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1 Sammanfattning

For att tillgodose behovet av information pa aktiemarknaden har aktiebolag i vissa givna
situationer en enligt lag stadgad skyldighet att uppritta ett prospekt. Om ett prospekt inte
uppfyller de krav som stills pa informationsgivning, och en aktiedgare lider skada dérav, har
denne ingen majlighet att soka aktieteckningen ogiltig utan har att soka skadestand i enlighet
med de allminna skadestandsrittsliga reglerna for ren formogenhetsskada. Problematiken
lagger hiri vilket subjekt som kan stéllas ansvarigt for felaktig eller utebliven information i ett
prospekt. Eftersom regelverket for att 16sa detta problem i Sverige har varit timligen oklart
under en ldngre tid har det som en konsekvens hiarmed visat sig vara mycket svart, for att inte
sdga omojligt, for en aktietecknare att fa sin skada reglerad. Domstolarnas instillning har till
dagens datum varit den att aktietecknaren inte kunnat kriva bolaget pa skadestand, utan i

aktuella fall har domstolarna begrénsat ansvarssubjekten till organledaméterna i bolaget.

I syfte att harmonisera med den internationella utvecklingen avseende prospektregler har
Sverige den 1 januari 2006 infort nya regler pa omradet. Redan nér dessa tridde i kraft fanns
ett forslag om ytterligare andringar inom omradet prospektansvar som véntas trida i kraft i det
ndrmsta. De dndringar som trddde i kraft den 1 januari 2006 innebér inte nagra egentliga
fordndringar i ansvarsfragan. De dndringar som gjordes var att man samlade regelverket for
prospekt i en och samma lag for att pa detta sitt fortydliga och forenkla. De skillnader som
framforallt syns ar dels att det stills nagot hogre krav pa den information man ldmnar genom
prospekt och dels att de antal situationer nir skyldighet att uppritta ett prospekt har utokats.
Detta skulle enligt var uppfattning eventuellt kunna leda till att fler situationer dar
aktietecknare kriavde skadestand for felaktig eller utelimnad information. Daremot skulle det
ej innebdra nagon utvidgning av ansvaret i sig. Detta eftersom regelverket varken utvidgar

kretsen ansvarssubjekt eller kretsen ersittningsskyldiga.

Som ett ytterligare led i harmoniseringen med omvérlden finns det ovan ndmna forslaget till
dndringar i prospektansvarsreglerna. Reglerna har ej triitt i kraft &nnu, mycket beroende av att
de motts av viss kritik samtidigt som vi sett ett skifte av regeringsmakten i Sverige mitt under
den tinkta inforlivandeperioden. Den uppfattningen vi har fatt ar dock att alla experter ar
eniga om att huvuddragen i forslaget dr bra och kommer att inforas inom kort. Forslagets syfte

ar som ndmnt att harmonisera med omvirlden — inte som manga tror — att utvidga



skadestandsansvaret for fel eller brister i prospekt. De huvudsakliga fordndringarna &r att man
i lag stadfister en krets av ansvarssubjekt bestaende av emittentbolaget, bolagets
organledamdter, virdepappersinstitut samt andra medverkande konsulter. Den kritik som
inkommit mot forslaget innebir i korthet att det "utvidgade” prospektansvaret kommer att
paverka hela kapitalmarknaden negativt genom drastiskt hojda kostnader vid emissioner samt
borsintroduktioner. De hojda kostnaderna kommer att leda till att foretag soker sig utomlands
for kapitalanskaffning och sdledes utkonkurreras den svenska marknaden. Kritik har ocksa
inkommit angaende kretsen erséttningsberittigade vilka manga anser bor begrinsas pa ett

eller annat sétt.

Aven om man i lag infor ovan givna ansvarssubjekt innebir det i praktiken inte ndgon vidare
utvidgning av det tidigare genom praxis faststillda prospektansvaret. Aven om mdojlighet
kommer att finnas att kriva bolaget pa skadestand visar var undersdkning att det i praktiken
kommer att bli mycket ovanligt att domstolarna kommer att tillerkdnna aktietecknarna
skadestand fran bolaget. Vad giller ansvaret for virdepappersinstitut samt andra medverkande
kan forst sdgas att lagstadgandet i sig inte innebir en utvidgning av ansvaret. Vad var
undersokning dock visar ér att just virdepappersinstitut ofta dr de blir krdvda pa skadestand.
Detta beror till stor del pa att de anses ha ett vergripande ansvar for hela emissions- eller
introduktionsprocessen som gor att de star ansvariga for alla typer av uppgifter som limnas
diarmed. Att sa blir fallet vid ett inférande av nya prospektansvarsregler kan vi inte med
sikerhet uttala oss om. Den komparativa utblicken talar mot en sadan riktning, medan det inte
behover vara fallet for svensk ritts vidkommande. Mojligheten for tredjeman att utkridva
skadestand for ren formogenhetsskada vid utomobligatoriska forhallanden har funnits; ett
uttryckligt inférande av ett skadestandsansvar for medverkande personer ér saledes inte en

avsevird fordndring av géllande rétt.



2 Begrepp och forkortningar

2.1 Begrepp

Innan en nidrmare redovisning om prospektansvaret gors dr det viktigt att faststélla vad som

avses med vissa begrepp som anvinds nedan.

Finansiellt instrument: Fondpapper och annan rittighet eller forpliktelse avsedd for handel pa

virdepappersmarknaden.
Fondpapper: Aktie och obligation samt sadana andra deldgarritter eller fordringsritter som dr
utgivna for allmén omsittning, fondandel och aktiedgares ritt gentemot den som for hans

rakning forvarar aktiebrev i ett utlindskt bolag (depabevis).

Emittent: I friga om aktier aktiebolaget och i fraga om annat finansiellt instrument utgivaren

eller utfirdaren av det finansiella instrumentet.’

Virdepappersinstitut: Virdepappersbolag, svenska kreditinstitut som fatt tillstand enligt lag

(1991:981) om virdepappersrorelse att driva viardepappersrorelse och utléindska foretag som

driver virdepappersrorelse fran filial hir i landet.

2.2 Forkortningar

ABL Aktiebolagslag (2005:551)

AG Aktiengesellschaft

AMN Aktiemarknadsnimnden

BorsG Borsengesetz

CA Companies Act

EG Europeiska Gemenskapen

EU Europiska Unionen

FFFS Finansinspektionens forfattningssamling
FI Finansinspektionen

" Begreppen #r desamma som de som definieras i 1:1 lag (1991:980) om handel med finansiella instrument, vilka
i huvudsak #r himtade fran artikel 2 i prospektdirektivet.



FSMA
JT
HD
LBC
LHF
NBK
NJA
POS
Prop.
RH
SA
SEA
SKL
SOU
ARL

Financial Service and Market Act

Juridisk Tidsskrift

Hogsta domstolen

Lagen (1992:543) om bors och clearingverksamhet
Lag (1991:980) handel med finansiella instrument
Niringslivets Borskommitté

Nytt juridiskt arkiv

Public Offers of Securities

Proposition

Hovritten

Securities Act

Securities Exchange Act

Skadestandslagen (1972:207)

Statens offentliga utredningar

Arsredovisningslagen (1995:1554)



3 Inledning

Den svenska aktiemarknaden har under senare decennier vuxit markant. For tjugo ar sedan
fanns det endast en aktiemarknadsplats i Sverige dér 135 bolag fanns noterade med ett
borsvirde om 60 mdr kr samt arlig omséttning om 7,5 mdr kr. I dagslédget dr ca 400 bolag
registrerade pa Stockholmsborsen med ett sammanlagt borsvirde pa 3700 mdr kronor. Den
dagliga omsittningen dr ca 10,5 mdr kr. Utover detta finns det i dagslédget ytterligare ett par
tre etablerade marknadsplatser dir mindre bolag kan noteras. Vért att ndmna i sammanhanget
ar ocksa att utvecklingen av emissionsvolymen har okat visentligt, fran ca 0,3 mdr kr for 20
ar sedan till dagens volym pa ca 30 mdr kronor. I samma takt som aktiemarknaden expanderat
har aktiedgandet i samhillet breddats avsevirt. Allt fler privatpersoner véljer att placera sitt
sparkapital i aktier eller aktiefonder istillet for att anvénda traditionellt rdntesparande. Detta
innebdr att skyddsintresset for investerare, stora som sma, har vuxit i takt med aktiesparandets

okning och utbredning i samhillet.”

Handel pa virdepappersmarknaden sker till priser som bestdms av utbud och efterfragan. For
att priset skall bli ritt maste all relevant information om bolagets tillgangar och ekonomiska
stdllning vara kénd for aktorerna pa marknaden. Tillgangen pa information fran borsbolagen
ar avgorande for aktiemarknadens formaga att fungera och en fungerande virdepappershandel
iar viktig for svenskt niringsliv. Bristfélliga eller felaktiga uppgifter om ett bolag kan leda till
att investerare forleds till kapitalplaceringar som de inte skulle ha genomf6rt med korrekt
information. Den grundlidggande strivan bakom utformandet av ett prospekt skall dédrfor vara
att alla uppgifter och bedomningar som kan antas visentligen paverka marknadens virdering
av erbjudandet skall tas med i prospektet. I en aktiebolagsrittslig mening &r prospekt ddrmed
en sirskild sammanstillning och redovisning av ett aktiebolags forhallande vid en viss

tidpunkt.

For att allminhetens fortroende for virdepappersmarknaden skall uppritthallas krévs klara
ansvarsregler for den information pa vilken investerarna har att grunda sina kop- och
siljbeslut. Den 1 januari 2006 @ndrades de svenska bestimmelserna om prospektansvar; de
nya ansvarighetsreglerna, som foreslogs i anledning av Europaparlamentets och radets

direktiv 2003/71/EG ("prospektdirektivet”), tar sikte pa ett utvidgat ansvar for aktorer som

280U 2005:18 s. 58 1.



medverkar i upprittandet och utfdardandet av ett prospekt.3 En sadan utveckling ligger i linje
med en modern internationell utveckling, att vid fel eller brister i ett prospekt utkriva ansvar
av den som upprittat prospektet, emitterat finansiella instrument samt erhallit de medel som
influtit genom emission. Utdver nimnda lagéindringar finns det ett forslag om nya regler
avseende ett utvidgat ansvar for emittenter och andra medverkande personer vid upprittandet
av prospekt. Dessa regler skulle ha tritt ikraft den 1 juli 2006 men ligger for nirvarande pa is

i védntan pa ytterligare utredningsarbete

3.1 Syfte

Syftet med denna uppsats ir till att borja med att ge ldsaren en bra bild av de regler som finns
och som har funnits i Sverige avseende prospektansvar. Vidare kommer stor vikt att liggas
vid att analysera de regler som tritt i kraft den 1 januari 2006 och vad de kan ténkas ha for
paverkan for ansvaret for de uppgifter som lamnas i prospekt. I linje harmed skall vi ocksa
undersoka hur ansvaret kommer att se ut nir de asyftade dndringarna, avseende emittenters
och andra medverkande personers ansvar, genomfors. Avsikten med detta &r att soka fora ett
de lege ferenda resonemang om hur ansvaret kommer att se ut i framtiden. Som ett led hérvid

kommer komparation att goras med motsvarande regler i Tyskland, Storbritannien och USA.

3.2 Fragestillningar

Den centrala fragestillningen med uppsatsen ér huruvida utredningens forslag till nya
prospektansvarsregler for emittenter och andra medverkande personer kommer att innebéra en
fordndring i ansvaret for dessa vid ett inforande. I syfte att besvara den centrala
fragestillningen avser vi utreda foljande delfragor. Hur sag ansvaret for fel eller brister i ett
prospekt ut innan 1 januari 2006? Medforde @ndringarna den 1 januari 2006 nagon fordndring
i detta avseende? Hur kommer ansvaret ut i enlighet med utredningens forslag och vad kan

konsekvenserna tinkas bli? Slutligen, hur ansvaret dr utformat i utlindsk rétt?

3.3 Avgrdnsningar

Angaende skadestandsansvaret kommer vi att utreda mojligheterna till skadestand enligt

Aktiebolagslagen, Lagen om handel med finansiella instrument och de allménna

? Direktivet skulle vara genomfort i nationell ritt senast den 1 juli 2005.



skadestandsreglerna. En omdiskuterad fraga dr dock huruvida Marknadsforingslagens
bestimmelser skulle vara tillimpliga pa prospektansvaret. Lagens tillimplighet framgar av 2 §
vari stadgas att lagen tillimpas da niringsidkare marknadsfor produkter i sin
nédringsverksamhet. Att begreppet "produkter” omfattar aktier framgar uttryckligen av
forarbetena. Emellertid kommer vi inte att utreda utsikterna for skadestand enligt reglerna i

Marknadsforingslagen.

De som drabbas av skadestandsansvar kan ocksa drabbas av straffrittsliga paféljder genom att
ett vilseledande kan bedomas vara bedrégeri i enlighet med Brottsbalken 9 kap. 1 § eller
svindleri i enlighet med Brottsbalken 9 kap. 9 §. Vi har i var framstillning valt att ej behandla
dessa straffrittsliga aspekter, framst mot bakgrund av att ingen férindring har skett av

réttsldget.

Av samma anledning som vi har valt att ej behandla de straffriittsliga aspekterna har vi valt att
ej ga in pa djupet vad giller det utomobligatoriska skadestandsansvaret vid ren
formogenhetsskada. Pa de platser vi valt att berdra omradet har vi ansett det vara nodvandigt

for att kunna belysa vissa problem pa ett forstaeligt sitt.

Utover de straff- och skadestandsrittsliga pafoljderna finns de sanktioner som nirmast brukar
karaktiriseras som administrativa. De virdepappersmarknadsrittsliga lagarna rorande
prospekt ér inte sanktionerade med skadestand eller straff. I stillet har Finansinspektionen
givits funktionen av tillsynsmyndighet. Vid 6vertridelse kan Finansinspektionen saledes
foreldgga den ansvarige att vidta rittelse, och detta foreldggande kan férenas med vite. Vite dr
dven en av de sanktionsmojligheter som star till buds for Borsens disciplinndmnd da ett
aktiebolag har overtritt inregistreringskontraktet eller brutit mot lag eller annan forfattning.

Vi kommer dock inte att vidare utveckla vilka administrativa sanktioner som finns att nyttja.

Vidare giller att den som genom ett erbjudande till allménheten siljer redan utgivna
finansiella instrument omfattas av koplagens regler’; exempelvis nir ett noterat bolag siljer
ett innehav av aktier i ett annat noterat bolag till allménheten. Vi kommer inte heller att

behandla de situationer som uppkommer hérvidlag.

* Prop. 1994/95:123
5 Se Hultmark C, Kontraktsbrott vid kop av aktier.



3.4 Metod

Vi har i vart informationssokande anvint oss av en traditionell rittsdogmatisk metod. Vi har
hamtat information fran de aktuella lagreglerna och forarbetena till dessa men vi har dven sokt
information hos aktiemarknadens sjédlvregleringsorgan. Doktrinen pa omradet dr relativt tunn
och i manga delar inaktuell, varfor det varit svart att fa tag pa relevant information till vissa

avsnitt i uppsatsen.

Vad giller den del som behandlar utldndsk ritt var det sdrskilt svart att finna material i form
av forstahandskéillor. Detta har for oss har inneburit att vi till stor del varit tvungna att
anvinda oss andrahandskallor i aktuellt avsnitt. Vi dr medvetna om att anvindandet av
andrahandskallor kan vara forenat med viss osédkerhet vad géller uppgifternas riktighet. Var
avsikt har inte varit att analysera den utlédndska ritten pa djupet, utan enbart att anvianda den i
syfte att ge ldasaren en helhetsbild och gora iakttagelser avseende komparativa tendenser.
Dirfor har vi dndock tyckt det vara befogat att anvinda materialet da vi anser att en

komparation med utlidndsk ritt ir till stor nytta for att uppfylla syftet med uppsatsen.

3.4.1 Komparation

Vad giller uppsatsens komparation kan man enligt Bogdan tala om en komparation forst nér
syftet med arbetet dr att utrona likheter och skillnader mellan réttsordningarna. Lyckas man
utrona forklaringen till likheterna och skillnaderna kan detta forbéttra forstaelsen for den egna
rittsordningen och kan dessutom gora nytta vid framtida arbete de lege ferenda.® Det dr precis
det resultatet vi efterstrivar med var egen komparation. For att en komparation skall vara
meningsfull maste de rittsystem man avser jamfora ha nagot gemensamt drag. Bogdan ger
exemplet att en séck potatis och en séllskapsresa kan jamforas i fraga om pris, men i fraga om
smak blir en jamforelse mindre meningsfull. Man bor saledes efterstriava att jamfora regler
som styr samma situationer och har samma funktion, det vill siga regler som avser att 16sa

7
samma problem.

En komparation dr samtidigt en forutséttning for att kunna presentera en korrekt bild av
rittslaget avseende prospekt ansvar. Pa bolagsrittens omrade dr det en vedertagen metod att

gora komparativa jaimforelser, eftersom bolagsstrukturen i de anglosaxiska och

6 Bogdan M, Komparativ rdttskunskap, s. 22.
" Bogdan M, Komparativ riittskunskap, s. 62 ff.



kontinentaleuropeiska linderna har manga likartade drag. Dérfor dr det ocksa intressant att
komparera, i syfte att utreda vilket ansvar andra lénder aldgger emittenten, siljaren eller andra
medverkande vid upprittandet av ett prospekt. Hérvid bor lardom dras av hur olika lédnder har

16st de problemstéllningar som finns betridffande prospektansvaret.

3.5 Material

Som ovan antytts dr det tunt med litteratur som behandlar prospektansvar. Likasa har det varit
svart att finna relevanta artiklar i tidskrifter, savil svenska som utldndska. Vad giller den del
av uppsatsen som behandlar det som anses vara rittsldget for tillfillet har i forsta hand bocker
och artiklar skrivna av Catarina af Sandeberg anvints. Huvudverket hér dr hennes
doktorsavhandling Prospektansvaret som utkom 2001. Per Samuelssons Information och
ansvar har ocksa haft stor betydelse for uppsatsen. Mycket av informationen i uppsatsen

bygger dven pa praxis.

Betriffande den del av uppsatsen som avser att ge en bild av hur lagstiftningen troligtvis
kommer att se ut inom snar framtid har information framst hamtats fran SOU 2005:18
Prospektansvar och Propositionen till denna®. Hiri ir ocksé mycket av det material som ror
den utldndska ritten hamtat. Ovanstaende material och 6vrigt material kommer att redovisas i

kill- och litteraturforteckningen.

3.6 Disposition

Uppsatsen inleds med en introduktion till &mnet och med en inledande del som Gversiktligt
behandlar prospekt. Var avsikt har varit att komma in i problematiken avseende
prospektansvaret i samband med det nya regelverket omgaende, varfor intressanta delar i
vissa avseenden uteldmnats. Vi har framforallt utelimnat omraden som tidigare behandlats i
doktrin och praxis. Vi har ej dmnat forsoka ta ett nytt grepp pa ett omrade, som redan &r
utforligt behandlat och systematiserat av juridikens auktoriteter, férutom det fall det varit

befogat for forstaelsen av sammanhanget.

® Prop. 2004/05:158



For att forsta systematiken har vi forst beskrivit regelverkets systematik sasom den sag ut
innan den 1 januari 2006. Direfter gar vi igenom de fordandringar som gjordes och som
alljamt i skrivandes stund &r gillande rétt. I detta avsnitt gas ocksa relevanta rittsfall igenom
for att undersoka huruvida de alltjimt har ett prejudikatvirde eller ej. Eftersom utredningens
avsikt varit att inféra nya ansvarsregler for emittenter och andra medverkande vid
upprittandet av prospekt, har detta behandlats efter avsnittet om géllande rétt. Hirefter har vi
ett avsnitt med komparativa jamforelser av tva skil; for det forsta gar vi mot en okad
internationalisering pa omradet och for det andra skall de svenska prospektansvarsreglerna

overensstimma med virldsmarknadernas.

Avslutningsvis har vi med en analyserande del dir vi forsoker lyfta fram férdelar och
nackdelar med den nuvarande regleringen och den kommande regleringen for att komma fram
till en slutsats. Slutsatsen &r inriktad pa de praktiska konsekvenserna av lagidndringarna och
forslaget. Harvidlag har vi beaktat remissinstansernas argument och jamfort praxis pa omradet

fran andra linder.
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4 Prospekt

Innan regelverket kring prospekt behandlas skall férst nagot allmént sdgas om prospektets
funktion och natur. Prospekt upprittas for att forse potentiella investerare med relevant
information. Syftet &r att astadkomma informationssymmetri mellan investerarna och
prospektutgivarna, det vill sdga att investerarna har samma tillgang till information som
bolaget sjalvt. Harigenom utokas skyddet for investerare som, i forhallande till bolaget, intar

en underldgsen stillning avseende information kring bolaget.

Prospektet skall fylla “kunskapsluckan” hos investerarna; det skall innehalla den information
som &r "nddvindig for att en investerare skall kunna gora en vélgrundad beddmning av
emittentens och en eventuell garants tillgangar och skulder, finansiella stillning, resultat och
framtidsutsikter samt av de finansiella instrumenten. Informationen skall vara skriven sa att

den dr latt att forsta och analysera”.9

Ett prospekt édr en handling vars innehall bestar av information som ldmnas nér finansiella
instrument i olika sammanhang erbjuds till allménheten eller borjar handlas vid en bors eller
annan reglerad marknad, 2:1 LHF. Aktier i privata bolag och derivatinstrument som inte &r
overlitbara omfattas saledes inte av bestimmelserna om prospekt.'® Det ska innehélla de
uppgifter som en investerare behover for sin bedomning av vilken avkastning och risk som en
investering i det finansiella instrumentet kan medfora. Prospektet skall innehalla uppgifter om
savil foretaget och dess finansiella stidllning, som det finansiella instrumentet och dess

11
egenskaper.

Genom prospektkraven efterstrivas att uppritthalla allménhetens fortroende for
viardepappersmarknaden. Om dessa regler inte fanns skulle bolaget kunna undanhalla viktig
information och ge en icke rittvisande bild av bolagens stéllning. Detta far till f6ljd att

allménheten i forlingningen tappar fortroende for virdepappersmarknaden.

Foljaktligen utgor prospektet ett viktigt instrument for att tillhandahalla kapitalmarknaden

information i samband med utgivande eller forsiljning av finansiella instrument. I

’2:11 LHF.
' Prop. 2004/05:158, s. 169.
" Prop. 2004/05:158, s. 51.
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aktiebolagsrittslig mening dr prospektet en sammanstéllning och redovisning av ett
aktiebolags — framforallt ekonomiska — forhallande vid en viss tidpunkt. Reglerna om
prospektansvar kan da sigas ha dubbla skyddsintressen, detta genom att reglerna dels syftar
till skydda de som tecknar finansiella instrument i ett foretag, dels syftar till att skydda

fortroendet for virdepappersmarknaden och dess professionella aktorer.'

4.1 Vilka dr de olika typerna av prospekt?

Tidigare delades prospekten in under nedan angivna kategorier. Numera gors inte en sadan
uppdelning i lagen, men uppdelningen kan vara belysande for vilka situationer ett prospekt

upprittas, samt for vilka typer av prospekt som finns.

(1) Borsprospekt

Ett borsprospekt skall upprittas i samband med inregistrering av fondpapper. Bestimmelserna
ir en anpassning till EG:s minimikrav for att ett fondpapper skall kunna bli officiellt
noterat”. Vissa sirskilda krav avseende exempelvis dgarspridning maste uppfyllas for att ett
fondpapper skall kunna inregistreras. Vid en sadan inregistrering dr det vanligt — men inget

krav — att en nyemission dger rum."?

(i1) Emissionsprospekt
Vid emission av icke inregistrerade fondpapper upprittas emissionsprospekt. Ett sadant kan
avse savil fondpapper som skall noteras pa OMX, som fondpapper i onoterade foretag. Det

kan ocksa avse utforsiljning av redan utgivna fondpapper.14

(iii) Erbjudandeprospekt

Erbjudandeprospekt skall upprittas vid erbjudande om kop och forsiljning av finansiella
instrument. Kraven pa sadana prospekts innehall ér lidgre dn de som uppstills avseende bors-
och emissionsprospekt. Exempelvis upprittas erbjudandeprospekt vid notering av s.k.

warranter. 15

12 af Sandeberg C, Prospektansvaret, s. 29 f.
3 Prop. 2004/05:158, s. 51.
" Prop. 2004/05:158, s. 52.
'3 Prop. 2004/05:158, s. 52.
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(iv) Noteringsprospekt

Noteringsprospekt upprittas nir ett foretag avser att notera fondpapper pa en bors eller
auktoriserad marknadsplats. Det dr borsen eller den auktoriserade marknadsplatsen som
stiller krav pa att ett noteringsprospekt skall upprittas. Nagra sirskilda krav om att ett

noteringsprospekt skall upprittas uppstiills siledes inte i lag."®

' Prop. 2004/05:158, s. 52.
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5 Prospektregler

Regler om prospekt aktualiseras i huvudsak vid tva olika situationer. Den ena dr nidr nagon
genom ett erbjudande av finansiella instrument till allménheten erbjuder sig att kopa eller
silja finansiella instrument, exempelvis genom en nyemission av aktier eller en forsiljning av
ett innehav av finansiella instrument. Den andra 4r nir finansiella instrument skall tas upp till
handel pa en reglerad marknad."” T bada fallen ror prospekten saledes finansiella instrument
som kommer att bli tillgidngliga fér handel pa viardepappersmarknaden och didrmed spridas till

allminheten.

5.1 Prospektansvarsreglerna fore den 1 januari 2006

I syfte att utreda hur réttslaget forhaller sig de lege lata skall hérnast rittsldget enligt den dldre
lagstiftningen behandlas. I den dldre lagstiftningen har det saknats regler om emittenters och
séljares ansvar for fel eller brister i ett virdepappersprospekt. Det har inte heller funnits
lagregler som aldagger ansvar for den som medverkar vid upprittandet av ett prospekt.
Slutligen har det saknats utryckliga regler om juridiska personers ansvar for fel eller brister i

ett prospekt. 18

De regler som medfort ansvar for fel eller brister i ett prospekt har endast avsett
organforetridarna i aktiebolag och forsiakringsbolag. Grunden for deras ansvar har varit de
skadesituationer som omfattats av 29 kap ABL". Ansvar for fel eller brister i ett prospekt har
darfor, forutom den aktiebolagsrittsliga skadestandsgrunden, provats enligt allmédnna
skadestandsrittsliga regler avseende ren formogenhetsskada enligt SkL 2:2. De brott som
hirvidlag kan ténkas aktualiseras &r framforallt svindleri, bedrégeri, osant intygande och
otillborlig marknadspaverkan. Eftersom huvudregeln, enligt svensk ritt, vid ren
formogenhetsskada varit utformad pa det viset att ansvar endast kan goras gillande for skada
vallad genom brott har det funnits en osdkerhet avseende 2:2 SkL:s tillamplighet i samband

med uppriittandet av prospekt.*’

'7 Se LHF 2 kap.

' SOU 2005:18, 5. 23.

19 Samt 16:1 forsikringsrorelselagen avseende organforetriidarna i ett forsikringsbolag, som fortsittningsvis inte
kommer att ndamnas uttryckligen.

20 Bengtsson B, Skadestandslagen En kommentar, s. 56.
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5.1.1 Regelverket kring prospekt fore lagiindringarna

Stadganden om prospektansvar har funnits Aktiebolagslagen ("ABL”), Lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument ("LHF”) och i Lagen om bors- och clearingverksamhet
("LBC”). Dérjamte har det funnits kompletterande myndighetsforeskrifter utfardade av
Finansinspektionen, sjdlvreglering i form av rekommendationer utfirdade av NBK samt
noteringskraven for de olika borserna. I stora delar ir regelverket densamma efter
lagindringarna, med den skillnaden att de flesta bestimmelserna om prospekt numera &r

samlade 1 LHF.

5.1.1.1 Ansvaret enligt ABL

I ABL stadgades att skyldigheten att uppritta ett prospekt avilade styrelsen i aktiebolaget, nér
ett publikt bolag eller en aktiedgare i ett sadant bolag offentliggor eller pa annat sitt till en
vidare krets riktar inbjudan att forvérva aktier, teckningsritter, skuldebrev, optionsbevis eller
vinstandelsbevis utgivna av bolaget. Bestimmelserna dlade alltsa inte bolaget, utan ett sérskilt
organ inom bolaget ansvaret att uppritta prospektet. Styrelsen i ett publikt aktiebolag skulle
uppritta ett prospekt vid en nyemission, utforsiljning av en aktiepost eller vid overlatelse av
egna aktier till en vidare krets. Aven i fall dir en aktiesigare salde fondpapper, som givits ut av

bolaget, skulle styrelsen uppriitta ett prospekt.

Skadestand kunde krivas av den som lidit skada, till foljd av fel eller brister i ett prospekt,
vilket uppriittats med stod av bestimmelserna i ABL, mot en stiftare, styrelseledamot, revisor

eller verkstillande direktor.>!

Utredningens avsikt, med de nya prospektansvarsreglerna, har diarfor inte varit att fordndra
ansvaret for organforetridarna, utan snarare att fortydliga ansvaret for organforetridarna, nir
dessa medverkar vid upprittandet av olika kategorier av prospekt eller sadana

erbjudandehandlingar som upprittas vid ett uppktipserbjudande.22

21'Se 29:1 — 2 ABL.
250U 2005:18 s 24 1.
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5.1.1.2 Ansvaret enligt LHF

Reglerna i LHF avsag skyldigheten att uppritta ett prospekt i fall som inte omfattades av
ABL:s bestimmelser. Prospekteringsskyldigheten enligt LHF forelag vid emission av
fondpapper som inte var inregistrerade eller foremal for ansokan om inregistrering vid bors
eller auktoriserad marknadsplats. Reglerna skulle saledes tillimpas vid notering pa annan lista
dn A-listan, vid emission utan samband med notering, samt vid erbjudande om kép och

forséljning av block av aktier.

Lagen omfattade, till skillnad fran ABL, alla typer av finansiella instrument och erbjudanden
om savil kop som forsiljning av aktier. Det var utgivaren som hade att uppritta ett prospekt;
bestaimmelserna pekade saledes inte ut nagot sérskilt organ inom en juridisk person som
ansvarigt for att uppritta ett prospekt. Det var dock den juridiska personens styrelse eller
motsvarande ledande organ som har det overgripande ansvaret att tillse att ett prospekt
upprittades, nir skyldighet hdarom forelag for den juridiska personen, vilket fortfarande fallet

efter lag'eindringarna.23

5.1.1.3 Ansvaret enligt LBC

Lagens syfte var i forsta hand att reglera marknadsplatserna, men lagen innehdll dven
inregistrerings- och prospektkrav. Prospekt skulle upprittas i samband med inregistrering av
aktier vid A-listan och innehalla de upplysningar som behovs for att en investerare skall
kunna gora en vilgrundad beddmning av utgivarens verksamhet och ekonomiska stillning,
samt av de rittigheter som &r forenade med fondpapperen. Emittenten av fondpapperen var
den som ansvarade for prospektets upprittande, alltsa bolaget och inte styrelsen. Utgivaren

skulle vid inregistrering av fondpapperen foga ett borsprospekt till ansokan.

5.1.1.4 Foreskrifter och rekommendationer

Med stod av forordningen (1992:561) om bors- och clearingverksamhet och forordningen
(1991:1007) om handel och tjinster pa virdepappersmarknaden har Finansinspektionen
meddelat foreskrifter om inregistrering av fondpapper, FFFS 1995:43, samt om bors- och
emissionsprospekt, FFFS 995:2, med vissa dndringar genom FFFS 1997:16. Foreskrifterna

innehaller detaljerade krav pa innehallet i bors- och emissionsprospekt. Vid tillimpning av

2 Prop. 2004/05:158 5. 126 f.
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bestammelserna i LBC om borsprospekt édr det nddvindigt att dven ta del av nimnda

foreskrifter.*

Ansvaret for framtagandet av prospekten aligger bolagets styrelse enligt ABL och LHF.
Prospektet tillkommer dock av praktiska skil av ett samarbete mellan bolagets ledning och
radgivare, da styrelsen inte kan vara delaktig i varje fas av prospektets utformning.
Finansinspektionens foreskrifter kriaver, i avsikt att precisera ansvarsforhallandena, att de
personer som &r ansvariga for upprittandet av prospektet namnges och dérvid eventuellt goras

ansvariga.”

5.1.1.5 Borsens regelverk

Utover ndmnda lagar och foreskrifter intar de branschregler marknadens aktorer utfiardat om
prospekt en sérstillning, som for bolagen, genom det avtal de tecknar vid inregistrering eller
notering med OMX, blir bindande. Avtalet reglerar forhallandet mellan borsen och bolaget,
dér overtradelser av avtalet medfor skadestandsansvar enligt allmédnna avtalsrittsliga regler.
Noteringsavtalet, OMX:s listningskrav, AMN:s uttalanden samt NBK:s rekommendationer &r

saledes visentligt att iaktta.

5.1.2 Sammanfattning av prospektreglerna fore den 1 januari 2006

Av ovan namnda foljer att det bolag som skall, genomfora en nyemission eller liknande, eller
som avser att ta upp finansiella instrument till handel pa en reglerad marknad, maste beakta
ett stort antal bestimmelser i lagar, foreskrifter och sjéalvreglering. I praktiken rdcker det dock
med att f6lja Finansinspektionens foreskrifter och NBK:s regler om utformning av prospekt
for att mota sivil legala krav som marknadens krav.”® Foreskrifterna skiljer pa borsprospekt
och emissionsprospekt. Kraven pa ett borsprospekt ér betydligt mer omfattande dn de krav
som stills pa ett emissionsprospekt. Vad giller emissions- och noteringsprospekt innehaller

foreskrifterna inget dérom.

Innehallet i emissionsprospekt regleras i NBK, medan kraven for innehallet bestims av

respektive marknadsplats, men dessa foljer i princip NBK:s regler och Finansinspektionens

2 af Sandberg, Prospektansvaret, s 78 f.
2 af Sandberg, Prospektansvaret, s 79 f.
26 Prop. 2004/05:158, s. 53.
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foreskrifter. Betrdffande krav pa upprittande av ett prospekt nir redan utgivna finansiella

instrument enbart skall noteras och inte inregistrerat, finns det inte nagra sirskilda lagregler.

Figuren nedan illustrerar den reglering som var for handen avseende prospekt innan

lagindringar den 1 januari 2006.

Figur 1. Killa Prop. 2004/05:158, s. 54.
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* Slirskilda prospekibestimmelser finns ocksi i lagstiftningen om forsikringsbolag,
Marknadsplatsernas regler fir inte med i figuren.

5.2 Gemenskapsridittsliga regelverket

Eftersom den svenska prospektlagstiftningen grundar sig pa EG:s regler om prospekt skall
dessa i det foljande behandlas. Reglerna som utarbetats om prospekt i EG ér
Europaparlamentets och radets direktiv 2001/34/EG1, radets direktiv 89/298/EEG?2 (det forra
prospektdirektivet), samt det s.k. borsdirektivet 80/390/EEG. Sedermera har reglerna samlats i

ett direktiv, det s.k. prospektdirektivet.27

Direktivet syftar bland annat till att sikerstélla ett gott investerarskydd och att underlitta
kapitalanskaffning 6ver grinserna inom EU. Reglerna i direktivet bygger pa de

regleringsstandarder som redan antagits av internationella organisationer inom omradet.

?7 Direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de prospekt som skall offentliggéras nir
virdepapper erbjuds till allmédnheten eller tas upp till handel och om dndring av direktiv 2001/34/EG.
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Kommissionen har ocksa antagit en sérskild forordning om bland annat innehallet i
prospekt.28 I den finns bestimmelser, som aterfinns i artikel 6 i prospektdirektivet, om
informationskrav.”’ Dir framgar att ansvaret for den information som lamnas i prospektet,
beroende pa omstindigheterna, skall ligger hos emittenten eller dess forvaltnings-, lednings-
eller kontrollorgan, erbjudaren, den person som ansdker om upptagande till handel pa en
reglerad marknad eller garanten. Den eller de fysiska eller juridiska personer som &r ansvariga
for upprittandet och utfirdandet av prospektet skall klart anges, med uppgift om namn och
befattning, eller betriffande juridiska personer, namn och site, tillsammans med

forklaringar angivna av dem om att enligt deras kdnnedom Overensstimmer den information
som ges i prospektet med sakforhallandena och att nagon uppgift som skulle paverka

innehallet i prospektet inte har utelamnats.

Det avilar medlemsstaterna att vid inforlivandet av bestimmelsen sikerstilla att de inhemska
bestimmelserna om civilrittsligt ansvar ér tillimpliga pa de personer som #r ansvariga for den
information som ges i ett prospekt. Utredningen kom, mot bakgrund av 29:1 ABL och 16:1
forsakringsrorelselagen samt mojligheten att vicka talan med stdd av allménna
skadestandsrittsliga principer, fram till de svenska reglerna anses uppfylla de krav som
prospektdirektivet stéller. Ddarmed finns det inte heller nagon skyldighet att infora nya regler
om ansvar for fel eller brister i Sverige for att prospektdirektivet skall anses genomfort i

denna del. *

5.3 Andringar i regelverket

De dndringar som genomforts &r att de ovanndmnda bestimmelserna om prospekt i ABL och
forsakringsrorelselagen samlas i en lag — LHF. Dirtill tillkommer @ndringar i LBC, lagen
(2000:1087) om anmélningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument, lagen
(2004:297) om bank- och finansieringsrorelse samt lagen (2004:299) om
inlaningsverksamhet. Till behorig myndighet for att utdva sin tillsyn utses, i enlighet med

prospektdirektivet, Finansinspektionen med i viss man utvidgade befogenheter. Skilen for

% Kommissionens forordning (EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genomforandet av Europaparlamentets
och radets direktiv 2003/71/EG i fraga om information i prospekt, dessas format, inférlivande genom hénvisning
samt offentliggérande av prospekt och annonsering.

% Punkten 1 i bilaga I, III-V, VII, IX-XIII, XVI och X VII till férordningen.

*'S0U 2005:18, s. 12.
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forslagen var att lagstiftaren ville samla alla regler om prospekt i en och samma lag, med

hénsyn till att de davarande bestimmelserna var utspridda i flera olika lagar och regelverk.

Bestimmelserna om emissionsprospekt i 11:12 och 14-20 §§ ABL upphor att gélla i och med
att samtliga bestimmelser om prospekt har tagits in i lagen om handel med finansiella
instrument. Hérvidlag har 19:35 ABL fordndrats pa sa sitt att hinvisningarna till nimnda
lagrum punkten 1 tagits bort. I punkten 3, som &r ny, har tagits in en hidnvisning till vad som
giller om prospekt vid erbjudanden av finansiella instrument till allménheten enligt LHF.
Vidare har det inforts ett nytt andra stycke i 29:1 ABL som ocksa hénvisar till

bestimmelserna i LHF.

5.4 Nuvarande prospektregler

Av 2:1 LHF foljer att prospektskyldighet uppkommer nér finansiella instrument som 4r
avsedda for allmin omsittning erbjuds till allmédnheten eller tas upp till handel pa en reglerad
marknad. Saledes uppkommer skyldigheten att uppritta ett prospekt vid tva situationer. Den
forsta dr vid erbjudanden till allménheten, vilket innebir “ett meddelande till personer, oavsett
form och medium, som innehaller tillricklig information om villkoren for erbjudandet och de
virdepapper som erbjuds for att en investerare skall ha forutsittningar att fatta beslut om att
teckna eller forvérva dessa véirdepapper”.3 ! Den andra #r vid upptagande av virdepapper till
handel pa en reglerad marknad. Av artikel 1.13 i investeringstjinstedirektivet’> framgar att en
reglerad marknad 4r en marknad for finansiella instrument, som verkar regelbundet, foljer ett
regelverk som bestimts av de behoriga myndigheterna och kréver efterlevnad av sérskilda
regler om rapportering och insyn. For den svenska finansiella lagstiftningens vidkommande

kan bors och auktoriserad marknadsplats fungera som en sidan.™

Vid erbjudande till allménheten behover prospekt inte upprittas vid de situationer som ndmns
12:4 -5 i LHF och vid upptagande till handel behdver inte prospekt upprittas enligt de
situationer som ndmns i 2:6 - 7 LHF. 1 2:2 - 3 LHF stadgas de situationer dir det

Overhuvudtaget inte rader nagon skyldighet att uppritta ett prospekt. Om det trots att det inte

31 Artikel 2.1d prospektdirektivet. For nirmre exemplifieringar av situationer som avses se Prop. 2004/05:158 s.
63 f.

** Direktiv 93/22/EEG.

33 Prop. 2004/05:158 s 65.
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foreligger nagon prospekteringsskyldighet, enligt nyssndmnda lagrum, upprittas ett prospekt

skall bestimmelserna i LHF och prospektforordningen tillimpas, enligt 2:8 LHF.
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6 Ansvaret for ett prospekt

Fel eller brister i ett prospekt drabbar tredjeman i form av att investerare, det vill siga de som
tecknar eller forvirvar finansiella instrument, riskerar att lida ekonomisk skada genom att
betala ett for hogt pris pa grundval av prospektet. Till en foljd hidrav dr det onskvirt for den
skadelidande att kunna utkriva skadestandsansvar. Fragan om skadestandsansvar har tidigare
avgjorts enligt skadestandsbestimmelsen i ABL for organforetradarna, samt enligt
utomkontraktuellt skadestandsansvar. De skador som uppkommer i sammanhanget &r rena
formogenhetsskador, det vill siga skador som uppkommer utan samband med sak- och

personskada.

Tanken bakom de nya ansvarsreglerna &r att skapa ett hogt fortroende for den finansiella
marknaden. Den finansiella marknaden spelar en avgorande roll for samhéllsekonomin och av
den anledningen ir lagstiftarens syfte att skapa storre fortroende for den marknaden med hjélp

av de nya ansvarsreglerna for prospekt.34

Tidigare har det ansetts att ett bolag som emitterar finansiella instrument genom ett
erbjudande till allménheten att teckna dessa, inte skulle kunna goras ansvarigt for fel eller
brister i ett prospekt pa kontraktuell grund. Darfor har aktiedgare och andra som handlat pa
grundval av den information bolaget ldmnat varit tvungna att vicka ansprak pa
utomkontraktuell grund, vilket inte dr helt okomplicerat med hinsyn till uppfattningen om att
rena formogenhetsskador, som huvudregel, endast ersitts vid brott enligt SkL 2:2. Som skil
for att nagon skadestandsskyldighet inte foreligger har aberopats att hansyn bor tas till
skyddet for bolagets kapital och att utbetalning till aktiedigarna endast kan ske enligt
aktiebolagslagens bestimmelser om vinstutdelning, nedsittning av aktiekapitalet eller

reservfonden samt utskiftning vid likvidation.™

I syfte att kunna kriva ett skadestandsansvar maste det for det forsta klargoras vilken
informationsplikt som aldggs den som har att uppritta ett prospekt, for det andra maste
kretsen av ansvariga faststéllas och for det tredje skall kretsen ansvarberéttigade utredas.
Innan nimnda fragor besvaras skall en genomgang av rittsldget i praxis goras utifran

betydelsen for ansvaret for medverkande parter vid upprittande av prospekt.

350U 2005:18, s 26.
350U 2005:18, s 58.
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6.1 Ansvareti praxis

Hogsta Domstolen har i flera avgoranden, dir ett av de viktigaste avgorandena &r det s.k.
Kone-fallet, NJA 1987 s. 692, utvidgat skadestandsansvaret i utomkontraktuella forhallanden.
Nagon dom avseende ansvar for personer som medverkar vid upprittandet av ett prospekt har
dock dnnu inte avkunnats. Det ndrmsta &r tva avgoranden fran hovritt, dir skadestandstalan

vickts mot banker som bland annat medverkat vid upprittande av prospekt.

Fragan om bolagets ansvar for ledningens pliktforsummelser dr ocksa relevant for
bedomningen avseende prospektansvar. Kan bolaget goras ansvarigt erbjuds investerare ett
storre skydd @n vad som ér fallet om ansvar endast kan utkrivas av organforetridare. Bolagets
ansvar mot tredjeman regleras inte i ABL. Dédremot &r det klart att bolaget svarar for
organforetriadares forsummelse i kontraktsforhallanden, under forutséttning att bolaget blivit

bundet av r'zittshandlingen.3 6

I doktrin &r fragan om skadestandsansvaret vid utomobligatoriska forhallanden for rena
formogenhetsskador omdiskuterat. Delade meningar rader angaende huruvida 2:2 SkL skall
tolkas motsatsvis eller ej. En motsatstolkning medfor att skadestandsansvar ej kan foreskrivas
for skada orsakad genom oaktsamhet.”’ Fragan om vem som ir berittigad till skadestand

enligt paragrafen dr ocksa oklar da den varken behandlas i lagtext eller motiv.

6.1.1 NJA 1935s. 270

Har rorde fragan bolagets ansvar mot enskild aktiedgare da styrelseledamot vallat skada vid
overtradelse av i ABL eller bolagsordningen. I fallet konstaterades att ett aktiebolag inte pa

kontraktsrittslig grund kunde bli skadestandsansvarig mot sina aktiedgare.

Slutsatsen av rittsfallet dr att bolaget inte kan goras ansvarigt da prospekt, som utgivits i
samband med aktieteckning, innehillit felaktig information. Andamalet bakom domen 4r

skyddet for bolagets eget kapital, nirmare bestdmt hinsynen till andra aktieigare och bolagets

3 Dotevall R, Bolagsledningens skadestandsansvar, s. 188.
37 af Sandberg C, Prospektansvaret, s. 107 f.
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borgenir. Den uppfattningen ifragasitts dock av Dotevall, som menar att det &r tveksamt att

en aktiedgare undantas mojligheten att, vid aktieteckning, gora bolaget ansvarig.38

6.1.2 NJA 1987 s. 692

Ett kreditforetag hade beviljat ett fastighetsbolag ett 1an pa grundval av ett virderingsintyg
som hade utfédrdats av en yrkesmissig fastighetsvirderare. Virderingsintyget uppvisade
visentliga felaktigheter och brister. HD anforde att den som med fog satt sin tillit till ett
virderingsintyg inte skall behova bira foljderna av en skada som ytterst beror pa att en
virderingsman forfarit vardslost. Till f6ljd hdrav alades fatighetsvirderarens arbetsgivare
skadestandsskyldighet gentemot kreditforetaget. Dock undgick svaranden att utbetala
skadestandet med hénsyn till att viarderingsintyget inneholl en friskrivningsklausul, vilken av

HD bedomdes vara giltig.

Avgorandet dr av stor principiell betydelse f6r medverkande parters ansvar gentemot tredje
man, eftersom HD godtog en grundliggande teori for ett professionsansvar.” Avseende
prospektansvaret kan Kone-fallet tolkas som att det 4r majligt att krdva ansvar pa grund av
vardsloshet vid utomkontraktuella forhallanden med hénsyn till att virderingsintyg, pa
motsvarande sitt som prospekt, riktar sig till en obestamd krets. Skillnad ligger i att
aktieteckning inte ror ett renodlat utomobligatoriskt férhallande — investerarna &r avsedda

mottagare av informationen, vilket uppgiftslimnaren har kinnedom om.*’

6.1.3 NJA 19965s. 3

I rittsfallet aktualiseras ett virdepappersinstituts ansvar da det ansvarar for drendehanteringen
i samband med ett erbjudande till allmidnheten. Uppdraget gar da ut pa att ta emot
anmélningssedlar eller likvida medel samt ombesorja att finansiella instrument kontofors pa

anvisade konton eller depaer.

Ett prospekt hade framstillts och skickats ut av ett bolag utan medverkan av den bank som
ansvarade for drendehanteringen. Ingen radgivning hade férekommit fran bankens sida

gentemot bolaget avseende prospektets innehall. Med hénsyn hirtill ansag HD att banken inte

3 Dotevall R, Bolagsledningens skadestandsansvar, s. 189.
% Kleineman J , Radgivares informationsansvar, s. 202
40 ar Sandberg C, Prospektansvaret, s. 127.

24



kunde ha nagot ansvar i fraga om bolagets ekonomiska stillning eller betréffande innehallet i
emissionsprospektet. HD gjorde dock inte nagot uttalande av inneborden att man generellt
skulle ha avvisat mojligheten att ett virdepappersinstitut eller annan som medverkat vid

upprittandet av ett prospekt skulle kunna aldggas ett ansvar for fel eller brister i ett prospekt.

6.1.4 NJA 2001 s. 878

Ytterliggare ett rittsfall rérande ren formogenhetsskada i ett utomobligatoriskt férhallande. 1
forevarande fall tillimpandes den princip som HD fastslog i NJA 1987 s. 692, det vill séga att
culpaansvar for ren formogenhetsskada dr mojligt 1 vissa avtalsliknande situationer;
framforallt nér ett utlatande framstar som riktat till utomstaende vars handlande det paverkat.
Visserligen kom HD fram till motsatt resultat eftersom virderingsmannen i fraga begrinsat
sitt ansvar genom att hinvisa till utlatandets andamal. Darmed ansags det inte som befogat att

utan vidare lita pa ett utlatande vid kreditgivning.

6.1.5 RH 1995:57

Mialet rorde fragan om efterstéllningsvillkor vid teckning av vinstandelsbevis i ett bolag skulle
anses vara giltigt trots att parterna inte avtalat hirom innan det intogs i skuldebrevet.
Capinova riktade i ett prospekt ett erbjudande till aktiedgare att kdpa aktier, dér aktierna
antingen kunde tecknas kontant eller med tecknande av konvertibler i vinstandelslan i bolaget.
I prospektet, som offentliggjordes i anslutning till emissionen av vinstandelslanet, uppgavs
inte vilken prioritet en fordran i anledning av konvertiblerna skulle komma att ha i en
eventuell konkurs. Sedermera hamnade bolaget pa obestand, varfor konvertibelinnehavarna
bestred att villkoret skulle vara giltigt. Hovritten gick pa deras linje och menade att

villkoret inte blivit del av avtalet, eftersom detta ej funnits med i avtalet vid undertecknandet.

6.2 Prospektets utformning och innehall

Ett prospekt utformas i ett grundprospekt eller tre dokument bestaende av ett
registreringsdokument, en virdepappersnot och en sammanfattning, enligt 2:13 LHF. Det
visentliga hérvid dr att den information som limnas dverensstimmer med de olika

regelverkens krav. Utover reglernas krav lamnas manga ganger helt frivilliga uppgifter. Enligt
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af Sandberg ér det tva typer av fel som aktualiseras; a ena sidan fel av formell art (formfel)

och a andra sidan fel som bestar av felaktig eller bristfillig information.*!

6.2.1 Formfel

De formella felen kan besta i att ett prospekt (i) inte uppriittas, (ii) inte offentliggors, (iii) inte
granskas i vederborlig ordning eller (iiii) att innehallet dr formellt felaktigt. Enligt 4:1 2 st.
LBC far notering av och handel med ett visst finansiellt instrument inte inledas, i fall dér
skyldighet enlig LHF foreligger att uppritta prospekt, forridn Finansinspektionen godként
prospektet, for att ddrefter registreras och offentliggoras. Enligt forsta stycket kréivs ocksa
borsens godkinnande till att handeln paborjas, varvid borsen kontrollerar att foreskrivna
uppgifter medtagits i prospektet. Detta medfor att formfel i princip dr eliminerade vid
offentliggérandet av prospekten.** Kravet p4 férhandsgranskning av ett prospekt innebir att
det sékerstills att ett prospekt innehaller den information som krévs enligt bestimmelserna i

LHF och prospektférordningen.

Finansinspektionen kan vid overtradelser, som nér nagon trots att prospektskyldighet
foreligger inte ansoker om godkénnande av ett prospekt, eller i forekommande fall, inte ett
tilldgg till ett prospekt, eller inte offentliggor ett prospekt eller ett tillagg till ett prospekt,
aldgga den som bryter mot bestimmelserna i lagen om handel med finansiella instrument en

sanktion i form av en sirskild avgift.*’

6.2.2 Felaktig eller bristfillig information

Fel eller brister i ett prospekt kan exempelvis leda till att en aktiedgare drabbas av ekonomisk
skada, i det hinseendet att ett hogre pris, dn vad som varit fallet om prospektet varit korrekt
utformat, betalas for aktien. Uppgifterna kan vara vilseledande pa grund av att de innehaller
en oriktighet. Oriktigheten kan besta i att uppgiften dr vilseledande pa grund av att den dr
bristfillig, direkt felaktig eller helt utelamnad. Ett prospekt kan, trots att det inte innehaller
enskilda uppgifter som &r felaktiga, ge ett felaktigt helhetsintryck, varfor svara

gransdragningsproblem mellan information som ér direkt vilseledande och information som é&r

ar Sandberg C, Prospektansvaret, s. 91.
2 af Sandberg C, Prospektansvaret, s. 92.
* Prop. 2004/05:158, s. 141, 4:1 LBC och 6:3a LHF.
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svartolkade att vilseledandet far tillskrivas mottagaren.** Givetvis ér vissa omraden mer

kinsliga for felaktigheter &n andra.

En vedertagen uppfattning om uppgifter som limnas i ett prospekt delas upp i fyra kategorier
och ser ut enligt foljande™:

¢ Obligatoriska uppgifter enligt tvingande lag eller férordning.

e Obligatoriska uppgifter enligt bindande avtal.

e Uppgifter som lamnas pa grund av ej bindande rekommendationer.

e Helt frivilligt lamnade uppgifter.

Uppgifter enligt den forsta kategorin avser frimst de uppgifter som ndmns i 2:11 LHF.
Paragrafens forsta stycke innehaller de grundliggande kraven avseende innehallet i ett
prospekt dir syftet &r att uppgifterna skall ge en potentiell investerare mojlighet att gora en
viillgrundad bedémning av de risker som #r férknippade med en investering.*® Kraven bygger
pa prospektforordningen dér det av artikel 3 i forordningen framgar att prospekten skall

innehalla den information som anges i bilagorna I-XVII till férordningen.

Uppgifter enligt den andra kategorin avser exempelvis kraven som uppstills av borsens
noteringsavtal, den tredje kategorin avser exempelvis NBK:s prospektrekommendation®’ och
AMN:s uttalanden samt slutligen ror den fjdrde kategorin uppgifter utan nagon som helst

anknytning till regelverket.

Fragan om frivilligt limnade uppgifter provades av Stockholmsborsens disciplinndmnd
avgorande 1996:3 dir Getinge ldmnade ett offentligt erbjudande om kop av aktierna i

Arjo AB. Disciplinndmnden uttalade, mot bakgrund av att alla uppgifter som behovs for en
allsidig bedomning av ett erbjudande skall ldmnas i prospektet, att i fall ett borsbolag ldmnar
information som det bedomer vara av betydelse for aktiemarknaden, har bolaget ddrigenom
underkastat sig samma krav pa informationens kvalitet som uppratthalls i praxis om
skyldighet att 1dimna information foreligger, ndmligen att informationen skall vara korrekt,

relevant och tillforlitlig.

4 ar Sandberg C, Prospektansvaret, s. 93.

4 afr Sandberg C, Prospektansvaret, s. 94.

*© Prop. 2004/05:158, s. 175.

4 Niringslivets Borskommittés rekommendation rorande prospekt (1999).
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Prospektuppgifterna ticker saledes flera olika omraden som ekonomisk rapportering, allmén
information om bolaget, villkoren for erbjudandet och identifiering av riskfaktorer och hot.
Nir det kommer till uppgifter som &r objektivt verifierbara och prognosliknande information

rader det en stor spannvidd avseende ansvaret for felaktig information.*®

Vad avser utelimnande av uppgifter kan det uppsta fall ddr sakuppgift eller annan uppgift
som inte &r reglerad, vilka &r vésentliga for bedomningen av bolagets ekonomi och risken
med investeringen, medfor att helhetsintrycket av prospektet blir vilseledande, jfr RH 1995:57

ovan.

Ett prospekt innehaller inte enbart upplysningar som &r mer eller mindre kontrollerbara, utan
det innehaller dven virdering av framtida utveckling. Sadan information kallas for “’soft
information”, vilket betyder uppgifter om bolaget av ickeverifierbart slag sdsom prognoser,

planer och uppgifter om omvirlden.*’

6.2.2.1 Prognoser

Eftersom marknaden kréver att bolagets ledning presenterar sin syn pa bolagets framtid
innehaller prospekten oftast sadan information. Det skall ocksa poidngteras att regelverket
avseende ett prospekts innehall uppstiller regler om hur prognoser och annan information om
framtidsutsikter bor utformas. Av intresse hirom ir 6:1 ARL dir det stadgas att bolaget i
forvaltningsberittelsen skall 1amna information om forvintad framtida utveckling.
Bestimmelsen innebér saledes en risk for att ett skadestandsansvar kan aktualiseras for
framatriktad information som visar sig vara felaktig. Emittenten har dock ett visst utrymme
for egen bedomning; en avsevird avvikelse krivs for att ansvar skall kunna utkrévas. I det hir
avseendet dr det dock viktigt att regelverk om hur prognoser och annan information om

framtidsutsikter foljs.”

6.2.3 Ansvar for fel och brister

Som konstaterats ovan kan fel och brister vara av varierande grad. Fragan som uppstar

hérvidlag dr vad som krivs for att sadana fel och brister skall féranleda skadestandsansvar.

B ar Sandberg C, Prospektansvaret, s 94.
49 af Sandberg C, Prospektansvaret, s 98.
%'SOU 2005:18 5. 101.
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Utredningens uppfattning dr att ansvar skall aktualiseras i det fall prospektet innehaller en
felaktig uppgift, som kan paverka en investerares vilgrundade bedomning av prospektets
innehall och didrmed hans investeringsbeslut. Detsamma skall gélla nér en sadan uppgift inte

tagits in 1 prospektet eller erbjudandehandlingen.5 !

Bedomningen i fraga om felaktig eller bristfillig information &r for handen skall goras utifran
en bedomning av emittentens tillgangar, skulder och ansvarsforbindelser, finansiella stillning,
resultat, framtidsutsikter, de rittigheter som foljer av de finansiella instrumenten och andra
omstindigheter som visentligt paverkar virdet av de finansiella instrumenten.’ Atergivandet
av enskilda forhallanden enskilda i bolaget &r inte helt avgorande for fragan om prospektet ar
felaktigt eller bristfélligt. Det avgorande &r snarare den samlade bilden av bolagets
rikenskaper som formedlas i prospektet. Ar uttalanden om framtida utsikter 6vervigande
positiva och uttalandena inte har tillrickligt med grund att stédja sig mot, kan ansvar

aktualiseras — prognoser och liknande subjektiva vérderingar skall vara fbrsvarliga.53

Avslutningsvis skall ndmnas att syftet med bestimmelserna om informationskrav ér till for att
begrinsa det informationsévertag som emittenter har gentemot investerare. Informationen kan
dock inte bli sa pass fullstindig att den inte forutsitter kunskaper fran mottagaren;
informationskraven ir saledes inte ett verktyg mot daliga affirer. Kraven skall fa till foljd att

investerare kan gora sina overviaganden pa grundval av tillforlitlig information.”*

6.3 Kretsen ansvariga och ansvarsgrunder

Vid upprittandet av ett prospekt deltar en rad aktorer. De aktorer som kan tdnkas medverka &r
emittenten, vari styrelse, verkstédllande direktor och revisor inbegrips, advokater, konsulter
och andra experter samt virdepappersinstitut. I det foljande skall dessa medverkande aktorers

ansvar utredas narmre.

S1SOU 2005:18 s. 100.

52 S0U 2005:18 s. 100.

33 Dotevall R, Bolagsledningens skadestandsansvar, s. 194 f.
34 S0U 2005:18 s. 27.
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6.3.1 Aktiebolag

Som ovan ndmnts dr ett aktiebolag skyldig att uppriitta ett prospekt vid ett antal olika
situationer. Tidigare har det varit oklart huruvida bolaget har kunnat goras ansvarig enligt
svensk ritt pa kontraktsrittslig grund gentemot sina aktiedgare nir anspraket grundar sig pa
informationen i ett prospekt, jfr NJA 1935 s. 270 ovan. Hérvidlag &r det viktigt att klargora
vilka intressen de berdrda lagreglerna avser att skydda. A ena sidan finns de ansvarigas
intresse av att begransa skadestandsskyldigheten och & andra sidan finns investerarnas intresse
av att erhalla ersittning nér de ansvariga inte fullgor sina skyldigheter. Ett ytterliggare intresse
att beakta, som kan jamforas med aktietecknares (investerares) intresse, dr bolagets

borgenirer, vars intresse skyddas av ABL:s kapitalskyddsregler.

6.3.1.1 Skilen bakom en ny reglering av bolagets prospektansvar

Av skil som den 6kade internationaliseringen, tillvixten av den svenska aktiemarknaden,
utvecklingen av emissionsvolymen, det 6kade aktiedigandet i samhéllet medfor fel eller brister
i ett emissionsprospekt att aktietecknare drabbas av en ekonomisk skada om det betalas mer
for aktien dn vad som varit fallet om prospektet varit korrekt utformat. Atskillnad mellan
styrelsens och bolagets ansvar for fel och brister i emissionsprospekt &r svarforklarat och till
synes omotiverat, da det dr hogst otillfredsstillande att bolaget sjdlvt, som med hjilp av ett
missvisande prospekt exempelvis dragit in hundratals miljoner i nyemissionen, samtidigt skall

vara fredat mot skadestandsansprak.”

En vil fungerande handel med finansiella instrument forutsétter att allménheten och de
institutionella placerarna har fortroende for marknadens funktionssitt. Den
skadestandsrittsliga oklarheten rorande prospektansvaret som var fallet medforde sannolikt
att kapitalanskaffningen for svenska bolag fordyrades. Argumenten for att aldgga bolaget ett
skadestandsansvar viger tyngre en den princip som fastslogs i NJA 1935 s. 270 att ett

aktiebolag inte pa kontraktsrittslig grund kan bli skadestandsskyldigt mot sina aktie'eigare.56

350U 2001:1, s. 262 1.
% S0U 2001:1, s. 264 f.
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6.3.1.2 Bolagets ansvar

12:9 LHF anges att prospekt skall upprittas av aktiebolaget. Bestimmelsen, som omfattas av
29:1 ABL, pekar sdledes inte ut nagot sirskilt organ inom bolaget som ansvarigt for att
uppritta ett prospekt. Nir ett bolag upprittar ett prospekt édr det ansvarigt enligt 29:1 2 st.
ABL; skadestandsansvaret omfattar da Gvertriddelser av bestimmelserna i 2, 2 a och 2 b kap.
LHF och prospektférordningen. Fortfarande &r det dock styrelsen som har det dvergripande
ansvaret for att tillse att ett prospekt uppriittas, nir skyldighet foreligger for bolaget att gora

detta.”’

Skada som tillfogas en aktiedgare eller nagon annan genom 6vertridelse av nimnda
bestaimmelser i LHF ansvarar styrelseledamot for, genom héanvisningen fran 29:1 2 st. till
forsta stycket andra meningen. Av forsta stycket forsta meningen foljer sedermera ett
stringare ansvar for skada som tillfogats bolaget — det s.k. interna ansvaret — nir overtriadelser
omfattas av reglerna i aktiebolagslagen, bolagsordningen eller andra lagar, eller foreskrifter,
genom vilka styrelseledamot alagts plikter mot bolaget. Salunda saknas alltjagmt bestimmelser

som uttryckligen aldgger aktiebolaget skadestandsansvar.

6.3.1.3 Organledamoters ansvar

Betriffande organledamdéters ansvar, ndmligen styrelse, verkstéllande direktor och revisor, ir
ansvaret for fel eller brister i ett prospekt detsamma som innan lagéndringarna, se 29:1 — 2
ABL. Dessa kan alltsa bli skadestandsskyldiga om ett prospekt inte dverensstimmer med, i
aktiebolagslagen, tillimplig lag om arsredovisning eller bolagsordningen, foreskrivet innehall

och skada ddrigenom asamkats en aktiedgare eller annan.

Tidigare reglerades ansvaret, om felet eller bristen i prospektet berodde pa att nagon regel
utanfor aktiebolagslagen, tillimplig lag om arsredovisning eller bolagsordningen dvertriitts,
inte av aktiebolagslagen utan ansvar fick utkrivas med stod av allmédnna skadestandsrittsliga
principer. I och med 29:1 2 st. ABL har en bestammelse som har till syfte att skydda tredje
man blivit sanktionerad. Foljden av bestimmelsen blir att tredjemansskada, till f6ljd av fel

eller brister i ett prospekt, ses som skada som tillfogas denne direkt, och inte indirekt som

57 Prop. 2004/05:158, s. 198.
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fallet varit tidigare, eftersom det nu finns en uttrycklig sanktion mot dvertrddelser i lag som &r

uppstilld till forman for tredjemans intresse.”®

6.3.2 Virdepappersinstitut och andra medverkande

Vid upprittandet av prospekt deltar regel ett eller flera virdepappersinstitut samt olika
konsulter, exempelvis advokater och revisionsbyraer. Det hinder dven att anstillda hos
emittenten ocksa dr delaktiga i prospektet. Eftersom dessa aktorer ocksa kan bidra till att ett
prospekt innehaller fel eller brister, ligger det i den som lider skadas intresse att, till foljd av
felet eller bristen, utkrdva ansvar av den som medverkat till att prospektet blivit felaktigt eller

bristfilligt.

Det vanligaste for dessa personer 4r att de ingatt ett uppdragsavtal, varfor ansvaret for
medverkande personer att bedoma enligt allminna skadestandsrittsliga regler avseende ren
formogenhetsskada. Betridffande ansvaret gentemot tredjeman har ingen fordndring dgt rum —

HD:s avgorande i NJA 1987 s 692 och 1996 s. 3 gor sig alltjamt géllande.

6.4 Kretsen av ersdttningsberdittigade

Fel eller brist i prospekt kan medfora att aktietecknare drabbas av ren formogenhetsskada,
dvs. ekonomisk skada utan samband med person- eller sakskada. Den krets av rittssubjekt
som ett prospekt riktar sig till utgérs frimst av de investerare som anvénder informationen
som placeringsunderlag.59 Emellertid riktar sig informationen till en vidare krets som inte
investerar i aktier men pa annat sitt dr beroende av det emitterade bolagets ekonomi, alltsa
aktorer vars beslut grundar sig pa den information bolaget férmedlar. Ar informationen
felaktig kan dven dessa tredje mén i vissa situationer komma att lida skada direkt eller

indirekt.

Den viktiga fragan dr egentligen inte vilka som kan tidnkas vara ersittningsberittigade, utan
snarare hur kretsen av ersittningsberiittigade begrinsas.®’ Hirvid ir att besvara huruvida icke-

investerare kan begira skadestand pa grund bristfillig eller felaktig information i ett prospekt.

% Jfr organledaméternas interna och externa ansvar enligt ABL:s 29 Kap och Dotevalls resonemang om
normskyddsldran i samband hdrmed.

3 af Sandberg C, Prospektansvaret, s. 104.

% Deuschl CJ, JT 1999/00, s. 283.
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Ingenting i regelverket tyder pa att en person som avhallit sig fran kop eller forséljning skulle
vara utesluten fran de ersittningsberittigades krets. En atskillnad maste dock goras mellan
den som avhallit sig fran att kopa och fran att silja. En allmin uppfattning i svensk doktrin
och utldndsk praxis ér att den som avhallit fran kop inte dr berittigad till ersittning. Denne
faller alltsa utanfor den ersittningsberittigade kretsen, oavsett orsaken till underlatenheten att
investera. Ersittning till denna krets anses medfora ett orimligt utvidgande av ansvaret och

anses inte vara forenlig med kravet pa konkret skada inom svensk riitt.®!

En provning om en investerare &r berittigad till skadestand innehaller flera moment. Enligt
utredningen bor inledningsvis provas om felet eller bristen dr av sadan karaktir, att en
investerares vilgrundade bedomning av emittenten eller de finansiella instrumenten paverkas
och didrmed investerarens investeringsbeslut. Om sa dr fallet bor ansvar kunna utkrévas.
Direfter skall det goras en oaktsamhetsbeddmningen avseende den som talan vickts mot, det
ar saledes fraga om ett culpaansveur.62 Med culpaansvar avses avsteg fran gillande norm inom
ett aktuellt omrade. Hartill tillkommer att allménna skadestandsrittsliga principer maste

uppfyllas for att kunna gora ansvar gillande.

6.5 Sammanfattning

Reglerna, sasom deras utformning ser ut dagsldget, innebar ett utokat ansvar for styrelse,
bolagsledning och revisorer vid upprittandet av prospekt. Antalet situationer nir prospekt ska
upprittas dr utokat liksom kraven pa innehallet. I ett prospekt krivs vanligtvis att styrelsen for
emittenten anges som ansvarig for prospektet samt att styrelsen forsékrar att uppgifterna i
prospektet sa langt som mojligt Sverensstimmer med de faktiska forhallandena.®® Att ansvaret

for innehallet i prospektet skall avila styrelsen foljer av 29:1 ABL:s nya lydelse.

Séledes innebir reglerna att om bolaget upprittar ett prospekt skall skada som tillfogats,
genom Overtrddelser av prospektreglerna avseende informationen i prospekt, utformningen av
prospekt, offentliggdrande av prospekt eller inférlivande genom hénvisning i prospekt,

ersittas av stiftare, styrelse eller VD. Det skall inte goras nagon distinktion mellan olika typer

® Kleineman J, Ren Formdogenhetsskada, s. 314. Jfr dven den komparativa delen av uppsatsen.
%2'30U 2005:18, 5. 97.
53 F, Prospekt — en vigledning, s. 19.
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av prospekt. Nagon skillnad har ddremot inte gjorts avseende andra medverkande personer,

som exempelvis virdepappersinstitut.

34



7 Prospektansvar i enlighet med utredningens forslag

Tanken var att de nya prospektansvarsreglarna skulle ha tritt i kraft den 1 juli 2006.
Prospektutredningen brét ut fraigan om prospektansvar och har separat fran
prospektutredningen foreslagit att &ven Sverige infor ett ansvar for emittenten. Den
ursprungliga planen var att denna @ndring skulle inféras den 1 juli i ar men lagforslaget verkar
nu ha lagts pa is i sista stund. Flera remissinstanser har inte ovéntat stéllt sig kritiska till
forslaget, inviindningar har bland annat framfo6rts mot bristande utredning av
konsekvenserna.®* Diremot anser manga experter att ett sadant utvidgat ansvar, forr eller
senare, kommer att inforas i takt med den 6kade harmoniseringen inom EU och den 6kade
globaliseringen. Ett annat argument for det utokade ansvaret ar att det rader osidkerhet
betriffande emittetenters prospektansvar, vilket inte dr onskvirt och dirmed maste

undanrdojas.

Ansvarsproblematiken finns alltsa alltid med i bilden vid nira nog varje internationell
emission och kan antas paverka bide prissittningen av aktierna och underwriting-institutens®
ersittning. Den skadestandsrittsliga oklarheten rorande prospektansvaret som nu rader medfor

att kapitalanskaffningen for svenska bolag ftirdylras.66

Utredningens forslag gick ut pa att det skulle finnas en utrycklig ansvarsbestimmelse i LHF
enligt foljande: ” Om nagon tillfogats skada genom att innehallet i ett prospekt dr felaktigt
eller bristfilligt, skall den som upprittat prospektet eller genom prospektet limnat ett
erbjudande att teckna eller kopa finansiella instrument ersitta skadan. For ansvar forutsitts
alltsa uppsat eller oaktsamhet.”.%” I likhet med vad som ir fallet med ansvaret for innehallet i
ett prospekt skall ett utvidgat ansvar for emittenters informationsgivning inforas.®® Ansvar
skall foreligga for samtliga personer som lidit skada, varfor kretsen av skadelidande kan bli

stor.

54 F, Prospekt — en vigledning, s 20.

% I internationella emissioner medverkarnormalt ett eller flera viirdepappersinstitut ("underwriters") som
garanterar emissionen genom att teckna samtliga aktier och direfter omedelbart vidareforsélja dessa till
investerarna. Underwriting-avtal innehdller regelmissigt garantier fran bolaget avseende prospektets
riktighet.

% SOU 2001:1, s. 265.

750U 2005:18, s. 19.
% SOU 2005:18, s. 114.
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Den huvudsakliga tanken é&r att ansvar for juridiska personer, i egenskap av emittenter, skall
kunna utkrdvas. Andra personer som medverkar vid upprittandet av ett prospekt skall ocksa

kunnas goras ansvariga.

En sirskild fraga i sammanhanget dr huruvida friskrivningar och andra upplysningar fran
medverkande personer skall bedomas. Det skall, liksom vad som &r brukligt i lagstiftning av
denna karaktir, vara tvingande till den skadelidandes forman. Att nagon mojlighet inte bor
foreligga att friskriva sig fran ansvar innebdr inte att det skulle vara nagot hinder att en
medverkande person i prospektet ndrmare redogor for under vilka forutsittningar den
medverkat vid upprittandet av prospektet, vad dess medverkan bestatt i och hur den bedrivit
sitt arbete, vilken metod som anvinds och vilket material den haft till sitt forfogande. Inte
heller finns det nagot hinder for en séljare som inte medverkar vid upprittandet av ett
prospekt, att klargora detta i prospektet. Upplysningar av denna karaktir paverkar oftast en

eventuell adekvans- och culpabedtimning.69

7.1 Ansvaret for de som upprittar ett prospekt

Ansvaret hidrvidlag avser framforallt ett aktiebolag som &r skyldigt att uppritta ett prospekt i
olika situationer och nir andra juridiska och fysiska personer emitterar finansiella instrument.
Som konstaterats ovan rader det oklarhet huruvida ett bolag kan bli skadestandsskyldig pa
kontraktsrittslig grund mot sina aktiedgare nir deras ansprak grundar sig pa teckning eller
forvirv av aktier, eller andra fondpapper som emitterats av bolaget. Denna atskillnad mellan
bolagets och styrelsens ansvar dr svarmotiverad enligt Aktiebolagskommittén. Eftersom de
skadestandsbelopp som kan ifragasittas &dr sapass hoga ticks de inte av styrelseledamoternas
ansvarsforsdkringar. Vad som idr olyckligt &r att bolaget sjalvt med hjilp av ett missvisande

prospekt kan dra in atskilliga miljoner fran vilseledda aktie'eigare.70

Ansvaret skall omfatta samtliga fall da skyldighet att uppritta ett prospekt foreligger, vilket
innebdr att en juridisk person ansvarar for prospekt som uppriittas i det fall den juridiska
personen emitterar finansiella instrument och riktar ett erbjudande till allménheten att teckna

de finansiella instrumenten enligt LHE.”' Skiilet hirfor ir att i samtliga fall dr bolaget som har

% SOU 2005:18, s. 102.
'SOU 2001:1, s. 263.
TSOU 2005:18, s. 65.
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tillgang till fullstandig information och skall dirfor se till att ett prospekt innehaller all
nddvindig information for att en investerare skall kunna gora en vélgrundad beddmning av

bolagets finansiella stédllning och framtidsutsikter.

Sanktionen skall utgora skadestand; nagra andra sanktioner som exempelvis ogiltigforklaring
och hédvning &r inte aktuellt att infora i dagsl'&iget.72 Skadestandsansvaret skall utformas som
ett culpaansvar. Att ett strikt ansvar inte infors har framst att géra med att det vore for
langtgaende, med hinsyn till att det deltar manga aktorer i upprittandet av ett prospekt. Har
bor den juridiska personen kunna undga ansvar for fel eller brister i informationen, om den
juridiska personen haft skil att anta att informationen var korrekt och en tillriacklig kontroll av

uppgifternas riktighet har gjorts.73 Givetvis omfattar ett culpaansvar uppsatligt handlande.

Betriffande kretsen av erséttningsberittigade har utredningen valt, saisom organforetridarnas
ansvar dr utformat idag, att inte infora nagra begrinsningar av kretsen ersittningsberittigade
personer. Den som lidit skada till foljd av fel eller brister i ett prospekt skall saledes kunna
vicka talan mot ett eller flera av de ansvarssubjekt som enligt reglerna kan bli
skadestandsskyldiga for fel eller brister i ett prospekt, oavsett om den skadelidande forvirvat
de finansiella instrument som omfattas av prospektet pa primir- eller sekunddrmarknaden.
Utredningen poéngterar dock att det &r viktigt att tillimpningen i praxis Overensstimmer med

de ledande kapitalmarknaderna héirvidlag.74

For att begrinsa antalet ersittningsberittigade ansvaret begrinsas genom att rétt att vicka
talan endast skall foreligga under tva ar fran det att prospektet offentliggors. Dessutom skall
den skadestandsskyldige ha mojlighet att jaimka skadestandet i det fall domstolen anser att
skadesténdet dr oskiligt betungande.” Genom en kort preskriptionstid och en méjlighet for
domstol att jamka oskaligt betungande skadestand uppnas en rimlig avviagning mellan de
olika intressen som hir gor sig gidllande. Nagon littnad avseende den skadelidandes
beviskrav, jamfort med allmint gillande beviskrav, vid skadestandsskyldighet for emittenten

ar inte heller lagstiftarens avsikt.”®

250U 2005:18, s. 67.
3 SOU 2005:18, s. 68.
" SOU 2005:18, s. 72.
> Se 2:27 och 29 LHF i utredningens forslag.
6 SOU 2005:18, s. 98.
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En diskussion som fors i sammanhanget dr den restriktiva synen pa den juridiska personens
prospektansvar, som frimst motiveras av hédnsyn till borgenérsskyddet. Utredningen menar att
detta inte kan motivera ett totalforbud avseende ansvar for juridiska personer som emitterar
finansiella instrument, da en alltmer internationaliserad och omfattande kapitalmarknad stiller

. . . N 77
nya krav. Hirvid anses investerarintresset viga tyngre.

7.2 Ansvaret for andra medverkande

Vid upprittandet av prospekt medverkar ett stort antal aktorer. I princip deltar alltid ett eller
flera viardepappersinstitut och olika konsulter. Andra deltagande 4r anstillda hos det bolag
som har att uppritta prospektet. Slutligen kan andra medverkande besta av aktorer som avger
virderingsutlatanden eller yttranden. Dessa inblandade kan ibland medverka till att ett
prospekt innehaller fel eller brister. Dérfor dr det onskvirt for den som lider skada, av att
prospektet innehaller felaktiga eller vilseledande uppgifter, att kunna utkriva ansvar av den

som medverkat till att prospektet blivit felaktigt eller bristf'eilligt.78

Dessa personer har ingatt ett uppdragsavtal med emittenten. Nagot avtalsforhallande med de
personer som tecknat eller forvirvat finansiella instrument baserat pa innehallet i prospektet
foreligger saledes inte. Pa samma sétt som reglerna dr utformade for bolag far de skadelidande
vicka talan mot andra medverkande pa utomobligatorisk grund enligt SKL 2:2 (jfr ovan NJA

1987 s. 692 och 1996 s. 3).

Att olika kategorier av aktorer dr inblandade i upprittandet av ett prospekt &r ként for
investerare men dessa saknar for det mesta kiinnedom om vilka externa konsulter som har
medverkat (om det inte framgar av prospektet). Virdepappersinstituten har regelméssigt sina
namn med pa framsidan av prospekten och det dr vanligt att experters yttranden tas med som

en del av prospektet.

Tanken med att aldgga deltagande personer ett ansvar ar att en vl fungerande handel med
finansiella instrument forutsitter att allménheten och institutionella placerare hyser fortroende
for marknadens funktioner. En investerare skall kunna utga ifran att de personer som

medverkar vid upprittandet av ett prospekt agerar professionellt och, utifran det uppdrag som

7S0OU 2005:18, s. 103.
8 SOU 2005:18, s. 85.
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lamnats dem, bidrar till att prospektet blir fullstindigt, sammanhéngande och begripligt.79
Diaremot har inte utredningen velat ga sa langt som att infora ett generellt ansvar for varje

medverkande person — dessa personer deltar endast avseende vissa begrinsade uppgifter.

For att kunna kréva ett ansvar fordras det att den medverkande skall ha agerat yrkesméssigt
och att det framgar av prospektet att den medverkande varit delaktig vid upprittandet av
prospektet. Samtidigt skall den som lidit skada ha haft fog for att sétta sin tillit till antingen de
uppgifter som ldmnats av den medverkande i prospektet, eller att denne varit delaktig vid

upprittandet av prospektet. P4 si sitt begriinsas kretsen ersittningsberittigade.*

Eftersom ett virdepappersinstitut har en central roll vid upprittandet av ett prospekt skall
viardepappersinstitutens omfattas av ett skadestandsansvar om ett prospekt innehaller fel eller
brister. Deras ansvar skall, i likhet med emittenten, intrida om institutet uppsatligen eller av
oaktsamhet asamkat investerare skada. En skada skall ha tillfogats den skadelidande och
ansvaret skall provas individuellt for varje medverkande virdepappersinstitut. Det dr saledes
inte fraga om ett solidariskt ansvar med emittenten. Culpabedomningen skall goras efter en
helhetsbedomning av omstidndigheterna i varje enskilt fall. I det fall institutet iakttagit
vedertagna metoder vid utforandet av sitt uppdrag och gjort den kontroll av uppgifter i ett

prospekt som kan anses rimlig, bor institutet undga ansvar.®'

Vad avser andra kategorier av medverkande skall inte en uttrycklig ansvarsregel inforas. For
att ett ansvar skall kunna intrdda skall investerare ha haft fog for att sétta sin tillit till antingen
de uppgifter som lamnats av den medverkande i prospektet, eller att denne varit delaktig vid
upprittandet av prospektet. Detta innebir att uppgifter som kommer fran en anlitad konsult,
men som inte gar att hirleda till denna, inte skall foranleda skadestandsansvar gentemot
investerare. Anledning hértill 4r att konsultens medverkan inte &r synbar for investerare,
varfor det inte finns anledning att anta att investerare satt sin tillit till dennes medverkan.

En annan sak é&r att konsulten kan goras ansvarigt gentemot uppdragsgivaren till f6ljd av

uppdragsavtalet.®”

7 SOU 2005:18, s. 91.
80 SOU 2005:18, s. 92.
81 SOU 2005:18, s. 93 1.
82 50U 2005:18, s. 95 1.
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Ibland tas virderingsuttalanden, som har en stor betydelse for investerare, med i ett prospekt.
Till en foljd hérav skall den som upprittat handlingen kunna goras ansvarigt om denne har
forfarit vardslost. En forutsittning for att skadestandsansvar skall kunna krivas av
uppdragstagaren hérvidlag &r att denne varit medveten om att handlingen tas med i prospektet.
For personer som uttryckligen anger att de atar sig ett ansvar kommer de att omfattas av ett
utryckligt skadestandsansvar.™ Skadestandsreglerna skall inte uppfattas som exklusiva. Den
skadelidande har saledes alltjamt mojlighet att fora talan mot andra medverkande, exempelvis

pa grund av brott eller med stod av allminna skadestandsrittsliga grundsatser.

7.3 Kritik mot forslaget

En av anledningarna till att de foreslagna fordndringarna ej trétt i kraft 4r den kritik forslaget
mott av vissa remissinstanser. Kritiken riktar sig ej mot forslaget som sadant, och den
utveckling av prospektansvaret som lagstiftaren déri foresprakar, utan snarare mot det faktum
att de foreslagna reglerna dr oprecisa samt att utredningen ej lagt ner tillrickligt arbete pa att

analysera forslagets — framforallt ekonomiska — konsekvenser.

Den starkaste kritik i sak giller mojligheten att kunna kriava skadestand av bolaget. Mer
precist giller kritiken att forslaget ej begriansar bolagets skadestandsansvar till det fria egna
kapitalet, vilket enligt flertalet remissinstanser vore onskvért ur borgenéirskyddsperspektiv.84
For att 16sa intressekonflikten har det foreslagits att en fordran pa skadestand av detta slag
mot ett bolag i konkurs skall placeras efter oprioriterade fordringar i formansrattslagen, och

saledes ej helt bortfalla men ej heller konkurrera med andra borgené’urer.85

7.3.1 Obegrinsat skadestandsansvar for bolaget

Omsittningen pa den svenska riskkapitalmarknaden har under 1990-talet 6kat dramatiskt. I ett
internationellt perspektiv framstar diarfor nuvarande svenska regler om ansvar for prospekt
som outvecklade och omoderna. De foreslagna dndringarna i aktiebolagslagen (och i
forfattningar for vissa andra juridiska personer) samt i lagen om handel med finansiella

instrument framstar i huvudsak som dndamalsenliga.

3 SOU 2005:18, s. 96.
8 Jfr remissvar fran bl.a. Finansinspektionen och Juridiska fakulteten vid Lunds universitet.
8 Jfr remissvar fran Juridiska fakulteten vid Lunds universitet.
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Reformbehovet ar sérskilt angeliget avseende nuvarande aktiebolagsrittsliga regler om
aktietecknares och aktieforvirvares ritt att utkriva skadestand fran skadevallande bolag. I det
omdiskuterade domstolsavgorandet NJA 1935 s 270, dédr en genom prospekt vilseledd
forvdrvare av aktierelaterat instrument frankénts rétten att bevaka skadestandsfordran i det
emitterande aktiebolagets konkurs. Avgorandet har emellanat tolkats sa att aktietecknares ritt
till skadestand mot aktiebolaget generellt begrinsats avseende krav som grundas pa
instrumentet som sadant. De foreslagna reglerna klargor att den som genom prospekt
vilseletts att teckna eller kopa aktie har majlighet att utkriva skadestand av det aktiebolag
som upprittat prospektet. Har aktiebolaget ifraga fritt eget kapital eller i 6vrigt ekonomisk

formaga att biara skadestandskravet finns inget att erinra mot den foreslagna 16sningen.

Situationen dr en annan om aktiebolaget dr pa obestand. Det nyss nimnda rittsfallet belyser
den konkurrenssituation som i konkurs uppkommer mellan bolagsborgenérerna och den
skadedrabbade aktietecknaren (respektive forvirvaren av andra instrument som bolaget
utgivit). Enligt fakultetsstyrelsen finns goda skél for att bolagsborgenirer och aktiedigare inte
skall ha samma ritt att konkurrera om bolagsformogenheten i situationer da bolaget &dr pa
obestand. Da konvertibler och andra aktierelaterade instrument utges foreskriver
emissionsvillkoren i allminhet att férvirvarens ritt skall vara efterstilld bolagets Gvriga

forpliktelser.®

Utredningen foreslar enligt ovan att utrymmet for skadestand bor vara obegréinsat. Bland
annat Finansinspektionen anser att detta ej gagnar investerarkollektivet i stort. Inforandet
innebdr att det sker en forskjutning fran borgenirsskydd mot investerarskydd. Det vore rimligt
att det fanns en grins for hur langt utrymmet for skadestand kan stricka sig. I annat fall kan
det komma att medfora att bolag forsitts i onodiga konkurser pa grund av likviditetsbrist, trots
att de i ovrigt har en sund verksamhet. Darfor bor denna gréins sittas vid det fria egna

kapitalet.®”

En annan uppfattning om 16sningen pa problemet har Lunds universitet som anser att det
emellertid inte lampligt att begrinsa aktiedgarens ritt till skadestand till bolagets fria egna
kapital. En rimligare 16sning &r att i formansrittslagen (1970:979) placera dgarens

skadestandsfordran efter oprioriterade fordringar pa konkursbolaget. Liknande begrinsningar

86 . .
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forekommer i USA. En reglering av formansritten ér tydlig och far en generell tillimpning

jamfort med den individuella jdmkning av skadestandskravet som utredningen fbrespréikar.88

7.3.2 Virdepappersinstitutens ansvar

Inforandet av en skadestandsskyldighet for virdepappersinstitut skulle leda till betydande
Okningar av kostnader for emissioner. Denna effekt uppstar diarfor att den osidkerhet som
skadstandsskyldigheten skapar medfor att instituten kommer att begira an onddigt stor méngd
expertutlatanden fran advokatbyraer, revisionsbyraer, patentbyraer samt tekniska och andra
konsulter. Detta for att sa langt som mojligt kontrollera och verifiera varje uppgift i ett
prospekt, som i ett senare skede teoretiskt sett skulle kunna komma att ifragasittas. Genom att
det foreslas ricka med oaktsamhet blir troskeln mycket lag for en motpart att i efterhand gora
gillande att en viss information skulle ha funnits med eller att vissa ytterligare kontroller

borde ha gjorts.

Okade kostnader kan uppkomma ocksa genom att virdepappersinstituten maste forsikra sig
mot risken for att bli skyldiga att betala skadestand. Det kan dock i hog grad ifragaséttas om
det kommer att bli mojligt att teckna sadana forsékringar beroende pa den stora osékerhet som
det foreslagna regelverket kommer att skapa nir det giller vilka fel eller brister som kan bli
skadstandsgrundande, mojligheten att styrka orsakssamband, den erséttningsberittigade
kretsen och hur skadan skall faststéllas. Ytterligare en typ av kostnader som uppkommer &r

legala kostnader, d.v.s. kostnaden for att fora skadsténdsprocesser.89

I ekonomisk verksambhet &r det viktigt att kunna kalkylera sina risker och att vid behov
forsdkra sig mot dem. Man maste dock ha klart for sig att ekonomiska skador av det slag
varom hir dr fraga dr mycket svara, for att inte sdga omajliga, att i forviag berikna och darfor i
realiteten mycket svara att forsikra. I manga fall skulle de ej vara forsidkringsbara. I de fall de
skulle ga att forsdkra kommer under alla forhallanden kostnaderna for detta bli avskrickande

hoga. %0

Den hogre emissionskostnaden leder till att emittenter av viardepapper kommer att dra sig for

att soka sig till den svenska marknaden for kapitalanskaffning. Storre internationellt
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verksamma foretag torde ha mojlighet att istéllet vinda sig till utlindska kapitalmarknader.
Risken dr da att mindre foretag hamnar i kldm och far svart att attrahera nytt kapital som kan

behovas vid borsintroduktioner eller expansion.

En spegelbild av dessa negativa effekter blir att det blir mycket dyrare for investerare att
placera kapital i virdepapper som emitteras i Sverige. Eftersom utbudet av emissioner véntas
minska blir saledes alternativen for investerarna férre, varpa de kommer att soka sig till

utlandska marknader.

Ytterligare en risk med forslaget dr att virdepappersinstituten kommer att dra sig for att
medverka vid upprittandet av prospekt. Som en foljd av detta kommer manga emittenter
tvingas vilja att sjdlva svara for en storre del av prospektarbetet. Eftersom man da ej utnyttjar
den expertis som finns pa omradet dr risken att kvaliteten pa prospekten ej kommer att bli
fullgod. Manga foretag gor endast ett fatal emissioner med 1langa mellanrum och kan dérfor

inte sjidlva bygga upp en tillricklig intern kompetens.91

7.3.3 Andra ansvariga

Eftersom det tidigare inte funnits ansvarsregler for emittenter och siljare i ett aktiebolag har
det av naturliga skél aldrig funnits ansvarsregler for andra medverkande vid upprittande av
prospekt av olika slag. Detta har varit en stor brist i den svenska lagstiftningen. Manga
remissinstanser stéller sig darfor bakom utredningens forslag om emittenters och séljares samt
andra medverkandes ansvar. Precis som utredningen skriver, medverkar ofta ett stort antal
personer vid upprittande av ett prospekt. Flera remissinstanser stéller sig dock fragande till
hur stor andel medverkande som uttryckligen kommer att ata sig ansvar vid upprittande av
prospekt. Vid en s.k. fairness opinon eller en emission kommer det alltid att framga vilket
virdepappersinstitut som medverkat till prospektets innehdll. Ovriga medverkande #r dock
sdllan kénda for investerarna. Om dessa inte uttryckligen atar sig ansvar for ett yttrande,
analys eller virderingsutlatande ligger da det yttersta ansvaret pa den som varit skyldig att
uppritta prospektet eller faller den medverkande in bland kategorin vars ansvar ska bedomas
utifran skadestandsrittsliga principer? Kan emittentbolaget/organforetradarna i sin tur kriva
skadestand av den som medverkat till ett felaktigt prospekt? Enligt utredningen bor

uppdragsgivaren ha det yttersta ansvaret gentemot investerarna och den medverkande kan i

91 .. .
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sin tur bli skadestandsskyldig gentemot sin uppdragsgivare. Det ér betydelsefullt att det for
placeraren klart framgar vem som exempelvis ansvarar for innehallet i prospektet samt vem
som ansvarar for den praktiska hanteringen. Det skall med andra ord tydligt framga vem man
skall vinda sig till med sina erséttningsansprak. Det ér viktigt att den som satt sin tillit till ett
prospekt inte skall bira foljderna av en skada som ytterst beror pa att en medverkande forfarit

vardslost pa nagot sitt.”

7.3.4 Kretsen ersiattningsberittigade

Flertalet remissinstanser, didribland Bankforeningen, avstyrker forslaget med att personer som
lidit skada kan kridva skadestand oavsett om de finansiella instrumenten forvarvats pa primér-
eller sekunddrmarknaden. Detta kommer att leda till en stor och ooverskadlig krets av
personer som kan bli erséttningsberittigade. Risken finns att emittenter och
virdepappersinstitut kommer att drabbas av processer och sirskilt vad som brukar kallas
’legal blackmail”, dvs. stimningar dér avsikten ej dr att fa en process tillstand utan att
framtvinga att erséttningar betalas ut till foljd av en forlikning. Riskerna for ett stort antal
stamningar med krav pa hoga erséttningar forstarks genom forekomsten av mojligheten till
grupptalan. Dessa aspekter med flera andra gor att foreslagna fordindringar kommer att fa i det

nirmsta odverskadliga effekter for det svenska niringslivet och sirskilt kapitalmarknaden.”

Utredningen foreslar att talan skall vickas inom tva ar fran det att prospektet offentliggjordes.
Bland annat Aktiespararna anser att tva ar dr for kort tid och foreslar tio ar. Fall dir prospekt
skall upprittas kan vara svarbedomda och komplicerade vilket foranleder en lingre
preskriptionstid. Majoriteten av den konsumentskyddande lagstiftningen tillimpar en tio ars
regel, men precis som utredningen foreskriver finns det undantag. For att enhetlighet i storsta
mojlig man ska rada med Lagen (2003:862) om finansiell radgivning dir preskriptionstiden &r
tio ar foreslar Aktiespararna en motsvarande regel i prospektfallen. Risken finns annars att
investerarna inte kan fora talan gentemot emittentbolaget/organforetridarna, men didremot
gentemot den radgivare, som pa felaktiga grunder med anledning av prospektet,
rekommenderat aktier i aktuellt bolag. Detta &r enligt Aktiespararna inte ett tillfredsstédllande

resultat.
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7.3.5 Ansvarsbegriansningar

I skadestandsfragan kan tillaggas att forbudet mot ansvarsbegriansning pa detta sérskilda
omrade gar emot all hiavdvunnen ordning inom den svenska skadestandsritten. Att begrinsa
den ritten pa det finansiella omradet skulle stilla svensk finansmarknad i strykklass. Nagot
motsvarande forbud finns ej for ekonomiska skador pa andra omraden. Om friskrivningar ej
tillats kommer innehallet i prospekten formodligen att dras ned till ett minimum med sdmre

kvalitet som fbljd.94
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8 Utlidndsk ratt

Av intresse for uppsatsens fragestillningar &r vilket ansvar som i andra ldnder kan aldggas
emittent, sédljare och den som medverkar vid upprittande av ett prospekt. En internationell
jamforelse &r sédrskilt intressant vad giller prospektansvar eftersom det for ndrvarande rader
stora brister i den svenska lagstiftningen samt att praxis och doktrin dr mycket knapphindig
inom omradet.”” Jimforelse kommer att goras med Storbritannien, Tyskland och USA. Valet
av ldander har gjorts mot bakgrund dels av respektive lands likheter och olikheter med det
svenska regelverket, och dels mot bakgrund av respektive lands position som starka forebilder
for normbildningen. Avsikten ir att kunna gora en jamforelse av hur man i de andra linderna
gatt till véga for att reglera fragor rorande prospektansvar, samt att soka vidga underlaget for
en bedomning av hur de svenska reglerna om prospektansvar kommer att kunna bedémas de

lege ferenda.

Inom ramen for denna uppsats finns intresse av att utreda hur regelverken i respektive land &r
uppbyggda och huruvida och under vilka forutséttningar emittenter, bolagsorgan samt andra
medverkande kan stéllas ansvariga for fel eller brist i prospekt. For att kunna gora
utredningen nagorlunda uttommande krivs studier av lag, doktrin, praxis samt olika typer av
icke bindande koder och branschpraxis, s.k. soft law. Som beskrivits i metodkapitlet har det
varit mycket svart att hitta forstahandskallor till den utldndska rétten varvid andrahandskéllor

som behandlar vardera lands lag, doktrin, praxis, koder och branschpraxis nodgats anvéndas.

8.1 Allmdnt

I de linder som har undersokts kan fel och brister i prospekt fa till foljd att ett
skadestandsansvar kan utkrévas. I alla lander finns sérskilda bestimmelser som reglerar
ansvarsfragan for fel och brister i prospekt. Bestimmelserna har ofta tagits in i lagar som
reglerar borsverksamhet eller virdepappersrorelse. Alternativet dr att man istéllet tillimpar

allmidnna skadestandsrittsliga principer eller allmén avtalsritt.

Utgangspunkten for alla rittssystem ir att fel eller brist i ett prospekt foreligger om oriktig

eller ofullstindig information har lamnats. Det liggs sérskild vikt vid vilket helhetsintryck

% Jfr SOU 2005:18 samt af Sandeberg C, s. 37 ff.
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som prospektet ger till investerarna. Generellt kan ett skadestandsansvar bara grundas pa
oriktig eller ofullstéindig information som &r av betydelse vid beddmningen av emittenten eller

de virdepapper som ges ut.

8.2 Storbritannien

Det brittiska regelverket pa viardepappersmarknaden har tidigare till 6verviagande baserats pa
sjalvreglering, varvid regler och rekommendationer utfirdade av marknadens aktorer och
stora organ varit centralt. Det centrala regelverket dr Financial Services and Market Act
(FSMA). Sedan inférandet av FSMA finns ett langtgaende ansvar for bristfillig information i
de prospekt som offentliggors och dér allméinheten erbjuds att teckna aktier. Med stdd av
reglerna i FSMA kan de som asamkats skada eller forlust pa grund av den bristfilliga
informationen kriva skadestand. Erséttning kan ocksa utkrivas, alternativt eller kumulativt,

med stdd i den allminna civilriitten samt i common law.”®

8.2.1 Kretsen av ansvariga och ansvarsgrunder

Av Section 79 (3) i FSMA framgar att de personer som har ett uttryckligt ansvar for fel eller
brister i ett prospekt skall anges i en forordning. Den férordning som specificerar
ansvarssubjekten dr Official Listing of Securities Regulations. Av Regulation 6(1) framgar att
de personer som uttryckligen dr ansvariga for ett prospekt &dr: emittenten; samtliga
styrelseledamoter for emittenten; varje person som har ldmnat sitt medgivande till att nimnas,
och har namnts, i prospektet som styrelseledamot eller som har samtyckt till att bli
styrelseledamot for emittenten; varje person som accepterar, och i prospektet anges ha

accepterat, ansvar for prospektet; samt varje person som har godkint innehallet i prospektet.

For ansvar forutsitts vardsloshet. Detta far ses som en kodifiering av det i praxis utformade
undantag till det tidigare strikta ansvaret. Av reglerna framgar ocksa att nidr nagon atar sig
ansvar for ett prospekt eller godkénner dess innehall, kan denne ange att han bara gor detta for
specificerade delar av prospektet, eller endast i vissa specifika avseenden. Vid sadant
forhallande &r han bara ansvarig i den utstrickning som anges och bara om materialet i fraga
ingar, eller i allt visentligt ingar, i den form och det sammanhang som han har limnat sitt

medgivande till. For skador som drabbar tredje man har domstolarna gatt fran att vara

% af Sandeberg C, Prospektansvaret, s. 198.
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restriktiv vid tilldomning av erséttning till att numera inta en mer liberal syn. Istéllet for luta
sig mot normer har domstolen i manga fall anvént sig av institutet ”the duty of care” for att
kunna ta stéllning till i vilken man skadestand skall bli aktuellt.”” I rittsfallet Hedley Byrne &
Co. Ltd. V Heller & Parters Ltd’®, slogs fast att en person som ldmnar en uppgift i vissa fall
ansvarar for uppgiften gentemot en person som satt sin tillit till uppgiften och lidit forlust pa
grund av uppgiften. Rittsfallet anses ha betydelse dven avseende prospektansvaret. For att
detta ansvar skall uppkomma i en prospektsituation maste det finnas ett samband (”special
relation”) mellan de aligganden som de ansvariga for ett prospekt har, och den transaktion den
skadelidande har genomfort. Genom att vara ansvarig for innehallet i ett prospekt uppstar ett
ansvar for lamnade uppgifter gentemot personer som litar pa uppgifter i prospektet och lider
forlust, om forlusten var en rimligt forutsebar £f6ljd av felaktiga eller bristfilliga uppgifter i ett

prospekt.99

8.2.1.1 Bolagets ansvar

Domstolarna har traditionellt haft instéllningen att ett bolag inte kan ha en egen vilja och
ddrmed ej drabbas av skadstandansvar. Traditionellt har de ocksa haft instillningen att en
aktiedgare aldrig kan kriva bolaget pa skadestand. Istillet &@r det bolagets foretradare som
alagts ersittningsskyldighet. Regleringen FSMA ger en teoretisk mojlighet att kunna kriava
bolaget pa skadestand vilken domstolarna enligt ovan valt att kraftigt begransa. Mojligheten
har troligtvis utdkats aningen genom Companies Act dir det stadgas att bara det faktum att en
person dr aktiedgare inte skall utesluta denne fran mojligheten att kriva bolaget pa

skadestand.'®

8.2.1.2 Organledamdoters ansvar

Mojligheten att stilla bolagets organledaméter ansvariga finns bade enligt FSMA samt enligt
dldre common law. De organledamdter som kan stillas ansvariga ér directors. Reglerna
begrinsar mojligheten till ersittning till de som handlat pa primédrmarknaden. . Domstolen har
dock genom malet Possfund Custodian Trustee Ltd. V Diamond and others McGrigor Donald

utvidgat ansvaret for organledaméter till att omfatta dven kopare pa sekunddrmarknaden.

7 af Sandeberg C, Prospektansvaret, s. 202.

%8 ([1964] AC 465)

% SOU 2005: 18, s. 33 samt af Sandeberg C, Prospektansvaret, s. 203.
100 of Sandeberg C, Prospektansvaret, s. 207.
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Skilen till det nya forhallningssittet synes vara @ndrade marknadsforhallanden i den mening
att prospekt utformas och offentliggors dven i avsikt att informera och uppmana investerare

pa sekunddrmarknaden att kopa bolagets aktier.'"!

8.2.1.3 Virdepappersinstitutens ansvar

Enligt FSMA anses ett viardepappersinstitut vanligtvis ha godkint innehallet i prospektet och
anses diarfor vara ansvarigt for prospektet. Eftersom institutet oftast arbetar med dokumentets
innehall i dess helhet och &r involverad i verifikationsprocessen avseende den information

102 Att namnet

som tas in i prospektet kan de ej begrénsa sitt ansvar till viss del av prospektet.
pa virdepappersinstitutet anges i ett prospekt innebdr inte att institutet far eller undviker
ansvar. Att institutet namns kan emellertid 6ka sannolikheten for att en person som investerar
i viardepapper som omfattas av prospektet identifierar institutet som en person ansvarig for

innehallet i detta och som en person som utover emittenten kan aldggas ansvar.

8.2.1.4 Revisorer och andra experters ansvar

Betriffande revisorer anger dessa regelmassigt i prospektet att de tar pa sig ansvar for
riktigheten i viss finansiell information men att de uttryckligen franséger sig ansvar for 6vriga
delar av dokumentet. Det sitt revisorerna formulerar sina ataganden har paverkats av ett i
engelsk ritt centralt rittsfall fran 1990, Caparo v. Dickman'®. 1 rittsfallet provade dverhuset
fragan om en revisor i ett aktiebolag kunde aldggas skadestandsansvar gentemot aktie'eigalre.104
I domen uttalar Gverhuset att en person som av vardsloshet lamnar en oriktig uppgift kan bli
skadestandsskyldig dven i utomobligatoriska forhallanden om en annan person forlitar sig pa
uppgiften och till foljd dédrav lider skada, under forutséttning att uppgiftslimnaren kan anses
ha en aktsamhetsplikt ("the duty of care”) att undvika eller forhindra skadan. Domstolen
ansag att revisorn ej hade sadan aktsamhetsplikt som krivdes. Slutsatsen som kan dras av

rittsfallet dr att revisorer ansvarar endast gentemot de till vilka deras uppgifter var riktade.

Precis som for revisorer giller f6r andra medverkande experter att de endast ansvarar for de

uppgifter de uttryckligen tar ansvar for. Saledes kan de ej stillas ansvariga for uppgifter de

101 af Sandeberg C, Prospektansvaret, s. 208 f.

12.30U 2005:18, s. 48.
103119901 2 AC 605)
104 af Sandeberg C, Prospektansvaret, s. 210.
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lamnat som ej varit amnade att vidarebefordras till koparen samt for uppgifter som de ej

uttryckligen tagit ansvar for. 105

8.2.2 Kretsen av ersittningsberiittigade

I common law har kretsen ersittningsberittigade begrinsats till att omfatta endast de som
deltagit i primiremissionen. ey rdttspraxis finns exempel pa fall dér inte bara de som
forvirvat virdepapper i primédremissionen utan dven senare kdpare av emittentens
virdepapper har kunnat kriva ersittning fran de ansvariga for prospektet, se exempelvis
Possfund Custodian Trustee Ltd v Diamond"”". 1 Public Offers of Securites Regulations 1995
("POS Regulations”) finns bestimmelser som synes klargora att de som dr ansvariga for ett
prospekt dven har ett ansvar mot de personer som forvirvat virdepapper pa
andrahandsmarknaden. Det bor noteras att personer som kriver erséttning enligt FSMA inte
maste pavisa att de har forvérvat viardepapper efter att ha satt sin tillit till innehallet i ett

prospekt eller nagon viss del av det. '*®

8.3 Tyskland

Virdepappersmarknaden i Tyskland &r reglerad frimst genom federal lagstiftning.
Bestimmelser om bl.a. prospektansvar aterfinns i Borsengesetz ("BorsG”), som tradde i kraft
1998 och idndrats vid flera tillfillen dérefter. Lagen reglerar ansvar for prospekt som upprittas
vid notering av virdepapper pa en reglerad marknad. Aktiedgare, borgenérer eller annan
tredje man som vilseletts av felaktiga eller bristfilliga uppgifter i ett prospekt kan framfora

yrkande om erséttning med stod av 44 § BorsG.

8.3.1 Kretsen av ansvariga och ansvarsgrunder

Av 44 § BorsG framgar att ansvar kan utkrdvas av alla som undertecknat prospektet eller pa
annat sitt varit delaktiga i emissionen eller offentliggérande av prospektet. For att ansvar skall

bli aktuellt forutsiitts uppst eller grov vardsloshet.'”

105 50U 2005:18, s. 49.

106 SOU 2005:18, s. 43.

197 ([1996] 2 All ER 774)

108 af Sandeberg C, Prospektansvaret, s. 201.
150U 2005:18, s. 34.
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Till skillnad fran hur bolagsledningen skall vara organiserad enligt svensk ritt dr
bolagsledningen i det tyska publika aktiebolaget, Aktiengesellschaft (AG), dualistisk. Detta
innebir att ledningen &r uppdelad i ett s.k. two-tier system, dér ledningen av bolagets
verksamhet och kontrollen av verksamheten i formellt hinseende r skilda at. Det
ledningsorgan som ér centralt och som i sina uppgifter har att under eget ansvar skota
bolagets forvaltning och samtidigt foretrida bolaget utat dr Vorstand. Det andra organet,
Aufsichtsrat, har till uppgift att utse medlemmarna av Vorstand och i viss man overvaka dess
arbete. Ledamot av Aufsichtsrat skall vara oberoende. Detta far till foljd att denne inte

samtidigt far vara ledamot av Vorstand eller anstilld i bolaget.'"

8.3.1.1 Bolagets ansvar

Bolaget kan som ovan nimnts aldggas skadestandsansvar gentemot skadelidande investerare,
detta dven mot dem som inte lingre innehar aktien da talan skall foras. Vidare ansvarar
bolaget for utomobligatorisk skada orsakad av Vorstand i de fall ledamé&terna handlat inom
griansen for sina uppdrag. Skulle det visa sig att foretrddarna forsummat sina forpliktelser kan
bolaget fora regresstalan mot dem.""" T praxis har det dock varit ovanligt att bolaget aliggs
ansvar. Skilen hirtill anses vara att borgenérsintresset ofta har givits foretrdde framfor
investerarskyddet. Denna ordning verkar gilla vid nyutgivning av aktier. Nir det ddremot
giller forséljning pa andrahandsmarknaden har skyddet for investerarna visst foretride

framfor borgenérernas. 12

8.3.1.2 Organledamdoters ansvar

Organledamoter kan intrdda sasom ansvariga i det fall de uttryckligen atagit sig ansvar for
prospektets innehall. Detta gors normalt genom undertecknande av prospektet. Vidare kan
organledamoter hallas ansvariga enligt reglerna for culpa in contrahendo, d.v.s. da de
forsummat sin upplysningsplikt da avtalsforhandlingar pagatt. Darutover kan ansvar alidggas
organledamoéter med stod av allmédnna skadestandsrittsliga regler. Ledaméter i Aufsichtsrat
kan aldaggas prospektansvar endast i det fall organisationen av Vorstand inte varit
tillfredsstédllande. Detta da deras primira ansvar ligger i att utse foretrddarna i och 6vervaka

Aufsichtsrat.

10 potevall R, Bolagsledningens skadestandsansvar, s. 24.
UL af Sandeberg C, Prospektansvaret, s. 222.
12 af Sandeberg C, Prospektansvaret, s. 223.
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8.3.1.3 Virdepappersinstitutens ansvar

Att virdepappersinstituten kan hallas ansvariga framgar av BorsG samt av praxis. I rittsfallet
BGH 1.07.1998 utvidgar domstolen vérdepappersinstitutens ansvar till att omfatta dven de fall
da de ej undertecknat prospektet. I rittsfallet alades ett virdepappersinstitut ansvar gentemot
en skadelidande investerare. I prospektet saknades uppgift om att en juridisk tvist var under
uppsegling i det bolag vars aktier prospektet gillde. Virdepappersinstitutet invéande att man
inte undertecknat prospektet, samt att det inte visats att kausalitet forelag mellan de
bristfilliga uppgifterna och kirandens investeringsbeslut. Domstolen understrok att ett

viardepappersinstitut kan aliggas ansvar oavsett om detta undertecknat prospektet eller inte.

8.3.1.4 Revisorer och andra experters ansvar

Trots att det finns mojlighet att krdva revisorer enligt 45 § BorsG har denna mojlighet till viss
del begrinsats av tyska domstolar. Detta har sin grund i en sparregel i tyska aktiebolagslagen
varvid radgivare ej ansvarar for skada till f6ljd av felaktiga rad. Att denna regel omfattar
revisorer har bekriftat atskilliga ginger i praxis.'"> Frigan om radgivares ansvar blir in mer
oklar da det finns praxis som ppnar for mojligheten att halla revisorer ansvariga. Domstolen
sade hér att revisorer skall kunna hallas ansvariga trots att de ej uttryckligen atagit sig ansvar i

prospektet.

8.3.2 Kretsen av ersittningsberiittigade

I Tyskland &r endast de personer taleberittigade som forvérvat viardepapper i
primdremissionen eller forvirvat viardepapper av samma slag inom sex manader efter det att
viardepapperet noterades, alternativt ett erbjudande ldmnades till allménheten. Krav finns pa
orsakssamband mellan den vilseledande uppgiften och skadan. Det stélls dock ej krav pa att
den skadelidande skall ha hyst tillit till uppgiften vid investeringsbeslutet. Tilliggas kan att
det ej finns nagot krav pa att den som kréver skadstand lingre innehar aktierna, utan det

riicker saledes att det fanns innehav vid skadetillfallet.'*

13 af Sandeberg C, Prospektansvaret, s. 226.

4 af Sandeberg C, Prospektansvaret, s. 217 samt SOU 2005:18, s. 34.
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84 USA

I USA kan ansvar for felaktig eller utelamnad information i prospekt aliggas med stod av
lagstiftning och annan reglering pa virdepappersomradet samt med stod av common law,
alternativt eller kumulativt. Regleringen av den amerikanska virdepappersmarknaden utgor
en kombination av federal lagstiftning, regler tillkomna genom beslut av the Securities
Exchange Commission (SEC), delstatlig reglering och regler beslutade av sjdlvreglerande

115
organ.

8.4.1 Kretsen av ansvariga och ansvarsgrunder

Securities Act (SA) och Securities Exchange Act (SEA) ér de federala lagrum som primért
behandlar ansvar for information i prospekt. SA é&r tillamplig vid handel i samband med
emission av virdepapper. Hiri anges att de subjekt som skall underteckna prospektet dr
emittenten, de personer hos emittenten som &r huvudsakligen ansvariga for den dagliga
verksamheten, emittentens ekonomichef, controller samt en majoritet av styrelseledaméterna.
SEA utvidgar skyddet for investerarna i forhallande till SA i det att reglerna dven omfattar
sekunddrmarknadstransaktioner. For att kunna bli ansvarig enligt SEA krévs att man varit
grovt oaktsam eller handlat med uppsat. Detta kan jimforas med att vad som krivs enligt SA
ar lite vanlig enkel culpa. Saledes &r tanken att SEA skall utvidga SA:s tillimpningsomrade,

men samtidigt ge ett ndgot svagare skydd for de som orsakats skada.''®

8.4.1.1 Bolagets ansvar

Bolaget kan aldggas ansvar enligt savil SA som SEA. Nagot hinder att utbetala bolagets
kapital till aktiedgarna finns inte heller. Bolaget aldggs enligt SA ett strikt ansvar for felaktig
eller utelimnad information i prospektet. Verkligheten ser dock sadan ut att krav sillan riktas
mot bolaget. Detta da det aktuella bolaget vid tidpunkten for framstéllandet av
ersittningskraven inte séllan dr forsatt i konkurs. I praxis har det ocksa visat sig svart att
kunna bli tillerkéind skadestand av bolaget. Ansvar har alagts bolaget endast i det fall det dr
uppenbart att vilseledande uppgift har forekommit, men uppsat fran organledaméternas sida ej

. 117
varit for handen.

US af Sandeberg C, Prospektansvaret, s. 230 samt SOU 2005:18, s. 35 f.
1 SOU 2005:18, s. 41 f.
U7 af Sandeberg C, Prospektansvaret, s. 250 f.
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8.4.1.2 Organledamdoters ansvar

Organledaméterna kan stillas ansvariga i enlighet med SEA och SA. I amerikanska bolag
bestar ledningen av inside och outside directors. Outside directors har storre mojlighet att

undga ansvar for organledamoters agerande for bolagets riakning &@n inside directors. 18

8.4.1.3 Virdepappersinstitutens ansvar

Enligt reglerna i SA och SEA kan virdepappersinstitutet aliggas ansvar for fel eller brister i
prospekt. Avgorande for huruvida virdepappersinstitutet kan stéllas ansvariga &r framst om de
har genomfort en skilig undersokning ifraga om de lamnade uppgifterna. Det dr saledes en
typ av culpaansvar som #r for handen. Detta har bekriftats genom rittsfallet John Nuveen &
Co. V Sanders didr virdepappersinstitut alagts ansvar for att de ej tillrickligt noga undersokt

de finansiella uppgifter som bolagets revisorer tillhandahallit.

8.4.1.4 Revisorer och andra experters ansvar

Aven denna grupp kan stillas ansvariga i enlighet med sivil SA som SEA. Revisorer, men
inte andra medverkande experter, dr tvungna att skriva under prospektet. Detta innebir att det
kravs uttryckligt godkidnnande for ansvar vad giller andra experter, men inte revisorer. |
praxis har mojligheten att kunna kréiva revisorn inskrankts. Detta ansags som nodvindigt mot
den bakgrund att ett mycket stort antal tvister anhdngiggjorts mot revisorer. Exempel pa detta
ir fallen Ernst & Ernst V Hochfelder och Bily V Arthur Young & Co dir domstolen utdomt
ersittning endast till den krets av skadelidande som bedémdes tillhora den krets av personer
som uppgifterna, tillhandahallna av revisorerna, var avsedda for, d.v.s. bolagets nuvarande
aktiedgare, och inte dess presumtiva investerare. Genom réttsfallet Central Bank of Denver V
First Interstate Bank of Denver anses mojligheten att stilla radgivare ansvariga for skada helt

bortfalla, forutom i de fall radgivaren uttryckligen atagit sig ansvar for uppgifterna.

18 SOU 2005:18, s. 47.
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8.4.2 Kretsen av ersittningsberiittigade

Med stod av SA och SEA kan skadelidande investerare, pa savil forstahands- som
andrahandsmarknaden, kriva ersittning fran vem som helst av de i lagarna angivna subjekten.
Kiranden skall ocksa visa att felet eller utelimnandet har en viss grad av vésentlighet, samt
att han har dsamkats forlust.''”” Vad giller huruvida det i amerikansk ritt stills krav pa att den
skadedrabbade skall ha hyst tillit till de felaktiga eller utelimnade uppgifterna gar meningarna
isdr. I dagsléget finns ingen federal lagstiftning som reglerar omradet utan det &r i princip upp
till respektive delstats domstol att avgora saken. Klart édr dock att det i alla delstater maste
finnas ett orsakssamband mellan den vilseledande uppgiften och forlusten for att

skadstandsansvar skall vara aktuellt.'*

8.5 Sammanfattning av utlindsk rdatt

Som nidmnt i inledningen av detta kapitel dr utgangspunkten i alla rittssystem att fel eller brist
i ett prospekt foreligger om oriktig eller ofullstindig information har ldmnats. I samtliga
lander finns sérskilda bestimmelser som reglerar ansvarsfragan for fel och brister i prospekt.
Regleringarna uppvisar vissa skillnader vad giller den subjektiva sidan hos olika
ansvarssubjekt. Det vanligaste dr nagon form av culpaansvar, antingen att det uttryckligen
krivs oaktsamhet, grov oaktsamhet eller uppsat, eller genom ett till synes strikt ansvar dir

stora mojligheter finns for att kunna exculpera sig.

I Storbritannien krévs i regel medgivande for att kunna stéllas ansvarig for prospekt. Likasa
kan den som undertecknar prospektet vilja att bara ta ansvar for viss information. Bolaget,
organledamoter samt virdepappersinstitutet kan dock ej undkomma ansvar med den
forevindning att de ej undertecknat prospektet. Huvudregeln i Tyskland é&r att de som
undertecknar eller annars &r delaktiga kan stillas ansvariga. Till skillnad fran 6vriga ldander dr
ansvaret ej solidariskt mellan flera skadestandsskyldiga utan varje subjekt bedoms in casu
efter grad av inblandning. I USA stills krav pa att vissa subjekt skall underteckna prospekt,

dessa kan ocksa stillas ansvariga. Det ror sig framst om VD, majoritet av styrelse och revisor.

I samtliga rittsordningar kan bolaget stillas ansvarigt. Aven om alla linders lagstiftningar

uttryckligen utpekar bolaget som ett potentiellt ansvarssubjekt har man i praxis ofta inskrénkt

950U 2005:18, s. 37 1.
120 50U 2005:18, s. 41.
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den reella mojligheten att kriva bolaget. I Tyskland har denna ordning motiverats med att
borgendrsintresset ges foretrade framfor investerarskyddet. I USA resonerar man pa sa sitt att
bolaget kan stillas ansvarigt endast i de fall organledamoterna ej kunnat lastas for uppkomna

skador genom vardslost handlande.

Aven organledamoéter kan stillas ansvariga enligt samtliga rittsordningar. Tvirtom mot
bolagets ansvar har organledaméternas snarare utvidgats genom praxis under senare tid.
Ansvaret har gatt fran att gélla ett normalt culpaansvar till att i Storbritannien ha utvidgats till
att omfatta dven transaktioner pa andrahandsmarknaden. I Tyskland krivs som namnts
undertecknande for ansvar. Domstolen har dock sagt att ansvar foreligger dven om prospektet
ej undertecknats av de aktuella organledaméterna. Vad giller den del av styrelsen i tyska
publika aktiebolag som endast har 6vervakande funktioner ansvar dessa ledamoter endast i det
fall organiseringen av det verkande organet i foretaget ej varit tillfredsstéllande. I USA har
organledamdéters ansvar utvidgats i och med att mojligheten att kriava bolaget minskat.
Tilldggas bor dock att inside directors 16per storre risk att stéllas ansvariga @n outside

directors.

Samtliga lénders lagstiftning ger mojligheter att kriva det virdepappersinstitut som ansvarar
for prospektet pa skadestand. I bade Storbritannien och Tyskland krivs som huvudregel ett
undertecknande for att kunna stélla ett subjekt ansvarigt. Detta krav har genom praxis
forsvunnit i bada linderna varpa ansvar kan utkridvas utan att viardepappersinstitutet
uttryckligen atagit sig ansvar for lamnad information. I USA ir ordningen den att
viardepappersinstituten alltid far ansvara for innehallet i prospektet. Mojligheten finns dock att
undga ansvar i det fall de objektivt sett anses ha utfort tillrickliga undersokningar av 1amnad

information utan att finna felaktigheter eller utelimnanden.

Revisorer och andra experters ansvar dr nagot som diskuterats livligt i samtliga réttsordningar.
Som ldget ser ut idag finns det i samtliga linder majlighet att utkriva skadestand av denna
grupp av experter, om én i mer begrinsad omfattning &n vad som giller for tidigare
ansvarssubjekt som diskuterats ovan. I Storbritannien brukar revisorer ansvara bara fér den
finansiella informationen emedan andra experter endast ansvarar for de uppgifter de
uttryckligen tagit pa sig. Domstolen har begrinsat majligheten att kunna kriva denna grupp
av ansvarssubjekt genom att uttala att de ej har nagon form av “duty of care” i forhallande till

bolaget. Likadant i Tyskland har domstolen inskrdnkt méjligheterna till att krdva denna grupp
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av ansvarssubjekt pa skadestand. Detta da det i Tyskland ej finns nagon typ av
radgivaransvar. Praxis har dock stillt revisor ansvarig i de fall relationen till skadelidande
varit av ndrmast kontraktuell karaktir. I USA kan revisorer, men ej andra experter och
radgivare, stillas ansvariga utan att de undertecknat prospektet och ddrmed tagit pa sig
ansvaret. Praxis har dock begrinsat majligheten att kunna kréva revisorer med hinvisning till

det stora antal skadstandsprocesser som involverat revisorer.

Inget av linderna godtar nagon form av ansvarsfriskrivningar for eventuella ansvarssubjekt.
Som ovan noterats finns dock i de flesta réttsordningar for de flesta ansvarssubjekten flera
mojligheter att undga ansvar. Vanligtvis ror det sig om att de skall visa att de handlat med
vederborlig forsiktighet, d.v.s. icke culpost. Tilldggas kan dock att bolaget i USA har strikt

ansvar for information ldmnad i prospekt.

I samtliga undersokta rittsordningar kan de som drabbats av skada efter att ha kopt
virdepapper i primdremissionen kriva ersittning. Landerna har ocksa gemensamt att det
krivs for att skadstand skall bli aktuellt att de aktuella uppgifterna uppfyller nagon typ av
visentlighetskrav. Samtliga lander uppstiller ocksa krav pa att det skall finnas ett relevant
orsakssamband mellan den felaktiga eller utelimnade uppgiften och den uppkomna skadan. I
USA och Storbritannien finns enligt lag och common law magjlighet att krava skadstand dven
for den som forvirvar aktuella virdepapper pa andrahandsmarknaden. Givetvis stills dven i
detta fall krav pa relevant orsakssamband. Istéllet for att generellt godta att investerare pa
andrahandsmarknaden kan kriva skadestand har man i Tyskland valt att ge alla som koper
aktuella vdrdepapper inom sex manader fran primidremissionen rétt att kriava ersittning for
skada. I Storbritannien och i Tyskland &r det genom praxis klarlagt att de personer som kriaver
skadstand inte behover visa att de hyst tillit till de felaktiga uppgifterna. I USA dr det mer
oklart da det dr upp till respektive delstats domstol att avgora huruvida det skall stéllas krav

pa tillit.
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9 Analyser och slutsatser

9.1 Konsekvenser av lagandringarna 1 januari 2006

De nya prospektreglerna dr mer omfattande dn de tidigare och pa samma sitt mer littillgdnga
da regeringen numera utgar fran ett regelverk istillet for flera. I allméinhet stélls hogre krav pa
informationen som skall l&imnas i ett prospekt, vilket for till f6ljd att mer arbete kridvs och
diarmed innebir hogre kostnader for upprittandet av ett prospekt. De hogre kraven som
uppstills giller sérskilt vid erbjudanden avseende olika typer av derivatinstrument som
exempelvis warranter. Konsekvensen hirmed kommer framf6rallt att bli mérkbar for mindre
foretag och onoterade foretag da kraven for dessa blir desamma som for noterade bolag.

Diremot har undantagen fran skyldigheten att uppritta prospekt blivit fler.

Fordelen, jamfort med den tidigare lagstiftningen, &r att det kommer bli enklare att genomfora
ett allmént erbjudande av finansiella instrument till allménheten eller att ta upp finansiella
instrument till handel pa en reglerad marknad i flera stater inom EES samtidigt. En storre
harmonisering av den europeiska finansiella marknaden medfor att féretag och institut genom
det forenklade forfarandet far storre tillgang till stora delar av den europeiska
kapitalmarknaden, vilket pa sikt far positiva konsekvenser for kapitalforsorjningen.
Lagstiftarens slutsats dr att skyddet for investerarna sammantaget stirks genom att de far mer

utforlig, bittre strukturerad och mer littillgéinglig information att grunda sina beslut pa.'*!

Avseende ansvaret for emittenter och andra medverkande personer vid upprittandet av ett
prospekt har inte nagon storre fordndring dgt rum. Eftersom det inte inforts ett stadgande som
uttryckligen aldgger bolaget ansvaret far det, i brist pa andra prejudikat, fortfarande anses att
1935 ars fall dr vigledande hirvidlag. Bolaget kan alltsa fortfarande ej goras ansvarigt for fel
eller brister i ett prospekt. Visserligen kan det diskuteras huruvida det inte skall anses, vid
exempelvis en aktieteckning, att det dr fraga om ett kontraktuellt forhallande — i vart fall pa
primédrmarknaden — dér bolaget kan goras ansvarigt, eller att det teoretiskt sett dr mojligt att
gora bolaget ansvarigt med stod av SkL 2:2, men eftersom rittsléget inte fordndrats efter
lagéndringarna den 1 januari 2006 kan det konstateras att andringarna inte bringat nagon

klarhet pa rittsomradet, vilket far anses som ett misslyckande fran lagstiftarens sida.

121 Prop. 2004/05:158 s 163.
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Denna oklarhet far, oavsett om man anser att bolaget skall kunna géras ansvarigt eller ej, till
foljd att investerare, for att stdvja sin osdkerhet, kommer att stilla krav pa storre rabatt vid
tecknandet av virdepappren. En sadan prisdifferentiering, vare sig om det dr fraga om ett
lagre eller ett hogre pris, dr ej onskvirt vid handel pa en global virldsmarknad; exempelvis
nér bolag emitterar finansiella instrument i USA och i Sverige samtidigt uppstar det en
skillnad i teckningspriset, till f6ljd av den osidkerhet som rader avseende emittenten och andra

medverkande personers ansvar pa den svenska marknaden.

Vad som dédremot har foréindrats dr att organledamoterna och revisorn numera uttryckligen,
enligt ABL, ansvarar for fel eller brister i ett prospekt. Foriandringen mot regelverket innan
den 1 januari 2006 dr som sadan att det numera finns ett lagstadgat skydd i forman for
tredjeman. Tidigare led aktiedgare en indirekt skada, till f6ljd av bolagets direkta skada
(eftersom bolagets aktier minskade i virde), vilket gjorde det svart for en aktiedgare att pavisa
ett orsakssamband vid ett skadestandsansprak mot en ledamot. Hérigenom har enskilda
aktiedgare tillfogats ett starkare skydd men for organledaméternas vidkommande har inte

rdttsldget fordndrats mer dn de hogre kraven for innehallet i ett prospekt.

Ansvaret for andra medverkande personer har inte heller paverkats efter den 1 januari 2006.
De kan goras ansvariga pa tva grunder; for det forsta har de ett ansvar som foljer av
uppdragsavtalet gentemot emittenten. For det andra kan de, om de allménna
skadestandsrittsliga forutsittningarna dr uppfyllda, goras ansvariga mot tredjemén for ren
formogenhetsskada. Detta mot bakgrund av ovan refererade HD-avgorandena i

NJA 1987 s. 692 samt NJA 1996 s. 3.

9.2 Troliga konsekvenser av lagforslaget om ett utokat prospektansvar

Lagforslaget om det utvidgade ansvaret for emittenten och andra medverkande personer vid
upprittandet av ett prospekt skulle ha tritt ikraft den 1 juli 2006. Av olika anledningar har
forslaget kritiserats, vilket varit befogat i vissa hanseenden da forslaget inte alltid varit vil
genomténkt i alla delar. I dagslidget &dr det oklart vad som kommer att hiinda med forslaget
men det mesta tyder pa att, i linje med den 6kade internationaliseringen, ett utokat ansvar forr
eller senare kommer att inféras. Av den anledningen skall vi i det foljande analysera vilka
konsekvenser ett utdkat ansvar i enlighet med utredningens forslag medfor. Hirvid avses inte

ett utokat ansvar i forhallande till vilka situationer det finns prospekteringsskyldighet, samt
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avseende innehallet, utan endast for ansvaret for fel eller brister i ett prospekt. Emellertid &r
avsikten att ansvaret skall stricka sig ldngre dn informationen i ett prospekt; det utdkade
ansvaret, foretridesvis for aktiebolag, skall utstricka sig till all informationsgivning i

framtiden.

Den viktigaste funktionen vid ett utdkat ansvar for bolaget skulle vara — oavsett
konsekvenserna — att det osékra rittslidget avseende fragan om bolagets skadestandsansvar
skulle undanrdjas. En sadan klarhet anser vi dr onskvirt eftersom rittsosékerheten pa omradet

hindrar kapitalanskaffningen for svenska bolag som vill verka pa en internationell marknad.

Utredningens forslag om det utékade ansvaret for bolag, innebér att den som lidit skada till
foljd av fel eller brister i ett prospekt — utan begriansningar — har mojlighet att rikta
skadestandsansprak mot bolaget. Hirvid édr den huvudsakliga intressekonflikten fragan om
skyddet for bolagets borgenirer kontra skyddet for bolagets investerare. En uttrycklig
ansvarsregel medfor att investerarskyddet dirigenom blir tillgodosett. Eftersom det inte
kommer att inforas nagra begransningar i kretsen ansvarsberittigade dr farhagorna att bolagen
hirefter kan drabbas av ett stort antal stimningar. Utredningens uppfattning, vilket
Overensstimmer med var, dr att en sadan oro alltid har visat sig vara obefogad i andra
sammanhang niir en ny lagstiftning inforts.'** Det faktum att de allmiinna kraven for
skadestand maste uppfyllas, att det infors en preskriptionstid pa tva ar samt att
jamkningsmojligheter vid oskéligt betungande skadestands krav infors, gor att farhagorna,
avseende den obegridnsade kretsen erséttningsberittigade och den hoga mingd av krav som
eventuellt foranleds hdrav, kommer mot bakgrund av det nimnda, enligt var uppfattning, inte
att realiseras. Skadestandsansprak torde endast riktas i det fall det verkligen &r befogat; med
detta menar vi att det dr endast nér bolagen gjort grova dvertramp som ett ansvar i realiteten

. 123
aktualiseras.

Betriffande andra medverkande personers ansvar kommer ansvaret att foréndras i den
meningen att ett uttryckligt ansvar lagstadgas. Ett sddant ansvar uppfattas som
kontroversiellt, da det enligt svensk ritt endast undantagsvis har kunnat goras géllande ansvar

for ren formogenhetsskada vid utomobligatoriska forhallanden. Kritiken fran dessa

1 Se SOU 2005:18, s. 120.
' Den komparativa jimforelsen talar ocksa for en sddan utveckling. Notera att avsikten med forslaget &r att
uppna en harmonisering med den internationella marknaden i praxis.
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inblandade har varit lik den kritik som framforts mot inférandet av ett ansvar for bolag. Enligt
kritikerna #r en sadan utveckling framforallt negativt for virdepappersinstituten. Eftersom
ansvaret utvidgas kommer kostnaderna for instituten att 6ka varvid emittenter undviker den
svenska marknaden for kapitalanskaffning. Vi anser att samma argument kan anvéndes for ett
uttryckligt ansvar; sa linge det rader osékerhet, eller det inte gar att utkrdva ansvar av
medverkande parter for fel eller brister i ett prospekt, kommer emissionskostnaden ocksa vara
hogre i Sverige jamfort med lander dér sa inte fallet. En annan farhaga &r en oro for fler
skadestandsprocesser. Denna farhaga dr omotiverad dels pa grundval av samma argument
som hanforts ovan i fraga om bolagets ansvar, dels av det faktum att rittsldget de facto inte
kommer att fordndras. Rittslidget avseende medverkande personers ansvar kommer att vara
oforidndrad, med den skillnaden att ansvaret uttryckligen lagstadgas. Dessa personer har
tidigare, under forutsittning att de allménna skadestandsrittsliga kraven varit uppfyllda,
kunnat goras ansvariga gentemot tlredjeman.124 Forutsittningarna for att ett ansvar skall kunna
utkrivas enligt lagforslaget skiljer sig saledes inte namnvirt fran de forutsittningar som

tillimpats i praxis.

9.3 Analys i forhallande till utlindsk ritt

Avsikten med detta avsnitt dr att utifran den analys som gjorts och de slutsatser som dragits
avseende de foreslagna fordndringarna i den svenska réitten kunna jimfora med den utlédndska
ritten for att kunna avgora huruvida de forutspadda konsekvenserna och kritiken kommer att

infrias eller e;j.

Vad giller det faktum att ansvaret skall utvidgas till att omfatta dven emittentbolaget har detta
i huvudsak mottagits positivt av marknaden. Detta gar helt i linje med den internationella
utvecklingen. Den kritik som framfordes rorde framst det faktum att bolagets
skadestandsansvar ej begrinsats till det fria egna kapitalet, utan det uppstar konkurrens mellan

borgenirsskyddet och investerarskyddet.

I viss man kan kritiken vara forstaelig men vid en jamforelse med utldndsk rétt finner vi att
problemet ej skall Sverdramatiseras. Aven om man bade i USA och i Storbritannien sévil som
i Tyskland har en lagstiftning dér emittentbolaget uttryckligen kan stéllas skadstandsansvarigt

i forhallande till de aktiedgare som lidit skada, halls bolaget, i praktiken, ytterst sillan

124 §e NJA 1987 s 692, 1996 s. 3 och 2001 s. 878.
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ansvarigt. I Storbritannien har man genom praxis begrinsat méjligheten avseviirt till att kunna
kriva bolaget med hédnvisning till att bolaget inte kan ha en egen vilja och dirmed ej drabbas
av skadestandsansvar. I Tyskland har man en litet mer nyanserad bild pa bolagets
skadestandsansvar. Skilen till att bolagen ofta inte kan stéllas ansvariga dr att
borgenirsintresset har givits foretrade framfor investerarskyddet i praxis. Denna ordning
giller pa primdrmarknaden. Pa sekunddrmarknaden har tviartom investerarskyddet givits visst
foretrade framfor borgenidrernas. Likadant i USA ir det ytterst ovanligt att bolaget halls
ansvarigt trots att det finns uttryckliga lagregler som medgiver detta. Aven om bolaget har ett
strikt ansvar infaller detta endast i praktiken vid de tillfdllen man ej kunnat pavisa oaktsamhet
eller uppsat hos organledamoterna eller andra ansvarighetssubjekt. Saledes &r bolagets ansvar

1 USA sekundirt men strikt.

Vad giller virdepappersinstitutens ansvar har stark kritik framforts mot ett utvidgat ansvar. I
detta framfors argument som innebér att kostnaderna skulle bli mycket hogre for
kapitalanskaffningen vilket skulle verka himmande for den svenska védrdepappersmarknaden i
stort. Efter vad som diskuterats ovan kan det faktum att ansvaret inforts i lag fran att ha varit
reglerat genom praxis innebéra viss utvidgning i det att en lagregel skapar hogre rittsikerhet
och minskar osékerheten bland investerarna. I 6vrigt kan den kraftfulla kritiken i mangt och

mycket anses vara overdriven.

Nagot som dock talar for att kritiken i viss man ar befogad dr det faktum att
virdepappersinstitutens ansvar i Storbritannien, Tyskland och USA #r relativt omfattande. I
samtliga ldnder aldggs instituten ett ansvar enligt lag. I Storbritannien resonerar man som sa
att vardepappersinstitutet maste skriva under prospektet och ddrmed ansvara for alla delar i
prospektet. De kan saledes ej begrinsa sitt ansvar till att omfatta endast de uppgifter de sjdlva
bidragit med utan kan stéllas ansvariga oavsett vilken del av prospektet som felet eller bristen
kan hérledas till. I Tyskland dr huvudregeln att endast de som undertecknat prospektet kan
hallas ansvariga. I praxis har man dock utvidgat just virdepappersinstitutets ansvar till att
gilla oavsett huruvida de undertecknat prospektet eller ej. Aven i USA har
virdepappersinstitutets ansvar utvidgats genom praxis till att bli hardare &@n for andra
deltagande. Detta genom att institut hallits ansvarigt for uppgifter limnade av revisorn mot
den grund att de ej tillrdckligt noga undersokt de uppgifter som revisorn bidragit med innan

dessa offentliggjordes.

62



Vad giller det faktum att utredningen vill begrénsa kretsen erséttningsberéttigade genom en
tvaarig preskriptionstid samt jamkningsmdjligheter har framkommit svidande kritik mot att
detta inte dr tillrickligt for att pa ett effektivt sétt kunna avgriansa kretsen av
ersittningsberittigade. Forslag har framkommit pa att endast de som handlar virdepapper pa
primiarmarknaden skall kunna omfattas sasom ersittningsberittigade. Detta for att
ersittningskrav ej skall kunna fa alltfor langtgaende ekonomiska effekter for bolaget och dess

verksamhet, med konkurs som en sista utvig.

Hiri kan jamforelse goras med hur man sokt 16sa denna typ av problematik i Storbritannien,
Tyskland och USA. Huvudregeln i Storbritannien, savil som i USA, dr att dven personer som
handlat det aktuella finansiella instrumentet pa andrahandsmarknaden kan ha ritt till
skadestand. Istillet for att generellt godta att investerare pa andrahandsmarknaden kan kriva
skadestand har man i Tyskland valt att ge alla som koper aktuellt virdepapper inom sex
manader fran primédremissionen ritt att kriva ersittning for skada. Detta kan vi tycka vara en
rimlig kompromiss for att pa ett bra sitt kunna begrinsa kretsen erséttningsberittigade.
Tilldggas kan goras att ingen av de jamforda rittsordningarna stéller krav pa att de personer
som kraver skadestand behover visa att de hyst tillit till de felaktiga uppgifterna, vilket &r ett
krav enligt svensk praxism, den allminna skadestandsritten och de nya ansvarsreglerna,
varpa svensk ratt helt klart kan anses ligga i linje med den vedertagna internationella
uppfattningen, eller till och med kan uppfattas som emittentvinlig i forhallande till utlaindsk

rittsordning.

Vad giller mojligheten, eller snarare franvaron fran mojligheten, for eventuella
ansvarssubjekt att kunna anvinda ansvarsbegriansningar och friskrivningar har kritik
framkommit med argumentation friamst kring det faktum att Sverige &r utsatt av en kraftig
regelkonkurrens fran utlandet. Effekterna skulle da bli att ett bolag av denna anledning skulle
vilja att emittera sina védrdepapper i ett annat land dédr mojligheten till att friskriva sig fran

ansvar var storre dn i Sverige.

Vad vi har att anfora i denna fraga dr att kritiken dr fullstdndig nonsens. Detta kan vi hivda
mot den bakgrund att ingen av de tre undersokta lindernas regelverk tillater nagon typ av

ansvarsbegrinsningar eller friskrivningar, och sa vitt vi vet dr det heller inget annat land av

125 Jfr. NJA 1987 s. 692, NJA 1996 s. 3 samt NJA 2001 s. 878.
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betydelse som tillimpar nagra sadana regler. Att nagon typ av regelkonkurrens skulle uppsta
ar saledes ej ett hallbart argument. Tilldggas kan att forslaget som det ser ut ej innebdr nagon
fordndring fran vad som har ansetts vara gillande ritt tidigare ddr ansvarsbegrinsningar ej har
tillmitts nagon direkt juridisk betydelse men kan ha inverkat vid en eventuell

tillitsbedomning.

9.4 Slutsatser

I detta avsnitt skall vi genom att anvinda oss av ovan analyser och slutsatser forsoka ge ett
svar pa den i uppsatsen centrala fragestillningen om utredningens forslag till nya
prospektansvarsregler for emittenter och andra medverkande personer kommer att innebira en
fordndring i ansvaret for dessa vid ett inférande, samt att genom detta soka uppfylla syftet

med uppsatsen.

Den ena delen av utredningens forslag gick ut pa att i lag infora ett uttryckligt ansvar for
emittentbolaget for fel eller brister i ett prospekt. Forslaget har av skél som ovan redogjorts
for kritiserats. Kritiken har riktat sig mot att bolaget far ett utvidgat ansvar. Vi delar inte den
uppfattningen; bolagets ansvar utvidgas inte, utan ett uttryckligt ansvar infors for samtliga
aktorer som #r delaktiga i ett prospekt. Ansvaret for fel eller brister i ett prospekt dr
oforindrat, skillnaden ligger i att det bringas klarhet om ansvariga subjekt. Att bolaget
uttryckligen skall kunna goras skadestandsansvarigt har uppfattats som uppseendevickande,
vilket vi stiller oss oftrstaende till. For det forsta édr bolaget ansvarigt subjekt i andra
situationer, som exempelvis kontraktuella férhallanden och genom institutet foretagsbot. Att
ett subjekt kan goras ansvarigt betyder inte att antalet skadestandskrav utan grund per se
utokas. I det fall det finns grund for anspraken ir inte bolaget ensamt ansvarigt — bolaget dr

endast ansvarigt i forhallande till sin egen vardsloshet.

For det andra kan konstateras att oavsett om bolagets ansvar faststélls genom lag visar
studierna i de utldindska rittsordningarna klart och tydligt att ansvar sillan utkrivs. Detta talar
tydligt for att 4ven om ansvaret finns lagstadgat kommer det ej ske nagra drastiska
fordndringar, utan domstolarna kommer att vara restriktiva i sin bedémning. Ddrav saknas det
anledning for kritikerna att ifragasitta en utveckling som inte overensstimmer med den
internationella. Hartill fortjanas att dn en gang poingtera det faktum att utredningens avsikt

med lagforslaget dr att harmonisera den svenska ritten med utldndsk, varfor svenska
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domstolar i sin bedomning skall ligga stor vid hur domstolarna i andra ldnder valt att 16sa
liknande problematik. Mot bakgrund av ovan sagda ser vi att inférandet av lagstadgat ansvar

for bolaget fyller den osikerhet som skapats och byggts upp alltsedan 1935 ars fall.

Den andra delen av utredningens forslag gick ut pa att utoka ansvaret vid upprittandet av ett
prospekt for andra medverkande personer. I det hir avseendet har forslaget vickt kritik i
synnerhet betriffande virdepappersinstitutens medverkan. Anledningen till kritiken har att
gora med den centrala roll virdepappersinstituten har vid upprittandet och utgivningen av
prospekt. Var uppfattning dr lik det nyssnimnda avseende bolagets ansvar. Skillnaden ligger i
att ett uttryckligt ansvar inférs. Mojligheten att utkrdva medverkande personer
skadestandsansvar har tidigare, trots det oklara rittsliaget, trots allt funnits. Dérfor torde inte
rittsldget fordndras i den grad som kritikerna befarar. Det oklara rittsldget klarnar, vilket
mojligtvis innebdr att inblandade parter tar ett storre ansvar i sin informationsgivning 4n vad

som tidigare varit fallet.

Vid en jamforelse med utlindsk ritt maste vi dock backa nagot av de steg vi tagit framat da vi
plédderat for att ett lagstadgat ansvar for bl. a. virdepappersinstitut €j kommer att innebéra
nagra nimnvirda fordndringar i ansvarshidnseende. Den utvecklingen som gar att skonja i de
jamforda ldnderna &r att virdepappersinstitutens ansvar har utvidgats genom praxis i
forhallande till radande lagstiftning. I detta ligger framforallt att virdepappersinstituten anses
ha ett 6vergripande ansvar for samtliga uppgifter som ldmnas genom ett prospekt. Detta har
inneburit att de ej endast star ansvariga for egen information utan dven sadan information som

tillhandahalls fran andra experter som annars hade kunnat stillas ansvariga.

For Sveriges del &r osidkert att bedoma huruvida utvecklingen kommer att ligga i linje med
rittsldget i de jimforda ldnderna eller om den kommer att se annorlunda ut. Det som talar f6r
en sadan utveckling dr for det forsta virdepappersinstitutens centrala roll i upprittandet av
prospekt, vilket i manga avseenden liknar bolagets roll i en sadan process. For det andra dr
risken stor att ett bolag som krivs manga ganger kommer att sta i randen till konkurs, vilket
dérfor kommer att gora det attraktivt att kridva virdepappersinstitutet forst manga ganger. Det
faktum att det i teorin funnits en mojlighet att kriva vardepappersinstituten idag talar dock

mot en utveckling med 6kade skadestandsansprak mot virdepappersinstituten.
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Avslutningsvis skall nagot kort nimnas om konsulter och andra medverkande experter. Var
slutsats @r att ansvaret for dessa inte kommer att foréndras betydande. Att det uttryckligen
infors en ansvarsbestimmelse skapar mojligtvis incitament att dven kridva dessa personer pa
skadestand vid fel eller brister i ett prospekt. Mot detta talar det faktum att kraven for att
kunna kréva ansvar vid den hér typen av situationer dr desamma. Att kriiva ansvar av anlitade
konsulter och andra medverkande experter kriver fortfarande att de sedvanliga

skadestandsrittsliga kraven uppfylls.
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