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Prospektansvar utgor en viktig fraga som har diskuterats under manga ar i
Sverige. Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlareforeningen (nedan
foreningarna) har vid ett flertal tillfallen framfort sina synpunkter pa fragan,
senast i yttranden 6ver Aktiebolagskommitténs slutbetdnkande och
Prospektutredningens slutbetdankande (SOU 2005:18). Finansdepartementet har i
DS 2013:16 lagt fram ett reviderat forslag som i vésentliga delar tagit hansyn till
av foreningarna framforda remissynpunkter. Foreningarna noterar sarskilt att
nagot forslag om sarskilt ansvar for andra som medverkar vid upprattande av
prospekt inte 1aggs fram och att framférda synpunkter rérande nackdelarna med
ett ansvar dven for skuldemissioner for styrelseledaméter och andra
organforetradare har beaktats.

Foreningarna har under lang tid varit positivt instéllda till ett fortydligande av
rattslaget betraffande prospektansvaret och har tidigare framfort att det av
Aktiebolagskommittéens framlagda forslaget var godtagbart. Eftersom den
grundlaggande ansvarsbestammelsen i nu aktuellt forslag anknyter till
Aktiebolagskommitténs bedémning kan promemorians forslag i denna del
tillstyrkas.

Enligt foreningarna ar det tveksamt om tillrackliga skél foreligger for att utvidga
ansvaret for ett prospekt till att gélla den handel som sker i
andrahandsmarknaden efter en genomford marknadsintroduktion. Om sa bedéms
nodvandigt pa grund av dtaganden gentemot EU bor ansvaret begransas och
sarskilda krav stéllas upp for ansvar.

Foreningarna anser vidare att skuldebrev som endast ar konvertibla pa
emittentens eller en myndighets begéran i syfte att starka bolagets kapitalisering
vid framtida finansiella svarigheter bor jamforas med skuldebrev, inte med
aktierelaterade instrument.




Sammantaget anser foreningarna att nu framlagt forslag, med nédmnda undantag,
bor genomféras. De forandringar eller fortydliganden av rattslaget som ett sadant
genomforande medfér kommer, enligt foreningarnas bedémning, inte att
medfora nagra negativa effekter pa svensk kapitalmarknad, snarare tvartom,
eftersom réttslaget klargors.

Allméant

Foreningarna riktade allvarlig kritik mot Prospektutredningens forslag om
Prospektansvar. Det var sarskilt forslaget att infora sarskilda bestimmelser om
vardepappersinstitut och uppdragstagares ansvar for prospekt och forslaget att
organforetradare skulle ges ansvar for prospekt i samband med notering av
skuldebrev som foreningarna vande sig emot och avstyrkte. Vidare invande
foreningarna mot forslaget att d&ven de personer som handlat pa
andrahandsmarknaden skulle vara erséttningsberattigade. Féreningarna ansag att
risken var pataglig att dessa forslag om de genomfordes skulle fa langtgaende
negativa effekter for den svenska kapitalmarknaden. Féreningarna ansag ocksa
bl.a. att konsekvenserna av Prospektutredningens forslag inte var tillrackligt
utredda.

Nu foreliggande forslag synes i vasentliga delar ha beaktat foreningarnas
tidigare framforda synpunkter och farhdgor. Det omarbetade forslaget rérande
att personer som handlat pa andrahandsmarknaden ska vara
ersattningsberattigade behandlas utférligare nedan.

Den ersattningsberattigade kretsen

Betraffande den ersattningsberattigade kretsen foreslas i promemorian att
reglerna om ansvar for fel och brister i ett prospekt ska kunna éberopas av den
som har tecknat eller forvarvat 6verlatbara vardepapper vid ett erbjudande till
allménheten som omfattas av prospektet. Om ett prospekt anvands for
upptagande av overlatbara vardepapper till handel pa en reglerad marknad ska
ansvarsreglerna kunna aberopas av den som har forvarvat sddana véardepapper
inom sex manader fran det att vardepapperen togs upp till handel pa den
reglerade marknaden.

Nar det galler den ersattningsberattigade kretsen instéller sig manga, svara
fragor. Rent allmant aktualiseras ocksa spérsmalet om ansvaret 6verhuvudtaget
for information till marknaden, en fraga som det enligt féreningarnas uppfattning
finns anledning att i annat sammanhang utreda och 6vervéga. En alltfor vid eller
obestamd krets av ersattningsberattigade riskerar att skapa osakerhet pa
marknaden och &ven paverka utformningen av prospekt. Kostnaderna for
framtagande av prospekt skulle med stor sannolikhet bli htgre och osdkerheten
skulle ocksa kunna paverka innehallet i prospekten pa flera satt. Resultatet skulle
kunna bli an mer utforliga prospekt for att undvika att nagot av intresse saknas
eller att innehallet blir av mindre intresse pa grund av patvingad forsiktighet.
Osékerhet om kretsen av ersattningsberattigade riskerar ocksa att 6ka risken for
processer. Foreningarna ar val inforstddda med att nastan varje avgransning av
den ersattningsberattigade kretsen kan ifragasattas. En avgransning till den som
har tecknat eller forvarvat 6verlatbara vardepapper vid ett erbjudande till
allmanheten som omfattas av prospektet innebér t.ex. att den som med
prospektet som beslutsunderlag i stallet valt att investera via derivatmarknaden



inte innefattas. Vidare kan det vara svarforklarligt att investerare som genom en
’private placement” investerat medel inte omfattas medan daremot de som i en
efterféljande marknadsnotering skulle enligt forslaget kunna fora talan. Ett annat
exempel & om ett bolag tar upp till notering ett aktieslag (A-aktier) som enbart
skiljer sig fran ett redan noterat aktieslag (B-aktier) i fraga om roststyrka. | ett
sadant fall syftar prospektet till att investerare ska kunna bilda sig en uppfattning
om en akties ekonomiska varde. Den sarskilda beskrivning som kommer att
finnas i prospektet rérande rostskillnad far betraktas som mer av
formaliakaraktar. Det kan uppsta stotande effekter om den som nagon manad
efter noteringen av A-aktien Gvervéger en investering i bolagets aktier och da
noga studerar prospektet. Om investeraren darefter bestammer sig for att kbpa
A-eller B-aktier kan vara mer ett 6vervagande kring likviditet, maktférhallanden
etc. Visar det sig senare att prospektet innehaller ett avgorande fel av betydelse
for en aktieinvesterare, ar det inte helt enkelt att forklara varfor en A-
aktieinvesterare men inte en B-aktieinvesterare ska ha mojlighet att aberopa
ansvarsreglerna.

Sammantaget anser emellertid foreningarna, pa ovan namnda grunder, att
reglerna om ansvar for fel och brister i ett prospekt ska kunna aberopas av den
som har tecknat eller forvarvat dverlatbara vardepapper vid ett erbjudande till
allménheten som omfattas av prospektet.

Nér det galler férslaget om ansvar gentemot andrahandsmarknaden ar
foreningarna mer tveksamma dven om nu aktuellt forslag har en mer begrénsad
rackvidd an det av Prospektutredningen i slutbetdnkandet framlagda forslaget.
Vad som sagts ovan om de negativa effekterna av en alltfor vid eller obestamd
krets av ersattningsberattigade géller i allt hogre grad nar det galler detta ansvar.
Forslaget i denna del reser dessutom ett antal juridiskt intressanta och
komplicerade, sarskilt skadestandsrattliga, fragor sasom orsakssambandet mellan
kopet av véardepapperet och fel i prospektet, vilka fel i ett prospekt ska vara
ersattningsgilla och hur ska skadestandet bestammas. Fragor kring
skadestandsansvaret har vid remitteringen av Prospektutredningens
slutbetankande utretts pa Svenska Fondhandlareforeningens uppdrag av
professor Jan Kleineman. Den analys och kritik som professor Kleineman da
framforde i forhallande till Prospektutredningens forslag &r i vasentliga delar
giltig dven vid detta forslag och bor beaktas i det fortsatta lagstiftningsarbetet.

Av stor betydelse ar ocksa hur de foreslagna reglerna ar forenliga med
regelverken i var omvarld. Den utlandska jamforelse som gjordes i
Prospektutredningen fick hard kritik och det finns enligt féreningarnas
uppfattning, trots goda forsok till analys av rattslaget i vissa jurisdiktioner i
foreliggande promemoria, fortfarande brister i detta avseende.

Enligt promemorian utgor det ett krav i prospektdirektivet, artikel 6.2 att
medlemsstaterna har ett civilrattsligt ansvar &ven for dessa prospekt. Enligt
foreningarnas uppfattning ar denna artikel mycket vag och ger medlemsstaterna
foga véagledning om hur detta civilrattsliga ansvar bor utformas for att en
medlemsstat ska anses ha uppfyllt direktivets krav. Det ar mojligt att en
medlemsstat ska anses ha uppfyllt direktivets krav genom en civilrattslig
reglering som skyddar férvérvare i primarmarknaden men inte forvarvare i



sekundarmarknaden. Den svenska finansmarknaden &r som bekant en del av den
europeiska och globala marknaden och det ar darfor av vikt att vart regelsystem i
huvudsak dverensstimmer med det som ar allmént forekommande. Det vore
darfor av stort intresse med narmare uppgifter och utredning om vilket ansvar
som foreligger i andra medlemsstater gentemot sekundarmarknaden.

Sammantaget kan foreningarna inte tillstyrka forslaget om ansvar gentemot
andrahandsmarknaden. Om ett sadant ansvar 6vervags anser foreningarna att
séarskilda kriterier bor uppséttas for ett utkravande av ansvar. Det bor exempelvis
aligga den skadelidande att visa att det &r prospektet som foranlett denne att
vidta transaktionen ifraga. Vidare bor tiden kortas ned, t.ex. sa att ansvar
foreligger till och med den tidigare av den dag som infaller tre manader efter
likvid i erbjudandet eller fem dagar efter offentliggérandet av den forsta
delarsrapporten efter erbjudandet. Ny information fran emittenten ska sjalvfallet
bryta ansvaret for prospektet.

Ovriga fragor

| promemorian foreslas att aven erbjudandehandlingar avseende kontanta
uppkopserbjudande ska omfattas av den nya ansvarsregleringen. Motiveringen
till varfor sadana erbjudanden bor omfattas i promemorian &r tamligen
kortfattad. Nar det galler dessa erbjudanden ar det fraga om andra forhallanden
an nér vardepapper erbjuds som vederlag. Den begrénsade beskrivningen av
malbolaget i erbjudandehandlingen upprattas av budgivaren pa basis av publik
information utgiven av malbolaget, och malbolagets styrelse tar ansvar for den.
Vad aktieagaren - som maste kunna forvantas ha kunskap om det bolag som
denne dger aktier i - har att ta stéllning till & om budet ar tillrackligt bra i
forhallande till rddande borskurs. Barskursen skall aterspegla den information
om bolaget som finns marknaden och som bolaget har ansvar for enligt
noteringsreglerna. Det foreligger saledes vasentliga skillnader gentemot den
situationen att vardepapper erbjuds som vederlag. Mot denna bakgrund och att
den svenska sjéalvregleringen rérande sadana erbjudanden gar langre an vad som
ar foreskrivet i EU avstyrker foreningarna forslaget att kontanta
uppkopserbjudanden ska omfattas av den nya ansvarsregleringen.

Nér det galler konvertibler och vissa andra aktierelaterade instrument bor enligt
foreningarnas mening atskillnad goras mellan a ena sidan skuldebrev som endast
ar konvertibla pa emittentens eller en myndighets begaran i syfte att starka
bolagets kapitalisering vid framtida finansiella svéarigheter (”coco bonds” eller
“negativa konvertibler”) och a andra sidan skuldebrev som kan konverteras pa
innehavarens begéran i syfte att realisera den uppsida for investeraren som kan
ligga i en vanlig konvertibel. Vanliga konvertibler star aktier nara. De negativa
konvertiblerna &r mer renodlade skuldebrev for vilka en eventuell konvertering
ar en risk mer an en mojlighet. Utgivningen av sadana skuldebrev kommer att
riktas mot obligationsmarknaden, inte aktiemarknaden. Dértill kommer att de
negativa konvertiblerna ar starkt praglade av myndighetsstyrning. Samma
atskillnad kan goras mellan a ena sidan skuldebrev pa vilka rantan kan séttas ned
vid daliga finansiella nyckeltal och sadana som kan ge avkastning om det gar bra
for bolaget.



Foreningarna rekommenderar vidare att en definition av vinstandelsbevis och
kapitalandelsbevis infors for att precisera rackvidden av bestammelsen.(se 11
kap. 11 § ABL)

Foreningarna tillstyrker eller lamnar 6vriga forslag utan erinran. Vidare
hemstéller foreningarna att de foreslagna och av foreningarna tillstyrkta
lagandringarna genomfors sa snart som mojligt.
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