen motsvarar i huvudsak 2 kap. 45 §, och det
hanvisas till kommentaren till den paragrafen.

2 ¢ kap. Vissa delningar dar vederlaget utgors av aktier

58
Forslaget har behandlats i avsnitt 6.1 (paragrafens forsta stycke), 6.3
(paragrafens andra stycke) och 7 (paragrafens tredje stycke).

| forsta stycket anges att ansvaret avilar “den som har upprattat ett
dokument som avses i 28”. Enligt 2§ ska dokumentet uppréttas av
styrelserna for det Overlatande bolaget och det eller de Overtagande
bolagen. Ansvaret enligt forsta stycket avser bolagens ansvar, medan det
personliga ansvaret for organledamoterna framgar av de foreslagna
bestdmmelserna i den associationsréttsliga lagstiftningen.

Enligt tredje stycket forsta meningen géller ansvaret for skada
gentemot den som till foljd av delningen har forvérvat aktier i det
Overtagande bolaget. Med detta avses den som enligt 24 kap. 28 § forsta
stycket 2 aktiebolagslagen blir aktiedgare i det Overtagande bolaget
genom att anmalan om delning registreras.

| Ovrigt hanvisas till kommentaren till 2 a kap. 12 §.

68

Enligt paragrafen ska det som betraffande prospektansvar foreslas om
jamkning av skadestand, gemensamt skadestandsansvar och forbud mot
friskrivning fran ansvar gélla aven i fraga om ansvar for sadana
dokument som avses i 2 8. Det hénvisas till kommentaren till respektive
bestammelse.

78
Faorslaget har behandlats i avsnitt 8.6.

| paragrafen regleras preskriptionsfristen betraffande ansprak som
grundas pa 5 8. Bestammelsen motsvarar i huvudsak foreslagna 2 kap.
45 §, och det hanvisas till kommentaren till den paragrafen.

Rubriken till 5 kap.

Andringen, som bestdr i att kapitelrubriken dndras fran ”Avrakning,
tillaggssékerheter och tillamplig lag” till ”Avrakning och tillamplig lag”,
utgér en foljdandring till att kapitlets bestammelse (28) om
tillaggsséakerheter upphéavts genom SFS 2002:268.

11.4  Forslaget till lag om &ndring i stiftelselagen
(1994:1220)

5 kap. Skadestand

18
Forslaget har behandlats i avsnitt 6.2.
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Av det nya andra stycket foljer att vad som sags i 2 a kap. 12-14 8§
lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument om ansvar for
den som har uppréttat en erbjudandehandling, ska tillampas aven pa
styrelseledamot och forvaltare i en stiftelse som har upprattat en
erbjudandehandling.

Bestdmmelsen motsvarar delvis 29kap. 18 andra stycket
aktiebolagslagen (2005:551) och kommenteras i anslutning till den
paragrafen.

28
Andringen i forsta stycket innebar att hanvisningen till 1 § endast avser
paragrafens forsta stycke. Stiftelsens revisor ansvarar alltsa inte for
erbjudandehandlingar pa samma satt som styrelseledamoter och
forvaltare. Ett ansvar for revisorn kan emellertid folja av 2 a kap.12 §
andra stycket lagen om handel med finansiella instrument.

Fragan om en revisors ansvar for fel och brister i erbjudandehandlingar
har behandlats i avsnitt 6.2 och 6.3.2.

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

11 kap. Skadestand m.m.

18
Forslaget har behandlats i avsnitt 6.2.

Andringen i forsta stycket ar endast spraklig.

Av det nya andra stycket foljer att vad som séags i 2 kap. 40-46 8§
lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument om ansvar for
den som har upprattat ett prospekt, respektive i 2 a kap. 12-14 8§ samma
lag om ansvar for den som har uppréattat en erbjudandehandling, ska
tillampas aven pa styrelseledaméter och delegater i en medlemsbank som
har uppréttat ett prospekt avseende forlagsandelar eller en
erbjudandehandling.

Bestdammelsen motsvarar i huvudsak foreslagna 29 kap. 18 andra
stycket aktiebolagslagen (2005:551) och kommenteras i anslutning till
den paragrafen.

28
Andringen i forsta stycket innebar att hanvisningen till 1 § endast avser
paragrafens forsta stycke. Foreningens revisor ansvarar alltsa inte for
prospekt och erbjudandehandlingar pa samma satt som styrelseledamater
och delegater. Ett ansvar for revisorn kan emellertid folja av foreslagna
2 kap. 41 8 lagen om handel med finansiella instrument.

Fragan om en revisors ansvar for fel och brister i prospekt och
erbjudandehandlingar har behandlats i avsnitt 6.2 och 6.3.
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11.6  Forslaget till lag om andring i aktiebolagslagen
(2005:551)

29 kap. Skadestand

18§
Forslaget har behandlats i avsnitt 6.2.

Av andringarna i andra stycket foljer att vad som séags i 2 kap. 40—
46 88 lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument (i det
foljande LHF) om ansvar for den som har upprattat ett prospekt, i
2 akap. 12-14 88 samma lag om ansvar for den som har upprattat en
erbjudandehandling, samt i 2 b kap. 5-7 §§ och 2 ¢ kap. 5-7 8§ samma
lag om ansvar for den som har upprattat ett dokument i anledning av
vissa fusioner respektive delningar ska tillampas &ven pa stiftare,
styrelseledamoter och verkstallande direktor i ett aktiebolag som har
upprattat ett prospekt, en erbjudandehandling eller ett sadant dokument.

Bestdmmelsen blir genom hanvisningar i annan lagstiftning tillamplig
aven i frdga om organledamater i vissa andra associationsformer, som
t.ex. forsakringsaktiebolag och bankaktiebolag.

Av 16 § andra och tredje styckena samt 22 § lagen (2004:575) om
europabolag foljer att bestammelsen ocksa blir tillamplig pa ledaméterna
I ett europabolags lednings-, tillsyns- och forvaltningsorgan.

For ansvar krévs att forutsattningarna i 2 kap. 40 § forsta stycket LHF
ar uppfyllda, dvs. att skadan uppsatligen eller av oaktsamhet har
tillfogats nagon som avses i 42 § samma kapitel genom &vertradelse av
bestdammelserna i det kapitlet eller i prospektférordningen.

Ansvaret for prospekt géller endast for prospekt som avser aktier,
konvertibler, teckningsoptioner, teckningsratter vinstandelsbevis eller
kapitalandelsbevis. Ansvar kan komma i fraga dven nar bolaget enligt
2 kap. 9 § andra stycket LHF har uppréttat ett prospekt i samband med en
agares forsaljning av aktier, konvertibler, teckningsoptioner eller
teckningsrétter.

Organledaméternas ansvar &r individuellt for varje person.”® En
foretradare har saledes mojlighet att aberopa olika omstandigheter for att
visa att han eller hon inte forfarit oaktsamt eller med uppsat. En sadan
omstandighet kan vara att styrelsen i ett bolag som &r skyldigt att
uppratta ett prospekt har beslutat att uppdra at exempelvis den
verkstallande direktdren eller finanschefen att se till att prospektet
upprattas i enlighet med gallande regelverk, och att styrelsen darefter
genom rapporter, forfragningar eller liknande har sokt sakerstalla att
uppgiften utforts pa ett tillfredsstillande satt. Styrelsen har &dven
mojlighet att uppdra at en eller flera styrelseledamoéter att medverka vid
upprattandet av prospektet (jfr prop. 1997/98:99 s. 207 ff.). Vid ett sadant
forhallande bor évriga ledamoter kunna undga ansvar for fel och brister i
ett prospekt, om de i likhet med det fall n&r ett uppdrag har lamnats till
andra har vidtagit tillrackliga atgarder for att forvissa sig om att

76 Jfr Johansson, Svensk associationsrétt i huvuddrag, 10 uppl., s. 370.
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uppgiften utfordes pa ratt satt. Om konsulter har anlitats inom ett omrade
dar organledaméterna inte har nddvéandig kompetens bor de kunna lita pa
innehallet i konsulternas yttranden och rapporter, under forutsattning att
valet av konsult har varit rimligt. Sjalvfallet har organledaméterna dock
skyldighet att stalla fragor och begara kompletteringar om exempelvis
innehallet i en rapport framstar som oklart.

Vilka atgarder en organledamot bor vidta kan skifta fran fall till fall
och vara beroende pa vilken typ av prospekt som ska upprattas.
Situationen kan ocksa komma att bedomas olika beroende pa vilken typ
av bolag som erbjuder &verlatbara vardepapper till allmanheten.
Exempelvis kan ett kreditinstitut under ett ar komma att uppratta
atskilliga prospekt avseende olika typer av Overlatbara vardepapper. For
organledamoterna i ett sadant bolag kan det vara tillrackligt att de har
forvissat sig om att det finns tydliga riktlinjer och rutiner for vem eller
vilka som har behorighet att upprétta prospekt avseende de olika
instrumenten, och att det finns nddvandig kompetens hos de personer
som medverkar vid upprattandet av prospektet. Om det i stallet ar fraga
om att ett industriforetag ska genomfora en foretradesemission ar normalt
ytterligare atgarder nodvandiga. Inom ett sadant foretags organisation
finns det vanligtvis inte samma sakkunskap om upprattandet av ett
prospekt, som normalt finns hos ett kreditinstitut.

Nér ett aktiebolag i egenskap av innehavare av en storre post aktier
genomfor en forsdljning av dessa, ar det, som framgatt ovan, det
aktiebolag som har gett ut aktierna som é&r skyldigt att uppratta
prospektet. | sadana fall bor de synpunkter angaende culpabedémningen
som lamnas i kommentaren till 2 kap. 40 § LHF avseende séljarens
medverkan kunna tilliampas pa motsvarande satt pa organledamoéterna i
det séljande aktiebolaget.

28
Andringen i forsta stycket innebar att hanvisningen till 1 § endast avser
den paragrafens forsta stycke. Bolagets revisor m.fl. ansvarar alltsa inte
for prospekt, erbjudandehandlingar och andra dokument som ndmns i 1 §
andra stycket pd samma satt som stiftare, styrelseledamdter och
verkstallande direktor. Ett ansvar for revisorn kan emellertid folja av
2 kap. 41 § LHF.

Fragan om en revisors ansvar for fel och brister i prospekt och
erbjudandehandlingar har behandlats i avsnitt 6.2 och 6.3.
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Bilaga 1
Utredningens sammanfattning av
slutbetédnkandet

Inledning

Utredningen lamnade den 1 oktober 2004 sitt delbetdnkande Prospekt
(SOU 2004:95). Utredningen foreslog da nya regler i anledning av det
s.k. prospektdirektivet.

| detta slutbetdnkande redovisar utredningen sina évervaganden nér det
galler frdgan om reglerna om ansvar for fel eller brister i ett prospekt bor
andras. | svensk lagstiftning saknas for narvarande bl.a. uttryckliga regler
om emittenters och séljares ansvar for fel eller brister i ett prospekt. Det
finns inte heller nagra lagregler som alagger den som medverkar vid
upprattandet av ett prospekt nagot ansvar. Lagbestammelser som medfor
ansvar for fel eller brister i ett prospekt finns endast betréffande
organforetradarna i aktiebolag och forsakringsbolag. Ansvar for fel eller
brister i ett prospekt far darfor i stor utstrackning prévas enligt allmanna
skadestandsrattsliga regler avseende ren formdégenhetsskada.

Delbetankandet och detta slutbetdankande grundar sig pa de direktiv
som regeringen l&mnat utredningen (dir. 2004:41 och dir. 2004:163).
Utredningsdirektiven fogas till detta slutbetdnkande som bilaga 1 och 2.

| fortsdttningen av denna sammanfattning redovisar utredningen de
viktigaste forslagen i de olika avsnitten i betdnkandet.

Ansvar for emittenter, saljare och andra som ar
skyldiga att upprétta ett prospekt

Enligt utredningens mening visar den internationella utvecklingen att en
modern syn pa prospektansvar bor innefatta en majlighet att vid fel eller
brister i ett prospekt utkrdva ansvar av den som upprattat prospektet,
emitterat finansiella instrument och erhallit de medel som influtit genom
emissionen. Den osékerhet som foreligger betrdffande emittenters
prospektansvar bor darfor undanrojas.

Ett aktiebolag bor &ven ha ett ansvar ndr aktiebolaget i andra
situationer ar skyldigt att uppratta ett prospekt, exempelvis nar en
aktiedgare gor en utforséljning av en post aktier och riktar ett erbjudande
till allménheten. Ansvaret bor &ven omfatta saljaren.

For ansvar forutsatts uppsat eller oaktsamhet. Ansvar foreligger mot
samtliga personer som lidit skada. Kretsen av skadelidande kan i
forevarande fall bli mycket stor. Utredningen har darfor behandlat fragan
om kretsen bor begransas genom en sérskild lagbestammelse, men funnit
att tillrackliga skal for en sadan begransning inte foreligger. Utredningen
har i stéllet funnit det lampligare att beakta de sk&l som talar for en
begrénsning av kretsen genom inférandet av en kort preskriptionstid och
en jamkningsbestammelse.
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Bilaga 1
Ansvar for organforetradare

Utredningen foreslar att organforetradarna for aktiebolag och andra
associationer, exempelvis ekonomiska foreningar, bér omfattas av ett
skadestandsansvar vid fel eller brister i ett prospekt. Ett sadant ansvar har
redan tidigare alegat organforetradarna for aktiebolag och
forsakringsbolag. Enligt utredningen bor organforetradarna i andra
associationer ha samma ansvar som organforetradarna i aktiebolag och
forsakringsbolag kommer att ha i motsvarande situation.

Ansvar for andra personer som medverkar vid
upprattandet av ett prospekt

Ett vardepappersinstitut som medverkar vid upprattandet av ett prospekt
har i allmanhet en central roll vid ett erbjudande till allménheten eller ett
upptagande till handel av finansiella instrument. Att institutet medverkat
framgar regelmassigt av prospektets innehdll. Vidare uppstaller det
néaringsrattsliga regelverket tydliga krav gentemot medverkande
vardepappersinstitut. Investerarna har mot denna bakgrund anledning att
utga fran att ett medverkande vardepappersinstitut gjort rimliga
efterforskningar for att forvissa sig om att prospektet uppfyller de krav
som uppstalls. Dessa omstandigheter och vardepappersinstitutens
fortroendeskapande stallning pa marknaden talar med styrka for att ett
vardepappersinstitut bor kunna omfattas av ett skadestandsansvar
gentemot investerare.  Utredningen  foreslar  darfor att et
vardepappersinstitut skall kunna alaggas ansvar for fel eller brister i ett
prospekt, till den del institutet medverkat vid upprattandet av prospektet.

For att ett ansvar for ett vardepappersinstitut skall intrdda skall
institutet ha medverkat till att skadan tillfogats den skadelidande.
Ansvaret skall, i likhet med vad som é&r fallet avseende organforetradare,
provas individuellt for varje medverkande vdardepappersinstitut. Ett
institut kan inte bli ansvarigt for storre del av en skada an som adekvat
orsakats av institutets atgard eller forsummelse. Ett vardepappersinstitut
har saledes inte ett solidariskt ansvar med den som varit ansvarig for att
uppratta ett prospekt for fel eller brister i prospektet.

Ett ansvar bor enligt utredningen aven kunna alaggas den som
upprattat en handling och lamnat sitt medgivande till att handlingen
tagits in i prospektet, i det fall det av prospektet framgar att handlingen
upprattats av uppdragstagaren. Ansvaret omfattar fel eller brister i den
handling som upprattats.

Ett ansvar skall dven kunna aldggas den som har atagit sig ansvar for
innehallet i ett prospekt eller del darav.
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Ovrigt

En sarskild fraga ar om det i prospektet kan uppstéllas villkor som far till
foljd att skadestandsansvaret inskranks eller helt avtalas bort.
Utredningen har diskuterat denna fraga och funnit att det inte kan bortses
fran majligheten att bruket av friskrivningsklausuler i praktiken kan fa
till foljd att de foreslagna ansvarsbestammelserna inte far avsedd verkan.
Utredningen foreslar darfor att ansvarsbestammelserna inte far frangas
till nackdel for nagon som tillfogats skada genom att innehallet i ett
prospekt ar felaktigt eller bristfalligt Utredningen foreslar ocksa att
ansvarshestimmelserna aven bor tillampas savitt galler innehallet i en
erbjudandehandling som upprattas vid ett uppkopserbjudande.
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Utredningens lagférslag

Lagtext

Forslag till lag om andring i aktiebolagslagen

(1975:1385)

Harigenom foreskrivs att 15 kap. 1 § i aktiebolagslagen (1975:1385)*

skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

15 kap.

En stiftare, styrelseledamot eller
verkstallande direktér som nar han
fullgor sitt uppdrag uppsatligen
eller av oaktsamhet skadar
bolaget, skall ersatta skadan.
Detsamma galler nér skadan till-
fogas en aktiedgare eller nagon
annan genom Overtradelse av
denna lag, tillamplig lag om
arsredovisning  eller  bolags-
ordningen.

18?

En stiftare, styrelseledamot eller
verkstallande direktoér som nar han
fullgor sitt uppdrag uppsatligen
eller av oaktsamhet skadar
bolaget, skall ersdtta skadan.
Detsamma galler nar skadan
tillfogas en aktiedgare eller nagon
annan genom Overtradelse av
denna lag, tillamplig lag om
arsredovisning, eller
bolagsordningen.  Bestammelser
om ansvar finns aven i 2 kap. och
2akap. lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument.

Denna lag tréder i kraft den 1 juli 2006.

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

(1982:713)

Harigenom foreskrivs att 16 kap. 18 forsakringsrorelselagen

(1982:713)" skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

16 kap. Skadestand m.m.

Stiftare, styrelseledamot,
verkstallande direktor och
aktuarie, som vid fullgérandet av
sitt uppdrag uppsatligen eller av
oaktsamhet skadar forsékrings-
bolaget, skall ersatta skadan.
Detsamma galler nar skadan vallas
aktieagare, deldagare eller nagon
annan genom Overtradelse av
denna lag, lagen (1995:1560) om
arsredovisning i forsakrings-
foretag,  bolagsordningen, de
forsakringstekniska  riktlinjerna
eller placeringsriktlinjerna.

182

Stiftare, styrelseledamot,
verkstallande direktor och
aktuarie, som vid fullgérandet av
sitt uppdrag uppsatligen eller av
oaktsamhet skadar
forsakringsbolaget, skall ersatta
skadan. Detsamma géller nér
skadan vallas aktiedgare, delagare
eller ndgon annan  genom
Overtradelse av denna lag, lagen
(1995:1560) om arsredovisning i
forsakringsforetag, bolags-
ordningen, de forsakringstekniska
riktlinjerna  eller  placerings-
riktlinjerna.  Bestdmmelser om
ansvar finns &ven i 2kap. och
2akap. lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument.

Denna lag tréder i kraft den 1 juli 2006.

! Lagen omtryckt 1995:1567.
2 Senaste lydelse 1999:600.

123



Bilaga 2
Forslag till lag om andring i sparbankslagen (1987:619)

Harigenom foreskrivs att 9 kap. 1 § i sparbankslagen (1987:619)" skall
ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

9 kap.
18§°
En stiftare, huvudman, En stiftare, huvudman,

styrelseledamot eller delegat, som
nadr han eller hon fullgor sitt
uppdrag uppsatligen eller av
oaktsamhet skadar en sparbank,
skall erséatta skadan. Detsamma
galler nar skadan tillfogats nagon
annan genom Overtradelse av
denna lag, lagen (1994:2004) om
kapitaltackning och stora
exponeringar for kreditinstitut och
vardepappersbolag, tillamplig lag
om arsredovisning, lagen
(2004:297) om  bank- och
finansieringsrorelse eller bankens
reglemente.

styrelseledamot eller delegat, som
nar han eller hon fullg6r sitt
uppdrag uppsatligen eller av
oaktsamhet skadar en sparbank,
skall ersatta skadan. Detsamma
galler nar skadan tillfogats ndgon
annan genom Overtradelse av
denna lag, lagen (1994:2004) om
kapitaltackning och stora
exponeringar for kreditinstitut och
vardepappersbolag, tillamplig lag
om arsredovisning, lagen
(2004:297) om  bank- och
finansieringsrorelse, eller bankens
reglemente. Bestammelser om
ansvar finns &ven 1 2kap. och
2akap. lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument.

Denna lag tréder i kraft den 1 juli 2006.

! Lagen omtryckt 1996:1005.
2 Senaste lydelse 2004:304.
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Forslag till lag om andring i lagen (1987:667) om

ekonomiska foreningar

Hérigenom foreskrivs att 13 kap. 18 i lagen (1987:667) om
ekonomiska foreningar skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

13 kap.

Om en styrelseledamot eller
verkstallande direktoren
uppsatligen eller av oaktsamhet
skadar foreningen da han fullgor
sitt uppdrag, skall han ersétta
skadan. Detsamma géller nar
skadan tillfogas en
foreningsmedlem  eller  nagon
annan genom Overtradelse av
denna lag eller tillamplig
arsredovisningslag eller genom
Overtradelse av stadgarna.

18

Om en styrelseledamot eller
verkstallande direktoren
uppsatligen eller av oaktsamhet
skadar féreningen da han fullgor
sitt uppdrag, skall han ersétta
skadan. Detsamma géaller nar
skadan tillfogas en
foreningsmedlem  eller  nagon
annan genom Overtréddelse av
denna lag eller tillamplig
arsredovisningslag eller genom
Overtradelse av stadgarna.
Bestdmmelser om ansvar finns
aven i 2 kap. och 2 a kap. lagen
(1991:980) om handel med
finansiella instrument.

Denna lag tréder i kraft den 1 juli 2006.

! Senaste lydelse 1999:1094.
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Forslag till lag om andring i stiftelselagen (1994:1220)

Harigenom foreskrivs att 5 kap. 1 8 i stiftelselagen (1994:1220) skall

ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

5 kap.

Om en styrelseledamot eller
forvaltaren orsakar skada for
stiftelsen da han fullgor sitt
uppdrag, skall han ersétta skadan.
Detsamma géaller nar skadan
tillfogas nagon annan genom
asidosattande av foreskrifterna i
stiftelseférordnandet eller denna
lag.

18

Om en styrelseledamot eller
forvaltaren orsakar skada for
stiftelsen da han fullgor sitt
uppdrag, skall han ersatta skadan.
Detsamma gdller nar skadan
tillfogas nagon annan genom
asidosattande av foreskrifterna i
stiftelseforordnandet eller denna
lag. Bestammelser om ansvar finns
aven i 2 kap. och 2 a kap. lagen
(1991:980) om handel med
finansiella instrument.

Denna lag tréder i kraft den 1 juli 2006.
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Forslag till lag om andring i lagen (1995:1570) om

medlemsbanker

Hérigenom foreskrivs att 11kap. 18 i lagen (1995:1570) om
medlemsbanker skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

11 kap.

En styrelseledamot eller delegat,
som nar han eller hon fullgor sitt
uppdrag uppsatligen eller av
oaktsamhet skadar en
medlemsbank, skall ersatta
skadan. Detsamma géller nar
skadan tillfogats en medlem eller
nagon annan genom Overtradelse
av denna lag, lagen (1994:2004)
om kapitaltdckning och stora
exponeringar for kreditinstitut och
vardepappersbolag, tillamplig lag
om arsredovisning, lagen
(2004:297) om  bank- och
finansieringsrorelse eller bankens
stadgar.

18

En styrelseledamot eller delegat,
som nar han eller hon fullgor sitt
uppdrag uppsatligen eller av
oaktsamhet skadar en
medlemsbank, skall ersatta
skadan. Detsamma galler nér
skadan tillfogats en medlem eller
nagon annan genom Overtradelse
av denna lag, lagen (1994:2004)
om Kkapitaltickning och stora
exponeringar for kreditinstitut och
vardepappersbolag, tillamplig lag
om arsredovisning, lagen
(2004:297) om  bank- och
finansieringsrorelse eller bankens
stadgar. Bestammelser om ansvar
finns &ven i 2 kap. och 2 a kap.
lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument.

Denna lag tréder i kraft den 1 juli 2006.

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

Harigenom foreskrivs i frdga 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 inforas nya paragrafer, 2 kap. 25-30 88,

samt nérmast fore 2 kap. 25 och 27-30 88 nya rubriker av foljande
lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
2 kap.

Ansvar for fel eller brister i
prospekt

258

Om nagon tillfogats skada
genom att innehallet i ett prospekt
ar felaktigt eller bristfalligt, skall
den som upprattat prospektet eller
genom prospektet lamnat ett
erbjudande att teckna eller kdpa
finansiella  instrument  ersatta
skadan. For ansvar forutsatts
uppsat eller oaktsamhet.

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

1.15kap. 1 och 288§
aktiebolagslagen (1975:1385),

2.16kap. 1 och 288§
forsakringsrorelselagen
(1982:713),

3. 9 kap. 1 och 2 88
sparbankslagen (1987:619),

4.13kap. 1 och 288 lagen
(1987:667) om  ekonomiska
foreningar,

5. 5 kap. 1 och 2 88
stiftelselagen (1994:1220), och

6.11kap. 1 och 288 lagen
(1995:1570) om medlemsbanker.

! Lagen omtryckt 1992:558.
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26 8

Ansvar enligt 25 § forsta stycket
skall &ven omfatta

1. den som har atagit sig ansvar
for innehallet i ett prospekt eller
del darav,

2. vardepappersinstitut, till den
del institutet medverkat vid
upprattandet av ett prospekt, och

3.den som uppréattat en
handling och lamnat  sitt
medgivande till att handlingen
tagits in i prospektet, i det fall det
av  prospektet framgar  att
handlingen upprattats av
uppdragstagaren. Ansvaret
omfattar fel eller brister i den
handling som upprattats.

Jamkning av skadestand

27 §

Om nagon ar ersattningsskyldig
enligg 25 eller 2688 kan
skadestandet jamkas efter vad som
ar skaligt med hansyn till
handlingens art, skadans storlek
och omstandigheterna i 6vrigt.

Gemensamt skadestandsansvar

28 8

Om flera skall ersatta samma
skada, svarar de solidariskt for
skadestandet i den man inte
skadestandsskyldigheten har
jamkats for nagon av dem enligt
278. Vad nagon av dem har
betalat i skadestand far aterkravas
av de andra efter vad som ar
skaligt med hansyn till
omstandigheterna.

Tiden for vackande av talan

298

Talan enligt 25 eller 26 8§ som
inte grundas pa brott skall vackas
inom tva ar fran det att prospektet
offentliggjordes enligt 18 §.

Om talan inte vacks inom den
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tid som foljer av forsta stycket,
faller ratten till skadestand enligt
denna lag bort.

Friskrivning fran ansvar

308

Bestammelserna i 25-29 8§ far
inte frangas till nackdel for nagon
som tillfogats skada genom att
innehallet i ett prospekt &r
felaktigt eller bristfalligt.

2 a kap.

Vad som anges i 2kap. 16—
22 88 skall tillampas dven savitt
avser ett uppkopserbjudande.

28

Vad som anges i 2 kap. 16-22
och 25-30 88 skall tillampas &ven
savitt  avser  ett  uppkops-
erbjudande. Ansvar enligt 2 kap.
2683 skall dock vid ett
uppkopserbjudande &ven omfatta
den som pa uppdrag av
malbolaget uppréattat handling
som tagits in 1 erbjudande-
handlingen.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 2006.
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Remissinstanser som har yttrat sig eller haft
mojlighet att yttra sig 6ver slutbetdnkandet
Prospektansvar (SOU 2005:18)

Efter remiss har yttranden Over Prospektutredningens slutbetdnkande
Prospektansvar (SOU 2005:18) inkommit fran Sveriges rikshank,
Hovratten over Skane och Blekinge, Domstolsverket, Ekobrotts-
myndigheten, Kommerskollegium, Finansinspektionen, Andra AP-
fonden, Tredje AP-fonden, Sjatte AP-fonden, Bokforingsnamnden,
Juridiska fakultetsnamnden vid Stockholms universitet, Juridiska
fakultetsndmnden vid Uppsala universitet, Juridiska fakultetsstyrelsen
vid Lunds universitet, Konsumentverket, Konkurrensverket, Verket for
Néringslivsutveckling NUTEK, Sveriges advokatsamfund, Svenska
Handelskammarforbundet, Svenskt Néringsliv, FAR, Svenska Bank-
foreningen, Fondbolagens Forening, Svenska Fondhandlareféreningen,
Sveriges Aktiesparares Riksforbund, Aktietorget AB och Stockholms-
bdrsen AB.

Bolagsverket, Riksgaldskontoret, Fjarde AP-fonden, Sjunde AP-fonden,
Handelshégskolan i Stockholm, Sveriges Kommuner och Landsting,
Foretagarna, Forsakringsforbundet, Tjanstemannens Centralorganisation
TCO, Sveriges Akademikers Centralorganisation SACO, Landsorganisa-
tionen i Sverige LO, Finansbolagens Forening, Institutionella &gares
forening for regleringsfragor pa aktiemarknaden och VPC AB har beretts
tillfalle att yttra sig men avstatt.

Forsta AP-fonden, Svenska Revisorssamfundet SRS, Naringslivets
Regelndmnd NNR, Svenska Tidningsutgivareféreningen Tidnings-
utgivarna, Fristdende Sparbankers Riksforbund, Aktieframjandet,
Naringslivets Borskommitté, Redovisningsradet, Sveriges Finans-
analytikers Forening och Nordic Growth Market NGM AB har inte
inkommit med nagra synpunkter.
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Departementsserien 2013

Kronologisk forteckning

1. P4 vigen till en gronare framtid — utmaningar och méjligheter.
Delutredning frin Framtidskommissionen. SB.
2. Delaktighet i framtiden — utmaningar f6r jimstilldhet, demokrati
och integration.
Delutredning frin Framtidskommissionen. SB.
3. Framtida utmaningar {6r sammanh3llning och
rittvisa.
Delutredning frin Framtidskommissionen. SB.
4. Fysioterapeut
— ny skyddad yrkestitel for sjukgymnaster. S.
5. Permanent utvidgad mélgrupp fér etablerings-lagen. A.
6. Utbildningar f6r nyanlinda elever. Mottagande och skolging. U.
7. Om katastrofmedicin som en del av svenska insatser utomlands
m.m. S.
8. Framtidens vilfird och den &ldrande befolkningen.
Delutredning frin Framtidskommissionen. SB
9. Litt byte. Enklare att vilja ny leverantér av elektroniska
kommunikationstjinster. N.
10. Domstolsdatalag. Ju.
11. Andringar i bestimmelser om straff och administrativa
sanktioner vid fiske. L.
12. Marknadskontroll av varor och annan nirliggande tillsyn. UD.
13. Regionalt utvecklingsansvar i Visternorrlands lin och
Norrbottens lin. S.
14. Regionalt utvecklingsansvar i Orebro lin och Gavleborgs lin. S.
15. Gemensamt konsumentskydd 1 EU. Ju.
16. Prospektansvar. Fi.
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Systematisk forteckning

Statsradsberedningen
P& vigen till en gronare framtid — utmaningar och méjligheter.
Delutredning frin Framtidskommissionen. [1]

Delaktighet i framtiden — utmaningar f6r jimstélldhet, demokrati
och integration.
Delutredning frin Framtidskommissionen. [2]

Framtida utmaningar fér sammanhillning och rittvisa.
Delutredning frin Framtidskommissionen. [3]

Framtidens vilfird och den dldrande befolkningen.
Delutredning frén Framtidskommissionen. [8]

Justitiedepartementet
Domstolsdatalag. [10]
Gemensamt konsumentskydd i EU. [15]

Utrikesdepartementet
Marknadskontroll av varor och annan nirliggande tillsyn. [12]

Socialdepartementet

Fysioterapeut
—ny skyddad yrkestitel f6r sjukgymnaster. [4]

Om katastrofmedicin som en del av svenska insatser utomlands
m.m. [7]

Regionalt utvecklingsansvar i Visternorrlands lin och
Norrbottens lin. [13]

Regionalt utvecklingsansvar i Orebro lin och Givleborgs lin. [14]

Finansdepartementet
Prospektansvar. [16]

Utbildningsdepartementet
Utbildningar {6r nyanlinda elever. Mottagande och skolgdng. [6]

Landsbygdsdepartementet

Andringar i bestimmelser om straff och administrativa sanktioner

vid fiske. [11]

Naringsdepartementet
Litt byte. Enklare att vilja ny leverantér av elektroniska
kommunikationstjinster. [9]

Arbetsmarknadsdepartementet
Permanent utvidgad mélgrupp {or etablerings-lagen. [5]









