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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Alltsedan mars manad ar 2000 har aktiemarknadens aktorer verkat i ett bistert klimat. Ett
osakert varldspolitiskt 1age, redovisningsskandaler, tvangsforsaljningar inom livbolagen och
en fallande makroekonomisk utveckling & nagra av de orsaker som namns da de senaste
arens borsnedgang ska forklaras. De rédande forutsdttningarna har fétt till foljd att
riskkapitalet till synes blivit svérare att na, samtidigt som marknaden hamnat i en

fortroendekris.

| kolvattnet av utvecklingen pa borsen har framférallt aktiemaklares ansvar for bristfalig
rédgivning blivit foremd for diskussion. Aven bolagens informationsskyldighet, grundad pa
associationsréttslig lagstiftning och géllande borsregler, har emellertid uppméarksammats. En
vasentlig del av denna informationsskyldighet utgors av skyldigheten att i vissa situationer
upprétta s.k. prospekt med information till aktiemarknaden. Omfangsrika prospekt med
omfattande informationsinnehall uppréttas i samband med borsintroduktioner, emissioner och

offentliga erbjudanden.

Borsutvecklingen sétter fokus pa fragan om prospektens vederhéftighet och tillforlitlighet.
Vid en borsintroduktion grundar investerare sina investeringsbesiut pa den information som
tillhandahdlls i prospektet. P4 motsvarande sitt & prospektet relevant da befintliga och
presumtiva aktiedgare avgor huruvida man skall teckna aktier i en erbjuden nyemission eller
acceptera ett offentligt erbjudande i en strukturtransaktion. Det & hérvid av vikt att prospektet
innehaller fullstandig och korrekt information. Om prospektet &r vilseledande kan investerare
genomfora afférer som man inte skulle genomfért om man varit fullstandigt informerade, i
vart fall inte pa sasmma villkor. | synnerhet risken for att aktietecknare och aktiekopare betalar

ett Overpris for aktierna & harvid aktuell.

| de fall investerare i efterhand finner att man gjort en ofordel aktig affar och tillika finner att
informationen i det prospekt som utgjorde underlag for investeringsbeslutet var missvisande,
uppkommer fragan om investeraren kan gora gallande négon form av ansprak mot det eller de
borsbolag, vilka st&r som huvudaktorer, samt 6vriga till prospektet medverkande parter, t.ex.

investmentbanker, som varit involverade i prospektets framtagande.



Ett exempel pa ett fal som for tankarna till sddana ansvarsfrégor utgor Telias
borsintroduktion i juni 2000. Aktien har sedan introduktionen fallit kraftigt. Redan efter ett
par manader stod det klart att den fore introduktionen gjorda vérderingen inte motsvarat
verkligheten, vilket fatt till foljd att inblandade parter fatt utsta hard kritik. Bl.a. har man i
affarspressen kritiserat det faktum att prospektet saknat varning om att en s.k. UMTS-licens
kunde utebli.*

Ett annat exempel & de sk. asbestréttegdngarna i USA, vilka diskuterades flitigt i
affarspressen under hosten.? Alfa Laval, vars aktiekurs sjonk kraftigt vid tillkannagivandet av
pagdende asbestprocesser i USA, inkluderade inte uppgifter om asbestréttegangarna i det
prospekt som uppréttades infor borsintroduktionen varen 2002. Detta har foranlett kritik fran
aktieagare som kravt en forklaring fran de agerande investmentbankerna, i synnerhet Enskilda
Securities. Affarspressen har diskuterat méjligheten av skadestandskrav mot ledning och
utsdljande aktieagare.®

De regler om sk. grupptalan (class action) som trétt i kraft vid arsskiftet har foranlett
ytterligare spekulationer i affarspressen om skadestdndsprocesser grundade pé fel i prospekt.*
Den nya processlagstiftningen innebar att flera individers skadestandsansprak kan drivasi en
gemensam talan. Man kan darmed driva fall i vilka den ekonomiska skadan for varje individ
ar begransad, men den totala ekonomiska skadan &r betydande eftersom ett stort antal
manniskor & berorda. Spekulationerna i affarspressen ror just skadestandsansprék fran en
grupp aktieagare for fel i prospekt. En felaktig uppgift i ett prospekt kan ha drabbat tusentals
aktiedgare, som var och en for sig inte har realistiska mdjligheter att driva talan, men vars

kumulerade ansprak kan ge upphov till processer om stora belopp.

! Set.ex. Nachemson-Ekwall, Sophie, ”Ingen varning i statens Teliaprospekt om UMTS-fiasko”, publicerad p&
Afférsvérldens hemsida den 18 december 2000 (www.affarsvarlden.se).

2Set.ex. "AlfaLaval drasini asbesthérvan®, publicerad p& Affarsvérldens hemsida den 31 oktober 2002
(www.affarsvarlden.se).

% Set.ex. Amcoff, Erik, ” Alfa Lavals ledning hotas av stamning”, publicerad p& Affarsvarldens hemsida den 12
november 2002 (www.affarsvarlden.se).

* Set.ex. Ericson, Bengt, "JURIDIK: Varning for masstamningar”, publicerad pa Veckans Affarers hemsida den
23 september 2002 (Www.va.se).



1.2 Problemstallningar

Framstéllningen i foregéende delavsnitt visar att fragor relaterade till prospekt,
prospektinnehall och prospektansvar & av stort intresse. Inte minst den centrala fragan om
prospektens tillforlitlighet och ansvaret for informationens vederhéftighet & synnerligen
betydelsefulla fran aktiedgar- och investerarperspektiv

Det & sdledes av vikt att de grundldggande frégorna om prospekt uppmarksammas och
diskuteras. Intresset riktas harvid av naturliga ska mot frégan hur skyldigheten att upprétta
prospekt & utformad. Vilka bolag ar skyldiga att upprétta prospekt? | vilka situationer maste
prospekt uppréttas? Vilken information skall prospekten innehdlla? Av intresse, for att forsta
reglernas utformning och tillampning, & aven de dndamalsbvervaganden som ligger bakom

reglerna om prospektskyldighet.

En central problemstédlining vid en studie av prospekt och prospektregleringen ror
utformningen av ansvaret for fel och brister i prospekt. Denna problemstalining innefattar i
sin tur ett antal delfrégor. | vilken utstrackning foreligger ett réttdigt, och inte endast
affarsetiskt, ansvar for information lamnad i prospekt? Vilka péfoljder och réttsmedel
aktualiseras vid fel eller brist i ett prospekt — skadestandsansprak, disciplinpafoljder fran

borsen, och madhandat.o.m. brottspéfoljder? Vilka aktorer kan goras ansvariga?

Reglerna om prospekt har forandrats genom &ren. En jamforelse mellan & ena sidan prospekt
av idag och a andra sidan prospekt uppréttade for 10-20 & sedan torde indikera dtskilliga
skillnader. Utvecklingen av prospektreglerna pagar fortfarande, inte minst inom ramen for
EU-samarbetet. Vidare & principerna for ansvar vid fel eller brist i prospekt forema for
diskussion och utvecklingen gar mot ett strangare ansvar for prospektinnehdllet. Utvecklingen
av prospektreglerna, och i synnerhet dess samband med utvecklingen av ansvarsprinciperna,
bor vara av centralt intresse vid undersokning av prospekt och prospektreglering.

For full forstaelse av problematiken kring prospekt & det enligt var mening viktigt att ett
praktiskt och empiriskt perspektiv anlaggs. Vilken utformning och vilket informationsinehall
har prospekten i praktiken? | vilken utstrackning har prospektens utformning och innehdl

forandrats som en f6ljd av utvecklingen av prospektreglerna och ansvarprinciperna?



1.3 Syfte

Forevarande uppsats har tre delsyften, mellan vilka finns ett inbdrdes samband. Uppsatsen har
for det forsta till syfte att bena upp och beskriva svenska aktiebolags skyldighet att i vissa
situationer upprétta prospekt. Uppsatsen syftar for det andra till att utreda utvecklingen av
prospekten Over det senaste kvartsseklet. Slutligen har uppsatsen till syfte att diskutera
forekomsten av samband och kopplingar mellan & ena sidan utvecklingen av regler och

ansvarsprinciper och & andra sidan utvecklingen av prospekten i praktiken.

1.4 Avgransningar

For att mojliggora en genomgripande och detajerad analys utifran foreliggande material har
vi ansett det nodvandigt att fokusera pa den svenska marknaden. Amnets internationella
anknytningar, inte minst regelsystemets EG-réttsliga bakgrund, medfor dock att vissa
internationella utblickar blir nédvandiga.

For att begransa uppsatsens omfang, sndva in problemkomplexet och fa ett mera homogent
underlag for var falstudie (se avsnitt 2.3) har vi valt att fokusera pa prospekt som uppréttas i
samband med borsintroduktioner. Andra prospekttyper, t.ex. erbjudandeprospekt som
uppréttasi samband med foretagsforvarv, erhdller en mera dversiktlig behandling.

1.5 Malgrupp

Forevarande uppsats riktar sig primart till foretagsekonomistuderande pa C-niva, men dess
innehall bor vara av intresse den for andra ekonomistudenter, oavsett studieniva och
studieinriktning. Aven andra personer med intresse for finansierings- och borsrelaterade

fragor torde ha utbyte av uppsatsen.

1.6 Disposition

| nastfdljande avsnitt beskrivs den metod som anvants vid arbetet med forevarande uppsats.
Uppsatsens struktur har i ovrigt utformats utifrén grundtanken att forstéelse for det
regelkomplex som finns savitt géller prospekt och prospektansvar & nodvandig for att |asaren
skall kunnatillgodogora sig de praktiska och empiriska aspekterna av problemstéliningarna. |
enlighet harmed gors i avsnitt 3 en grundlig genomgang av det gallande regelkomplexet och

dess utveckling. Harpa foljer i avsnitt 4 en genomgang av de géllande principerna for ansvar



vid fel eler brist i prospekt, inkluderande en redogorelse for foreliggande andringsférsag.
Avsnitt 5 innehdller en praktisk utblick, dar en genomférd studie av ett antal prospekt
presenteras och identifierade utvecklingstendenser diskuteras. | avsnitt 6 aterfinns slutligen

forfattarnas konklusioner och avslutande synpunkter.

2 Metod

2.1 Allméant om vald metod

For att uppna det syfte som uppstédllts i avsnitt 1.3 har vi valt en forskningsmetodik av
kvalitativ karaktdr. Metoden kannetecknas bl.a. av att understkningen gar pa djupet snarare
an pa bredden, att sarskild fokus pa sétts pa sammanhang och strukturer samt att " forstaelse”,
snarare an "forklaring”, efterstrévas. Den kvalitativa ansatsen innebar aven utrymme for
flexibilitet, vilket gjort det mojligt for oss att gora forandringar i upplégget under arbetets
gang. En sddan metodik & bast anpassad till uppsatsens syfte och de aktuella
problemstéliningarna, samtidigt som den & lamplig med beaktande av tid, utrymme och

tillgangliga resurser.

Uppsatsen kannetecknas genomgadende av vad som skulle kunna betecknas som ett
" utvecklingsperspektiv’ — ett perspektiv som &r sava historiskt som framétblickande. De nu
gdlande forhdllandena jamfors med motsvarande forhdllanden under den senaste
tjugofeméarsperioden. Vidare diskuteras den tankbara utvecklingen i framtiden. Detta
perspektiv intas betraffande vart och ett av uppsatsens i avsnitt 1.3 angivna delsyftena, aven
den grundldggande understkningen av bolagens skyldighet att upprétta prospekt. Denna
undersokning inriktas sdl edes inte bara pa de nu géllande reglerna, utan éven patidigare regler

och ténkbara férandringar i reglerna.

2.2 Litteraturstudier och kéllanalys

Uppsatsen baseras priméart pa litteraturstudier av amnesrelevanta kallor. En sddan metod &r
motiverad utifran amnets komplexitet och avhangighet av géllande regler och normer. Endast
genom studier av regelkallorna och deras uttolkning i litteraturen kan grundlig forstael se for
det komplicerade regel systemets struktur och innehall uppnas.



Den litteratur som kommer ifraga ar av mangfacetterat slag. Det handlar till att borja med om
verk och monografier vilka behandlar fragan om prospekt och informationsgivning. | det
granskade kallmaterialet ingar vidare géallande regler och rekommendationer om prospekt,
vilket innefattar EG-réttsliga direktiv, svenska forfattningar, Finansinspektionens foreskrifter
samt bdrsens och aktiemarknadens galvreglering (noteringsavtalet, NBK:s rekommendationer
och Aktiemarknadsnamndens praxis). Aven de foreliggande statliga utredningarna och
forslagen granskas. Slutligen anvandsi viss man artiklar fran aff arspressen.

Underlaget for litteraturstudier och kélanalys kommer sdledes att innehdlla kélor av sava
normativ som kognitiv karaktar. Enligt var uppfattning & en kombination hérav nédvandig
for att pa ett tillfredsstallande sétt ta sig an de problemstéliningar och syften som uppsatsen
behandlar. Vi & intresserade inte bara av nu, tidigare och i framtiden radande forhallanden

(kognitivt) utan é&en av avsikter, krav och riktlinjer (normativt).

Till den del kallunderlaget utgors av réttsregler tilldmpas en traditionell juridisk metod av
réttsvetenskaplig/réttsdogmatisk karaktér. Forefintliga réttskéllor studeras och struktureras for
att erhdlla ett erforderligt underlag for stélningstaganden i fréga om géllande rétts innehdll.
Det bor emellertid framhallas att uppsatsen &r en uppsats i foretagsekonomi, inte en uppsats i
juridik. Med anledning harav har vi i vissa delar valt att presentera och diskutera réttsfragor
mera 6versiktlig och mindre djupgdende a@n vad vi skulle ha gjort om uppsatsen varit av

utpréglat rattsvetenskaplig karaktar.

2.3 Fallstudie

Utover litteraturstudier kommer en form av fallstudie att genomféras. Fallstudien bygger pa
granskning av u prospekt uppréttade av svenska bolag i samband med bdrsintroduktioner
(och i vissa fall emissioner) genomférda under det senaste halvseklet. Tanken & att
fallstudierna skall gora det mojligt for oss att gora jamforelser, identifiera
utvecklingstendenser och Overhuvudtaget fa en béttre forstéelse for den praktiska
utformningen av prospekt. Genom att studera och analysera prospekt hamtade fran
verkligheten kan vi iaktta prospektreglernas och ansvarsprincipernas praktiska genomslag och
paverkan.



| linje med det utvecklingsperspektiv som presenterats i avsnitt 2.1 kommer fallstudien att
omfatta prospekt som stracker sig Over en langre tidsperiod. Det dldsta prospektet i studien
offentliggjordes i samband med en emission ar 1976, medan det prospekt i studien som &r av
senast datum offentliggjordes i samband med en borsintroduktion under & 2002. Vart urval
av prospekt ger oss mdjlighet att jamfora prospekt frén olika tidsperioder och dra slutsatser i
fraga om utveckling och forandringar av prospektens utformning, struktur och innehdll.

Den narmare utformningen av fallstudien behandlas nérmare i avsnitt 5. Det kan dock redan
hér konstateras att fallstudien &r utpraglat kvalitativ. Prospekten studeras och jamfors, varvid
hénsyn tas dels till prospektens almanna prégel (omfattning, struktur, m.m.), dels till
prospektens innehdll. Sarskild fokus laggs pa prospektens hantering och atergivning av risker,

varvid forekomsten av ansvarsfriskrivningar och forbehal blir av sarskilt intresse.

Nagra statistiska modeller eller liknande kommer g att anvandas. Anledningen hértill &r
svarigheten att, mot bakgrund av vart syfte, identifiera faktorer som & syftesrelevanta
samtidigt som de & [ampade for kvantitativ statistisk analys. Man kan visserligen tanka sig en
kvantitativ studie av ett stort antal prospekt inriktad pa faktorer sdsom antal sidor, omfang av
framtidsinriktad information, frekvensen av ansvarsfriskrivningar etc. Vi har emellertid gjort
beddmning att en sadan studie inte pa ett fullgott sétt skulle fanga de tendenser och samband
uppsatsen syftar till att diskutera.

Vi inser att fallstudiens begransning till ett fatal undersokningsenheter gor generaliseringar
tveksamma. Denna begrésning har emellertid varit nddvandig mot bakgrund av den tid som
stétt till vart forfogande. Sammantaget med de litteraturstudier som genomférts (avsnitt 2.2)
ger fallstudierna trots det begransade antalet undersdkningsobjekt ett gott underlag for
kvalitativ analys utmynnande i forstaelse for samband och utvecklingstendenser.

2.4 Analysoch resultatvision

De litteraturstudier som behandlats i avsnitt 2.2 och de fallstudier som genomforts i enlighet

med avsnitt 2.3, ligger till grund for beskrivning, analys och slutsatser.

Den valda metoden har gjort det magjligt for oss att fa forstéelse for, samt bena upp och

beskriva, svenska aktiebolags skyldighet att i vissa situationer upprétta prospekt. Detta

10



inkluderar fragorna om i vilka situationer prospekt skall uppréttas och vilken information
prospekten skall innehalla. Uppsatsens forsta delsyfte & darmed uppnatt.

Med stdd av fallstudierna kan vi, med reservation for osékerhet i gjorda generaliseringar,
identifiera tendenser och diskutera utvecklingen av prospekten under det senaste kvartsseklet.
Aven uppsatsens andra del syfte kan darmed uppnés.

Litteraturstudierna och fallstudierna har ocksa majliggjort diskussion av samband och
kopplingar mellan regel systemets utveckling och prospektens praktiska utvecklingen. | denna
del & det svarare att utifran den valda metoden na nagra sékra slutsatser. Undersokningen ger
dock vissa indikationer och mgjliggor identifiering av vissa plausibla samband. Aven

uppsatsens tredje del syfte kan sdledes uppnas genom den valda metoden.

11



3 Allmant om prospekt

3.1 Allméant om skyldigheten att uppr atta prospekt och regler nas syfte

Skyldigheten att upprétta prospekt aktualiseras vid boérsintroduktioner, emissioner av aktier
och andra fondpapper samt i olika fall av kdp- eler forsajningserbjudanden riktade till
kapitalmarknaden. Prospektet kan sigas vara ett slags forsaljningsdokument — ett viktigt
instrument for att tillhandahdlla kapitalmarknaden information i de nyss diskuterade

situationerna.’®

Det huvudsakliga syftet med de gallande reglerna om prospekt &r att tillgodose behovet av
information pa aktiemarknaden.® Prospektreglerna kan séledes sagas vara utryck for vad som
kan bendmnas informationsdoktrinen — tanken att investerarskydd bor astadkommas genom
krav p& informationsgivning.” Om varje bolag som vénder sig till almanheten med ett
erbjudande om aktieteckning eller aktieforvarv samtidigt dlaggs en langtgaende skyldighet att
offentliggora information, av betydelse for bedomningen av bolagets stélning i ekonomiskt
hanseende, majliggor detta for placerare att fatta val underbyggda placeringsbeslut.? Detta &r i

korthet tanken bakom informationsdoktrinen.

De associations- och borsréttsliga reglerna skall skapa de réttsliga ramarna for marknadens
effektivitet, genomlysning och likviditet.® For att priset p& vardepapper skall bli "rétt” maste
al relevant information om bolagets tillgangar och ekonomiska stallning vara kand for
aktOrerna pa vardepappersmarknaden. Om informationen &r felaktig eller bristfalig finns dels
risk for att aktorer kan komma att asamkas ekonomisk skada, dels risk for att investerarnas
fortroende for marknaden minskar.'® Ytterst torde motivet for regler om informationsgivning

darfor vara att uppratthalla allménhetens fortroende for aktiemarknaden.™

® Jfr af Sandeberg, s. 30.

6 Se SOU 1997:22, s. 222; SOU 2001:1, s. 259.

" Termen "informationsdoktrinen” & hamtad fran Samuel sson.
8 Se Samuelsson, s. 20.

® Se af Sandeberg, , s. 29 f.

9 seibid., s. 30.

1 Jfr Samuelsson, s. 54; af Sandeberg, s. 29.
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Den informationsdoktrin som ligger bakom bl.a. reglerna om prospekt har blivit ifrgasatt.™
Frégan om prospektens funktion skall emellertid g utredas ytterligare i denna uppsats. Som
framgatt i avsnitt 1 ligger fokus istéllet pa utformningen av och innehdllet i prospekten samt

utvecklingen av prospekten i dessa avseenden.

3.2 Regelsystemet
3.2.1 Framvaxt och utveckling av regelsystemet

Den aktiebolagslag som tillkom & 1944, och gallde fram till tillkomsten av dagens
aktiebolagslag & 1975, innehdll dverhuvudtaget inga regler om skyldighet for bolagen att
upprétta prospekt i samband med emissioner eller liknande situationer. Lagen innehdll dock
regler om offentliggérande av information, vars priméara syfte var att bereda den
aktietecknande allmanheten skydd.™ Innan ett beslut om okning av aktiekapitalet fattades,
d.v.s. i samband med emission av nya aktier, skulle viss information om bolagets stéllning
presenterasi ett forslag till dkningsbeslut.'* Detta kan méjligen ses som en forsta foregéngare
till de prospektregler som senare kom att vinna intréde i svensk ratt. Det var dock forst pa
1970-talet som regler om prospekt av egentligt slag diskuterades i utredningar, forekom i
lagforslag och blev foremdl for lagstiftning. Detta sammanhénger med att den i avsnitt 3.1
berérda informationsdoktrinen slog igenom i Sverige forst vid denna tidpunkt.™

| den utredning som foregick tillkomsten av den nya aktiebolagslagen 1975 insdg man
behovet av skyddsregler vid bildande av bolag samt vid kapitalkningar.*® Man var emellertid
mer angeldgna om att forenkla bolagens kapitalanskaffning an att skapa ett Okat
investerarskydd.'” Den speciella Fondbérsutredningen, som avgav sitt betankande 1971, gav
emellertid fragan om prospekt en relativt ingdende behandling. Utredningen konstaterade att
emissionsprospekt eller liknande ofta utgavs i praktiken.’® Nagon enhetlig praxis betréffande
utformning och inneh&l| hade emellertid vid denna tidpunkt &nnu inte utbil dats.*® Utredningen
fann det onskvart att kravet pd utgivande av emissionsprospekt lagfastes® Den nya

12 Jr Samuelsson, s. 21.

B Seibid., s. 49.

1% Seibid.

® Seibid., s. 81.

8 Till det foljande, se dven Bilaga 1.
7 Seibid., s. 50.

18 5e SOU 197129, s. 65 1.

¥ seibid., s. 69.

2 Seijbid., s. 791.
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aktiebolagslag som antogs ar 1975 kom mot denna bakgrund att innehalla vissa allméant hdllina
regler om skyldighet att upprétta prospekt bl.a. vid emission av nya aktier. Aven almanna
krav pa prospektens innehdll uppstélldes. Nagon detaljreglering av informationsinnehdllet

fanns dock fortfarande inte.

De prospektregler som tillkom 1975 genom nya aktiebolagslagen var en del av den generella
aktiebolagsregleringen och sdledes inte exklusivt inriktade pa borsbolag. De uppgifter som
bolag ldamnade Stockholms fondbdrs (numera Stockholmsbérsen) i samband med
inregistrering var inte offentliga och det fordrades inget &agande fran bolagen att publicera
t.ex. introduktionsprospekt i syfte att mojliggora for marknaden att foéreta en gélvstandig
prévning av bolaget ur placeringssynpunkt.?! Detta andrades genom reformer & 1979, d& ny
lagstiftning om Stockholms fondbérs inférdes.?? Bolag som ansdkte om inregistrering &lades
nu att offentliggora ett introduktionsprospekt om borsstyrelsen begérde det.”® Ett sddant
prospekt skulle ges samma innehall som ett prospekt enligt aktiebolaglagen, om borsstyrelsen

inte bestamde annat.?*

Vid dutet pd 1970-talet fanns sdledes regler om prospekt dels i den almanna
aktiebolagslagstiftningen, dels indirekt genom boérslagstiftningen. Fortfarande saknades dock
detaljregler om utformningen av prospekten. Ar 1986 gav Néringdlivets Borskommitté ut sin
rekommendation ”Utformning av prospekt”. Denna rekommendation var inte bindande for
bolagen, men fungerade véagledande vid prospektutformningen. Rekommendationen innebar i
forsta hand en vasentlig utokning av kraven pa prospektens innehdll, jamfort med reglerna i
ABL.% Behovet av detaljregler uppnaddes siledes genom sjalvreglering.

Under borjan av 1990-talet antogs ny lagstiftning pa bors- och vardepappershandel somradet,
huvudsakligen som ett led i anpassningen av den svenska lagstiftningen till EG:s krav.?® Ar
1991 tillkom salunda lagen om handel med finansiella instrument (1991:980), vars regler om
prospekt sedermera &éndrades & 1992. Ar 1992 tillkom &en lagen om bdrs- och
clearingverksamhet  (1992:543). Dessa bada lagar, som gdler &an idag, innehaller

2L Se Samuelsson, s. 53.

22 |_agen (1979:749) om Stockholms Fondbérs; férordningen (1979:996) om Stockholms fondbérs.
2 e Samuelsson, s. 53. Jfr Kleineman, s. 315.

2 ¥r Samuelsson, s. 123.

% Jribid., s. 118.

% Se SOU 1997:22, s. 222.
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grundlaggande regler om skyldighet att upprétta prospekt i samband med borsintroduktioner,
emissioner och vissa erbjudanden.

Varken lagen om boérs- och clearingverksamhet eller lagen om handel med finansiella
instrument innehdler nagon detajreglering avseende prospektens informationsinnehall.
Detaljregler, baserade pa EG-lagstiftningen, infordes istallet genom foreskrifter antagna av
Finansinspektionen (se FFFS 1995:21). Harigenom hade vi vid mitten av 1990-talet &ven i
Sverige fétt en detaljreglering av prospektens innehall genom bindande foreskrifter.

3.2.2 Dagensregelkomplex

Regler om aktiemarknadsrelaterade prospekt star saledes idag att finna i flera olika kélor,
innefattande EG-réattdiga direktiv, svenska forfattningar samt borsens eget regelverk. Det
gdllande regelsystemet ar tamligen komplext. Ett bolag kan, beroende pa omstandigheterna,
behova beakta flera olika regelverk samtidigt vid utformning av prospekt i samband med t.ex.
introduktion av bolagets aktier pa borsen eller genomférande av en emission riktad till
allméanheten. Normalt uppréttas emellertid endast en prospekthandling, vilket delvis beror pa

att de krav som uppstéllsi de olika regelverken sammanfaller.?’

EG-réattsliga direktiv

Ett omfattande EG-réttsligt ramverk inom omradena bolagsrétt och borsrétt har vaxt fram
sedan 1968, da det forsta s.k. bolagsdirektivet antogs. Regler om prospekt aterfanns fram till
nyligen i huvudsakligen tvd olika direktiv, dels EG:s andra borsdirektiv,”® dels det sk.
prospektdirektivet.® Prospektreglerna i det andra bérsdirektivet har nyligen sammanférts
med 6vriga borsdirektivs regler och samlats i ett nytt borsdirektiv.® Borsdirektivet behandlar
prospektkrav i samband med boérsnotering medan prospektdirektivet avser prospektkrav vid
andra erbjudande riktade till allmanheten. Det EG-réttsliga systemet & dock under utveckling
och det kan forvantas att samtliga prospektregler inom kort kommer att samlas i ett
allomfattande nytt direktiv (se avsnitt 3.2.3).

" Se af Sandeberg, s. 70.

% Rédets direktiv 80/390/EG av den 17 mars 1980 om samordning av kraven pd uppréttande, granskning och
spridning av prospekt som skall offentliggéras vid upptagande av vardepapper till officiell notering vid fondbars.
% Rédets direktiv 89/298/EG av den 17 april 1989 om samordning av kraven pd uppréttande, granskning och
spridning av prospekt som skall offentliggoras nar dverlatbara vardepapper erbjuds till allmanheten.

% Europaparlamentets och Rédets direktiv 2001/34/EG av den 28 maj 2001 om upptagande av vardepapper till
officiell notering och om uppgifter som skall offentliggoras betréffande sadana vérdepapper.
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Det EG-réttdiga ramverket har implementerats i svensk rédtt genom lagstiftning och
myndighetsforeskrifter. Av motiven till lagen om bors- och clearingverksamhet framgar
sdlunda att prospektbestammelserna i denna lag innebér en anpassning till bestéammelserna i
EG:s borsdirektiv (80/390/EEG).*! Motiven till prospektreglerna i lagen om handel med
finansiella instrument uttrycker p& motsvarande sétt att prospektreglerna i denna lag innebér
en anpassning till EG:s prospektdirektiv. Inom ramen for dessa ramlagar har Finansinspektion
utformat sina foreskrifter med hansynstagande till EG-direktivens krav.*

Aktiebolagslagen

Aktiebolagsagen (1975:1385) (nedan "ABL"), den huvudlagstiftning som géller for ala
svenska aktiebolag, innehdller regler om skyldighet att upprétta s.k. emissionsprospekt i vissa
situationer. Dessa regler géller for alla publika aktiebolag, d.v.s. aktiebolag som ager rétt att

vandasig till en vidare krets, exempelvistill allmanheten, for kapitalanskaffning.*

Skyldighet att upprétta prospekt enligt aktiebolagslagen intrader nér ett publikt aktiebolag,
eller en aktiedgare i ett sadant bolag, till en vidare krets riktar inbjudan att forvarva aktier eller
teckningsrétter i bolaget, 4 kap 18 8 ABL. En forutsdttning for att skyldighet att upprétta
prospekt skall foéreligga & emellertid att summan av de belopp som kan komma att betalas
uppgar till minst 300 000 kronor. Enligt 5 kap 16 § ABL galler motsvarande regler vid
erbjudanden avseende konvertibla skuldebrev eller skuldebrev forenade med optionsrétt till

nyteckning. Prospekt som uppréttas enligt ABL bendmnsi lagtexten emissionsprospekt.

| praktiken & sdedes publika aktiebolag alltid skyldiga att upprétta prospekt enligt
aktiebolagslagen vid storre kontantemissioner och vid forsajning av ett stort antal aktier paen
gang, sk. blockutforsaljningar (vilka ofta utfors av en aktieigare snarare an bolaget sjavt).>*
Kravet att erbjudandet riktas till en vidare krets innebar emellertid att s.k. private placements,
dér erbjudandet &r riktat till ett fatal investerare, inte foranleder plikt att upprétta prospekt.

3 Se SOU 1997:22, s. 222.

% Detta framgér direkt av FFFS 1995:21.
% Jfr 1kap. 28, 1 kap. 4 § ABL.

3 Jfr of Sandeberg, s. 74.
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Lagen om bors- och clearingverksamhet
Lagen om bors- och clearingverksamhet (nedan "LBC”) innehdller vergripande reglering for
borser och auktoriserade marknadsplatser och den verksamhet dessa marknadsplatser

bedriver. | 5 kap. LBC gesregler om inregistrering vid bors.

Enligt 5 kap 5 § LBC skall utgivaren av fondpapperen, d.v.s. det bolag som vill inregistrera
sina aktier, till ansbkan om inregistrering vid bors foga ett sk. borsprospekt — en sarskild
redogorelse for bolagets forhallanden. Borsprospektet skall, enligt 5 kap 5 a § LBC godkannas

av borsen.

Den nyss namnda regleringen aktualiseras da ett bolag ansoker om notering pa
Stockholmsbhorsens A-lista. Bolaget méaste da upprétta ett borsprospekt enligt LBC:s regler,
vilket sedan skall godkéannas av Stockholmsbdrsen och darefter offentliggbras. Daremot &r
reglerna inte tillampliga vid notering pa O-listan, eftersom det da inte handlar om
"inregistrering vid bérs” i lagens mening.*

LBC innehdller ett allméant hallet krav avseende borsprospektets innehdl, men reglerar inte i
detalj vilken information borsprospekten skall innehdla. | detta avseende utfylls lagen genom
Finansi nspektionens foreskrifter (se nedan).

Lagen om handel med finansiella instrument

Lagen om handel med finansiella instrument reglerar handeln pa vardepappersmarknaden och
riktar sig till vérdepappersmarknadens aktorer.®® Lagen innehdller, i 2 kap., regler om
prospekt.

Skyldighet att upprétta prospekt enligt LHF foreligger i tva olika situationer. Till att borja
med skall prospekt uppréttas da ett bolag vars aktier inte & inregistrerade vid bors eller
foremal for ansbkan om inregistrering emitterar aktier eller andra fondpapper, 2 kap 2 § LHF.
Man talar hérvid om emissionsprospekt. Vidare skall prospekt uppréttas da nagon, t.ex.
aktiedgare, lamnar erbjudande om kop eller forsdljning av finansiella instrument (t.ex. aktier i
ett bolag som handlas pa véardepappersmarknaden), 2 kap 3 § LHF. | dessa sammanhang
forekommer termen erbjudandeprospekt. | bada fallen forutsétts att emissionen &r riktad till

% Jribid., s. 82.
% Jfr SOU 1997:22, s. 151.
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en oppen krets och att summan av de belopp som kan komma att inbetalas uppgar till minst
300 000 kronor, 2 kap 1 8 LHF.

| praktiken innebér detta bl.a. att ett bolag vars aktier & noterade pa Stockholmsborsen O-lista
normalt har att upprétta prospekt enligt LHF da bolaget emitterar aktier eller andra
fondpapper, t.ex. konvertibla skuldebrev. Detsamma géller bolag som & noterade pa andra
marknadsplatser, t.ex. Aktietorget eller Nya Marknaden. Rekvisitet att emissionen skall vara
riktad till en 6ppen krets innebdr emellertid att prospekt g behdver uppréttas vid emission

riktad till en bestéamd krets av investerare, d.v.s. huvudsakligen s.k. private placements.

Prospekt uppréttade enligt LHF skall I&mnas in till Finansinspektionen for registrering, 2 kap
4 § LHF. Emissionsprospekt skall dessutom bli féremal for Finansi nspektionens godkénnande
innan registrering sker. Efter registrering skall prospektet offentliggéras, 2 kap 6 § LHF.

Inte heller LHF innehaller detaljregler rérande prospektens informationsinnehdll. Aven denna

lag utfyllsi dessa avseenden genom Finansinspektionens foreskrifter.

Finansinspektions foreskrifter

Finansinspektionen har med stod av bemyndigande®” utfardat féreskrifter om prospekt, vilka
aerfinns i FFFS 1995:21, andrad genom FFFS 1997:16. Finansinspektionens foreskrifter
fyller ut och kompletterar LBC och LHF. Grunden foér bolagens skyldighet att upprétta
prospekt & LBC eller LHF, inte Finansinspektionens foreskrifter. Foreskrifterna innehaller
istallet detaljerad reglering av undantag fran skyldigheten att uppratta prospekt, prospektens
innehall samt prospektens offentliggorande.

Foreskrifterna, som &r relativt omfattande, skiljer konsekvent pa olika typer av prospekt, vilka
behandlas i separata kapitel. Till att borja med innehdler foreskrifterna regler for
borsprospekt, d.v.s. prospekt uppréttade enligt 5 kap 5 § LBC. | detta avseende skiljer
foreskrifterna mellan borsprospekt avseende aktier (2-5 kap), borsprospekt avseende
skuldebrev (6-10 kap) och borsprospekt avseende depabevis (10-14 kap).

371 och 2 §§ forordningen (1992:561) om bérs- och clearingverksamhet samt 1 och 2 §§ férordningen
(1991:1007) om handel och tjanster pa& vardepappersmarknaden.
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Vidare innehdller foreskrifterna regler for sk. emissionsprospekt, d.v.s. prospekt som skall
uppréttas enligt 2 kap 2 § LHF. Dessa regler (15-19 kap) &r ocksa till viss del tillampliga pa
s.k. erbjudandeprospekt, d.v.s. prospekt som skall uppréttas enligt 2 kap 3 8 LHF.

Borsens galvreglering

D4 ett bolags aktier noteras pa Stockholmsbdrsen ingés ett noteringsavtal® mellan & ena sida
OM Stockholmsborsen AB och & andra sidan bolaget vars aktier noteras. Detta géller numera
oavsett om aktierna noteras pa A-listan eller O-listan. Noteringavtalet &r ett civilréttsligt
bindande avtal. Bolaget har sdledes en kontraktuell forpliktelse gentemot Stockholmsborsen
att folja noteringsavtal ets foreskrifter.

Noteringsavtalet, som bestar av ett baskontrakt och tva bilagor, foreskriver bl.a. |angtgaende
informationsskyldighet for det noterade bolaget. Underldtenhet aft iaktta avtalets
bestammelser, eller borsens regler i ovrigt, kan medfora pafoljder, beslutade av borsens
disciplinndmnd. Varning, vite och, i de mest allvarliga fallen, avnotering kan hérvid komma

ifraga.

Noteringsavtalet innehdller endast ett fatal bestammelser som direkt tar sikte pa prospekt.
Noteringsavtalets bilaga 1, punkt 7 foreskriver att bl.a. prospekt skall lamnas till borsen senast
samtidigt med att de gors tillgangliga for aktieagarna. Noteringsavtalets bilaga 1, punkt 27
foreskriver vidare att noterade bolag som forandrar sin verksamhet pa ett sa vasentligt sétt att
bolaget framstar som ett nytt foretag, & skyldiga att |amna information till aktiemarknaden i
enlighet med vad som galler for borsprospekt. | 6vrigt innehdller noteringsavtalet inte i sig
nagraregler om prospekt.

Enligt noteringsavtalets bilaga 2 skall emellertid noterade bolag iaktta vissai avtalet ndmnda
rekommendationer, antagna av Naringslivets borskommitté. Genom hanvisningen i
noteringsavtalet till dessa rekommendationer blir noterade bolag juridiskt forpliktade att folja
rekommendationerna. Sdvitt avser prospekt & det harvid i huvudsak rekommendationen
rérande offentliga erbjudanden om aktieforvary som & av intresse. * Denna rekommendation
avser situationen att nagon (koparen) offentligt erbjuder aktiedgare i ett svenskt noterat bolag
(malbolaget) att pa generellt angivna villkor dverldta sina aktier till koparen. Koparen &r

% Noteringsavtal, 1 mars 2001. Kan rekvireras fr&n OM Stockholmsbérsen, t.ex. p& www.stockhol msborsen.se.
% Néringslivets bdrskommittés rekommendation i april 1999 rérande offentligt erbjudande om aktieférvarv.
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harvid enligt rekommendationen skyldig att upprétta ett prospekt. Detta skall, i den man det ar
mojligt, ske efter samrad med styrelsen i mabolaget. Rekommendationen anger allménna
krav pa prospektens innehdll, vilka preciserasi detalj i bilagatill rekommendationen.

De delar av borsens eget regelverk som hittills berorts & juridiskt bindande for de
borsnoterade bolag till f6ljd av noteringsavtalet. Det forekommer emellertid aven borsregler
rorande prospekt som saknar sadan bindande karaktar.

Néringslivets borskommitté har antagit en rekommendation rérande utformning av prospekt.*°
Denna rekommendation namns inte i noteringsavtalet och &r saledes inte bindande utan endast
vagledande.  Rekommendationen  innehdller  almanna  kommentarer  avseende
prospektutformningen samt specifikation av de uppgifter ett prospekt bor innehdla for att
mota kapitalmarknadens onskemdl. Specifikationen utgdr i huvudsak fran vad som foljer av

lag och foreskrifter (jfr ovan), men gar i vissa avseenden utéver dessakrav.

Redan 1986 antog NBK en rekommendation om utformning av prospekt, som &r féregangare
till den nu gdlande rekommendationen. Rekommendationens tillkomst var en féljd av att
kapitalmarknadens krav pa prospektinnehdllet var mer |angtgéende an vad som fdljde av da
gédllande regler om prospekt, d.v.s. reglernai ABL. Sedan Finansinspektionens foreskrifter (se

ovan) senare tillkommit & rekommendationens betydelse fér kapital marknaden mindre.*

Slutligen bor i detta sammanhang den sk. Namnden for Aktiemarknadsfragor (AMN)
berdras. AMN & ett privat organ med uppgift att genom uttalanden samt rédgivning och
information verka for god sed p& den svenska aktiemarknaden.”” AMN har i flera uttalanden
berort frégor som ror prospekt och saledes bidragit till klargérande av vad som utgdr god sed
pa aktiemarknaden ifraga om uppréttande av prospekt.

3.2.3 Andringsforslag

Som framgétt ovan kan aktiebolag, och aktiedgare i sddana bolag, som avser att emittera eller
sdlja vardepapper, vara tvungna att samtidigt beakta regler i flera olika regelkomplex.

“0 Néaringslivets bdrskommittés rekommendation om utformning av prospekt (1999).
! Jfr af Sandeberg, s. 86.
2 Xribid., s. 87.
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Aktiebolagskommittén® har konstaterat att detta forhallande & olyckligt.** Kommittén finner
det darfor onskvart att bestammelser om prospekt samlas pa ett stélle. Kommittén har darfor
foredagit att bestdmmelserna om prospekt i aktiebolagslagen upphévs och erséits av
bestammelser i LBC och LHF. Harvid bor dock, enligt kommitténs uppfattning, ABL:s
rekvisiti "vidare krets’ ersétta det begrepp som idag anvandsi LHF (" 6ppen krets”).

Genomférande av kommitténs forslag kommer, sdvitt vi kan bedoma, inte att medféra négra
storre forandringar vad galler frgan i vilka situationer prospekt skall uppréttas, vilket innehall
prospekten skall ha etc. Det kommer dock att forenkla for bolagen, da det tillampliga
regelkomplexet blir enklare att hantera. Kommitténs forslag har emellertid i denna del annu
inte resulterat i lagstiftning.

Av méhanda mera omfattande betydelse & den pagaende utvecklingen pa gemenskapsniva. |
syfte att forbattra mojligheterna for investeringar och anskaffning av kapital inom hela EU har
en fullstandig dversyn av de befintliga direktiven med prospektregler genomforts. Oversynen
har resulterat i ett férslag fr&n Kommissionen till nytt direktiv.* Efter behandling i och
synpunkter fran Europaparlamentet samt Radets expertgrupp om prospekt, har Kommissionen
ersatt det ursprungliga forslaget med ett andrat forslag till nytt direktiv.**Om forslaget
genomfors samlas prospektreglerna sdedes i ett direktiv och den tidigare upprétthdlina
distinktionen mellan borsprospekt och évriga prospekt férsvinner.

Kommissionen konstaterar att prospektens innehdll och utformning samt annan praxis for
nérvarande varierar en hel del mellan medlemsstaterna, eftersom de hittills galande
direktiven tolkats olika till féljd av skilda nationella traditioner.*” Genom en harmonisering
av informationskraven vill man uppnd ett likvardigt skydd for investerare inom hela

gemenskapen.®

*® Statlig utredning tillsatt for att genomfora en dversyn av aktiebolagslagen.

“Till det féljande, se SOU 1997:22, s. 225.

> K ommissionens férslag, K OM/2001/280, COD 2001/0117, till Europaparlamentets och Rédets direktiv om
spridning av prospekt som skall offentliggéras nér vérdepapper erbjudstill allméanheten eller tas upp till handel
paen reglerad marknad.

“6 K ommi ssionens andrade forslag, KOM/2002/460, COD 2001/0117, till Europaparlamentets och Rédets
direktiv om de prospekt som skall offentliggéras nér vardepapper erbjudstill allmanheten eller tas upp till handel
och om andring av direktiv 2001/34/EG.

" Se Kommissionens ursprungliga forslag, s. 2 samt Kommissionens andrade forslag, s. 3.

“8 Se Kommissionens ursprungliga férslag, s. 2 samt Kommissionens dndrade forslag, s. 3.
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Det nya direktivet skall resultera i lampligt utformade informationsstandarder som é&r
likvérdigai alla medlemsstater.*® De nuvarande informationskraven anses inte réckatill for att
uppfylla investerarnas behov pa en modern, global finansmarknad, varfor de maste erséttas
med nya europeiska informationsstandarder.®® Direktivforslaget foreskriver minimikrav pa
informationsinnehallet, medan detaljregler rérande prospektens informationsinnehall enligt
direktivforslaget skall tas fram av Kommissionen genom ett kommittéférfarande.® Vidare
infors genom direktivforslaget flera nya modeller for utformning av prospekten inom

gemenskapen, och varje emittent kan fritt vélja den modell han anser vara bast |ampad.>

Slutligen infors genom direktivet ett sk. standardiserat EU-pass.®® Innebdrden hérav & att
ansvar i prospektfragor laggs pa behdrig myndighet i bolagets hemstat. Om ett prospekt
ingivitstill denna myndighet och granskats och godkéants, maste prospektet accepteras ocksa i
andra EU-lander i vilka bolaget genomfér introduktion, emission etc. Om t.ex. ett spanskt
bolag uppréttar ett prospekt som godkdnns av de spanska myndigheterna, maste
Finansinspektionen acceptera detta prospekt ocksa vid en ansbkan om introduktion pa svensk
bors som gors senast tre manader darefter. Finansinspektionen kommer inte att ha ndgon rétt
att krava ytterligare information och kan endast kréva att géva sammanfattningen Gversétts
till svenska (forutsatt att prospektet & uppréttat pa det sprék som normalt anvands i
finansvérlden, d.v.s. i alménhet engelska).

Om kommissionens fordag resulterar i att ett direktiv antas, kommer andringar av svensk
lagstiftning att bli nddvandiga. Det kan inte rada nagon tvekan om att prospektens utformning
och innehdll kommer att paverkas av de aviserade forandringarna.

3.3 Situationer da prospekt skall upprattas

Pa grundval av den genomgang av regelsystemet som gjortsi foregaende avsnitt & det mojligt
att identifiera och strukturera de praktiska situationer i vilka prospekt skall uppréttas. Nagot
forenklat handlar det om tre olika situationer — borsintroduktioner, emissioner och offentliga

erbjudanden.

“9 Se K ommissionens ursprungliga férslag, s. 3 samt Kommissionens dndrade forslag, s. 3.

%0 Se K ommissionens ursprungliga forslag, s. 4 f. samt Kommissionens dndrade forslag, s. 5.

* Se Kommissionens ursprungliga forslag, s. 6 f., s. 10 f. samt Kommissionens andrade férdag, s. 7 f., s. 14.

2 Tijl| det foljande, se Kommissionens andrade férslag, s. 6 f.

3 Till det foljande, se Kommissionens ursprungliga férslag, s. 4, s. 13 samt Kommissionens andrade férslag, s.
5,s 171
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3.3.1 Borsintroduktioner

DA ett aktiebolag ansoker om notering av bolagets aktier vid Stockholmsborsen har bolaget att
upprétta prospekt. Beroende pa om anstkan avser A-listan eller O-listan & de tillampliga
reglerna, liksom den terminologiska beteckningen pa prospekten, olika. Som en
sammanfattande term for prospekt som uppréttas i samband med introduktion pa bors eller

marknadsplats anvands dock i denna framstallning termen introduktionsprospekt.

Ett bolag som ansdker om notering pa A-listan, d.v.s. inregistrering vid Stockholmsborsen,
har att upprétta borsprospekt enligt 5 kap 5 8 LBC. Prospektet skall godkannas av
Stockholmsbdrsen. Den ndrmare utformningen av prospektet, liksom dess offentliggdrande,
regleras av Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 1995:21). Vidare & NBK:s icke-bindande

rekommendation om utformning av prospekt tillamplig.

Vad nyss sagts géler oberoende av om bolaget i samband med noteringen genomfér en
nyemission eller g. Ofta & borsintroduktioner emellertid forenade med emission av nya
aktier, for att erhdlla kapital och uppna en storre agarspridning. | sadana fall kommer
skyldighet att upprétta prospekt att folja aven av 4 kap 18 § ABL. BOrsprospektet maste da
utformas pa ett sitt som Overensstdmmer inte bara med LBC och Finansinspektionens
foreskrifter, utan aven ABL:sregler.

Ett bolag som ansoker om notering pa O-listan omfattas inte i och for sig redan pa denna
grund av nagot lagstadgat krav pa uppréttande av prospekt. Den lagstadgade skyldigheten att
upprétta borsprospekt galer endast A-listan. Stockholmsborsen kréver emellertid att bolag
som Vvill noteras pa O-listan uppréttar ett prospekt som i huvudsak uppfyller kraven for ett
bérsprospekt.> Man talar harvid om ett s.k. noteringsprospekt. Eftersom noteringsprospektet
skall i huvudsak uppfylla kraven for ett boOrsprospekt kan végledning hamtas i
Finansinspektionens foreskrifter, &ven om dessa egentligen inte & direkt tillampliga. Vidare

ar NBK:s icke-bindande rekommendation om utformning av prospekt direkt tillamplig.

Om introduktionen pa borsens O-lista ar forenad med en emission av nya aktier kommer
skyldighet att upprétta prospekt att foreligga dven enligt 4 kap 18 8 ABL. Vidare kommer
skyldighet att upprétta s.k. emissionsprospekt enligt 2 kap LHF att intrada. Som konstaterats

% Se Borsregler 2001, s. 14.
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tidigare uppréttas visserligen i allmanhet endast ett dokument. Ett bolag som introduceras pa
O-listan och samtidigt genomfor en nyemission maste emellertid tillse att detta dokument
uppfyller kraven i flera olika regelsystem samtidigt — reglerna om borsprospekt i LBC och
FFFS 1995:21 (eftersom Stockholmsbodrsen kréver att noteringsprospektet i huvudsak
uppfyller kraven for borsprospekt), reglerna om prospekt i ABL samt reglerna om
emissionsprospekt i LHF och FFFS 1995:21.

3.3.2 Emissioner

Nér ett bolag vander sig till aktiemarknaden for att genom nyemission tillfora bolaget kapital
aktualiseras i manga situationer en skyldighet att i samband med emissionen upprétta ett
prospekt. Aven i emissionsfallen kan bolagen ha att beakta foreskrifter i flera olika
regel system samtidigt.

Om det bolag som emitterar aktier ar noterat pa Stockholmshorsens A-lista foreligger
skyldighet att upprétta borsprospekt enligt 5 kap 5 8 LBC. Denna regel anses namligen vara
tillamplig inte enbart vid introduktion av bolaget pa borsen utan &ven vid senare
nyemissioner.” | vissa fall, t.ex. vid emissioner riktade till ett f&a personer eler vid
emissioner som & relativt sma i forhdllande till antalet utestdende aktier, aktuaiseras dock
enligt FFFS 1995:21 undantag fran skyldigheten att upprétta borsprospekt. Huvudregeln ar
dock att prospekt skall uppréttas. Vid utformning av borsprospektet har bolaget att iaktta
foreskrifternai FFFS 1995:21.

Forutsatt att emissionen & riktad till en vidare krets foreligger skyldighet att upprétta prospekt
aven enligt ABL. Bolaget maste da iaktta sdval LBC och FFFS 1995:21 som ABL:s regler.

Vidare fyller NBK:s rekommendation om utformning av prospekt en vagledande funktion.

Om det bolag som emitterar aktier & noterat pa Stockholmshdrsens O-listaintrader skyldighet
att upprétta emissionsprospekt enligt 2 kap LHF. Samma sak géller bolaget som & noterade
pa andra marknadsplatser, t.ex. Aktietorget och Nya marknaden.

Forutsatt att emissionen &r riktad till en vidare krets foreligger aven for de nu diskuterade
noterade bolagen skyldighet att upprétta prospekt ocksa enligt ABL. Ett bolag som &r skyldigt

% Se SOU 1997:22, s. 222; NBK :s rekommendation om utformning av prospekt (1999).
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att upprétta prospekt sava enligt LHF som ABL méste vid utformningen av prospektet iaktta
reglerna i bada dessa regelkomplex, samt foreskrifterna i FFFS 1995:21. Slutligen fyller
NBK:s rekommendation om utformning av prospekt aven hér en vagledande funktion.

Om det bolag som emitterar aktier & onoterat intréder séllan skyldighet att upprétta prospekt.
Ofta handlar det i dessa fall om privata (till skillnad fran publika) aktiebolag. ABL:s regler
om prospekt & darmed inte tillampliga | de flesta fall & inte heller kriterierna for
prospektskyldighet enligt LHF uppfyllda.

Oavsett om det emitterade bolaget & noterat pa A-listan, noterat pa O-listan, noterat pa annan
marknadsplats eller onoterat, intrader i allmanhet inte skyldighet att upprétta prospekt i fall da
emissionen & riktad till ndgra enstaka investerare, d.v.s. en sk. private placement. Savitt
avser LHF resp. ABL foljer detta av kravet pa att emissionen skall vara riktad till en " Gppen
krets’ resp. en "vidare krets’. Savitt avser LBC foljer det av de undantag som foreskrivs i
FFFS 1995:21.

3.3.3 Offentliga erbjudanden

Offentliga erbjudanden om forvérv eller forsaljning av aktier eller andra finansiellainstrument
kan i manga situationer aktualisera skyldighet att uppréatta prospekt. Denna typ av offentliga
erbjudanden forekommer framforallt i samband med foretagsforvarv. Man kan exempelvis
tanka sig att ett borsnoterat bolag blir foremal for uppkop. Koparen avger da ett offentligt

erbjudande om forvéarv av aktier i malbolaget.

Om de aktier som & foremd for erbjudandet & avsedda for handel pa
vardepappersmarknaden, och sdledes utgor s.k. finansiella instrument, intréder skyldighet att i
samband med det offentliga erbjudandet upprétta prospekt enligt 2 kap LHF. Det & den som
[&mnar erbjudandet som har att upprétta prospektet (vilket kan vara problematiskt vid fientliga
foretagsforvarv). Vid uppréttande av prospektet skall féreskrifterna i FFFS 1995:21 iakttas.
Om erbjudandet avser ett mindre belopp eler ar riktat till en sluten krets foreligger inte
skyldighet att uppratta prospekt enligt LHF.

Om det & fraga om ett offentligt erbjudande om forvarv av aktier och mabolaget & ett
noterat bolag féreligger skyldighet att uppréatta prospekt enligt NBK:s rekommendation om
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offentliga erbjudanden om aktieforvarv. Om det ar fraga om en s.k. blockutforsaljning, d.v.s.

utforsaljning av en storre aktiepost, kan skyldighet att upprétta prospekt foreligga enligt ABL.

Det finns inte anledning att hér férdjupa sig i detaljer avseende i vilka fal av offentliga
erbjudanden prospekt skall uppréttas, sarskilt som denna uppsats framforallt & inriktad pa
prospekt som uppréttas i samband med borsintroduktion. Det kan dock utifran ovanstaende
rudimentdra redogorelse konstateras att skyldighet att upprétta prospekt ofta foreligger i
samband med offentliga erbjudande om forvérv eler forsdjning av storre aktieposter,
forutsatt att erbjudandet riktas till en storre krets. Beroende pa omstandigheterna kan flera

olikaregelkomplex harvid aktualiseras.

3.4 Prospektetsinformationsinnehall
3.4.1 Generellakrav

Av framstéllningen i avsnitt 3.2 har framgatt att skyldighet att upprétta prospekt kan folja av
flera olika regelsystem. Det har ocksa framgatt att den grundlaggande lagstiftningen i fraga
om skyldighet att upprétta prospekt, d.v.s. ABL, LBC och LHF, saknar detaljreglering
avseende prospektens utformning och innehdll. Samtliga dessa regelkéllor innehdller
emellertid allmant formulerade krav pa prospekten.

Enligt 5 kap. 5 § LBC skall ett borsprospekt innehalla de upplysningar som behdvs for att en
investerare skall kunna gora en vagrundad beddmning av utgivarens verksamhet och

ekonomiska stéllning samt av de réttigheter som &r forenade med fondpapperen.

Ett emissionsprospekt eller erbjudandeprospekt enligt LHF skall enligt 2 kap. 1 § LHF
innehalla de upplysningar som, med hansyn till de finansiellainstrument som emissionen eller

erbjudandet avser, behtvs for en valgrundad beddmning av emissionen eller erbjudandet.

ABL:s regler & nagot mera precisa. Enligt 4 kap. 20 § ABL skall ett emissionsprospekt
upprattat enligt  ABL i princip innehdlla (koncern-)balansrakningar, (koncern-)
resultatrékningar och sammandrag av de uppgifter som bolaget varit skyldigt att inta i
forvaltningsberéttel sen, alt for de senaste tre réakenskapsar for vilka arsredovisning avgivits.
Harutover skall, enligt 4 kap. 21 § ABL, upplysning lamnas om s&dana forhallanden som

hanfor sig till tiden darefter och som & viktiga for beddomningen av bolagets
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verksamhetsresultat och stéllning. Detsamma galler handelser i dvrigt av vasentlig betydelse
for bolaget vilka hanfor sig till dennatid. Vidare uppréknasi 4 kap. 22 § ABL vissa uppgifter
som skall forekommai prospektet.

Reglernai ABL, LBC och LHF ger i sig knappast tillracklig vagledning vid uppréttande av
prospekt. Detaljregler star dock, savitt avser borsprospekt enligt LBC samt emissionsprospekt
enligt LHF, att finna i Finansinspektionens foreskrifter, FFFS 1995:21. Vidare &, oavsett
vilken typ av prospekt det & frdga om, de icke-bindande reglernai NBK:s rekommendation
om utformning av prospekt samt AMN:s uttalanden vagledande. Vid offentliga erbjudanden

kan dessutom reglernai NBK:s rekommendation om dylika erbjudanden vara aktuell.

Det gallande regel systemet gor att de uppgifter som lamnas i ett prospekt kan uppdelasi fyra
kategorier:>®

1) Obligatoriska uppgifter enligt tvingande lag och andra forfattningar (ABL, LBC, LHF,
FFFS 1995:21).

2) Obligatoriska uppgifter enligt bindande avtal (noteringsavtalet med hanvisning till
rekommendationen om offentliga erbjudanden).

3) Uppgifter som [damnas p.g.a. g bindande rekommendationer m.m. (NBK:s rekommendation
om utformning av prospekt samt AMN:s praxis).

4) Uppgifter som lamnas helt frivilligt.

Den fortsatta framstalIningen tar sin utgangspunkt i utformningen av prospekt i samband med
introduktion, d.v.s. introduktionsprospekt. Saledes diskuteras vad som galler for borsprospekt,
d.v.s. prospekt som uppréttasi samband med introduktion p& Stockholmshérsens A-lista (eller
i samband med nyemission genomford av bolag som & noterat pa denna lista). Eftersom
Stockholmshorsen kraver att noteringsprospekt i samband med introduktion pa O-listan i
huvudsak uppfyller kraven for ett borsprospekt, kommer motsvarande krav pa innehall att
aktualiseras vid introduktion pa O-listan. FOr att undvika att presentationen blir alltfor
volumings och svarforstaelig kommer sdledes endast den del av FFFS 1995:21 som avser
borsprospekt avseende aktier att laggas till grund for den fortsatta framstélIningen. Harutéver

grundas framstalIningen pa NBK :s rekommendation om utformning av prospekt.

* SeLining, s. 16 f.; af Sandeberg, s. 70f.
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3.4.2 Aktier och agarforhallanden

Borsprospektet skall innehdlla diverse uppgifter rérande bolagets aktier.”’ Beroende pa
omstandigheternai det enskilda fallet kan dessa uppgifter vara mer eller mindre omfattande.

Uppgift skall sdlunda bl.a. 1amnas om storleken av bolagets aktiekapital, totala antalet aktier i
bolaget samt fordelning pa olika aktiesag. Prospektet skall innehdlla en kortfattad
beskrivning av de réttigheter aktierna representerar, fordelat pa aktieslag, sarskilt sdvitt avser
rostratt och andel i tillgangar och vinst. Vidare skall uppgift |amnas om huruvida aktierna ar

foremal for handel samt om huruvida sarskilda villkor rérande 6verlatbarheten foreligger.

Prospektet skall ocksa innehalla en beskrivning av just de aktier som &r foremal for ansokan
om inregistrering (respektive notering), varvid skall anges antalet aktier, det nominella vérdet
per aktie samt, i forekommande fall, om kuponger medféljer aktierna. Aven eventuella

emissionskurser och forsaljningskurser skall anges (se vidare avsnitt 3.4.8).

| prospektet méaste ocksd i vissa fall inkluderas relativt omfattande information om
nyemissioner och forsdjning av aktier som genomforts inom en tolvmanadersperiod fore
notering. Vidare kan uppgift behtva Iamnas om uppkopserbjudanden och andra liknande
transaktioner genomfordainnevarande eller senaste rékenskapsar.

Prospektet skall vidare innehlla uppgifter om bolagets egna kapital.®® Om bolaget fattat
beslut om emission av aktier eller aktierelaterade vardepapper (t.ex. konvertibla skuldebrev),
eller bemyndigat styrelsen att fatta sddant beslut, skall upplysningar om beslutet, dess
konsekvenser och dess villkor lamnas i prospektet. Prospektet skall ocksd innehdlla en
redogorelse for forandringar i aktiekapitalet och férandringar av antal och slag av aktier som
genomforts under den senaste tredrsperioden.

Informationskraven rérande bolagets eget kapital innebar dven att bolaget maste |amnas viss
information om bolagets &gare. Prospektet skall sdlunda innehdlla uppgift om de stérre
aktieagarna och deras aktieinnehav. | den man bolaget kanner till aktieagaravtal eller liknande
maste prospektet upplysa om avtalets forekomst.

" Till det foljande, se FFFS 1995:21 3 kap. 8-23 §8.
B Till det foljande, se FFFS 1995:21 3 kap. 29-37 §8.
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Aven NBK:s rekommendation staller krav pa lamnande av information rérande aktier och
sgarforhdllanden.® Dessa krav 6verensstammer i stort sett med vad som foljer av
Finansinspektionens foreskrifter, &ven om vissa skillnader finns. Det kan t.ex. ndmnas att
rekommendationen kraver att prospektet vid nyintroduktion om mgjligt ger upplysningar om

langsiktigheten i storre aktiedgares innehav.

3.4.3 Bolaget och dess ver ksamhet

Uppgifter om bolaget och den verksamhet bolaget bedriver utgdr en véasentlig del av
borsprospektet. | manga fall & bolaget moderbolag i en storre koncern. Enligt
Finansinspektionens foreskrifter skall de uppgifter som erfordras enligt foreskrifterna lamnas
for sdval bolaget som for koncernen.®® NBK:s rekommendation om utformning av prospekt
anger att prospektet i huvudsak skall behandla koncernen. Nedan hénvisas for enkelhetens

skull genomgaende till "bolaget”, &ven nér koncernen i dess helhet avses.

Prospektet skall sdvitt avser bolaget och dess verksamhet inledningsvis innehdla diverse
formell information.®* Ma&handa viktigare for investerarnas beddémning & borsprospektets
upplysningar om verksamheten i materiellt hanseende. Borsprospektet skall innehdlla en
beskrivning av bolagets huvudsakliga verksamhet, varvid &en de viktigaste kategorierna av
varor och tjanster skall anges®® Om bolaget planerar utékning eller forandring av
verksamheten eller varu- och tjansteutbudet skall uppgift lamnas om detta. Beskrivningen av
verksamheten skall @ven kompletteras med uppgift om omséttningen for de tre senaste
rakenskapsaren, varvid det alt efter omstandigheterna kan vara nodvandigt att redovisa
omséttningen uppdelad pa olika verksamhetsomréden och/eller geografiska marknader.®®

Prospektet skall innehalla uppgift om bolagets mest betydelsefulla driftstallen samt en kort
redogorelse dver bolagets innehav av fastigheter.®* Om bolagets verksamhet & beroende av
fyndigheter av olika slag (gruvdrift, oljeutvinning etc.) skall vissa uppgifter om de aktuella

fyndigheterna och exploateringen dérav 1amnas.®®

% Se NBK :s rekommendation om utformning av prospekt (1999), punkten 8.
0 Se FFFS 1995:21 3 kap. 61 §.

®! Se FFFS 1995:21 3 kap. 24-28 §8.

2 Se FFFS 1995:21 3 kap. 38 §.

® Se FFFS 1995:21 3 kap. 39 §.

% Se FFFS 1995:21 3 kap. 40 §.

% Se FFFS 1995:21 3 kap. 41 §.
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Slutligen innehdler Finansinspektionens foreskrifter vissa relativt allmant formulerade krav
pé lamnande av information om bolagets verksamhet.?® S&lunda skall prospektet innehdlla en
kortfattad redogorelse for i vilken utstréckning bolaget & beroende av industriella,
kommersiella eler finansiella avtal, patent, licenser, nya tillverkningsprocesser, samt for
andra motsvarande forhdllanden av vasentlig betydelse for bolagets verksamhet eller
l6nsamhet. Prospektet skall ocksa innehdla uppgift om bolagets huvudsaklig inriktning i
fraga om forskning och utveckling under de tre senaste rékenskapsaren. Vidare skall uppgift
lamnas om réttsliga processer eller skiljeférfaranden som under senare tid haft eller som kan
antas faicke ovasentlig betydelse for bolaget. Samma regler som for réttsliga processer galler

aven for avbrott i bolagets verksamhet.

Gemensamt for de nyss namnda informationskraven &r att de innehdller ndgon form av
vasentlighetsrekvisit, vilket ger utrymme for beddmningar vid uppréattande av prospektet. Den
som uppréttar prospektet stélls har infor svara évervaganden rorande vad som kan utelamnas
respektive vad som maste tas med. | detta sammanhang torde ansvarsregler och synen pa
riskexponering spela stor roll for prospektets slutliga utformning, vilket vi far anledning att

aterkommatill senarei uppsatsen.

Aven NBK:s rekommendation om utformning av prospekt forutsdtter att detaljerad
information om bolagets och dess verksamhet lamnas. Salunda rekommenderas att prospektet
under huvudrubriken "Kort presentation av bolaget” bl.a. aerger bolagets affarsidé,
huvudsakliga verksamhet samt organisatoriska uppbyggnad.®’ Vidare anges att prospektet
under huvudrubriken "Bolagets verksamhet”, som samordnas med den nyss namnda korta
presentationen, bor innehalla en utforlig redogorelse for bolagets verksamhet, uppdelad pa
affarsomréden, divisioner eller motsvarande.®® | samband med en borsintroduktion kan det

aven finnas anledning att sarskilt utforligt redogora for vissa delar av verksamheten.

NBK:s rekommendation innehaller detaljanvisningar som &r fylligare och foreskriver nagot
mera omfattande informationsplikt @ motsvarande anvisningar i Finansinspektionens
foreskrifter. Bl.a. bor enligt rekommendation viktigare kunder och leverantérer om mgjligt

anges samt i ovrigt kund- och leverantorsstruktur kommenteras. Vidare bor beskrivning

6 Till det foljande, se FFFS 1995:21 3 kap. 42-46 §8.
67 Se NBK :s rekommendation om utformning av prospekt (1999), punkten 3.
8 Till det foljande, se NBK:s rekommendation om utformning av prospekt (1999), punkten 5.
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lamnas av viktigare miljoférhdllanden. Anvisningarna anger &ven vilkatyper av avtal som bor

redovisasi prospektet.

Néara sammanhang med informationskraven rorande bolagets verksamhet har skyldigheten att
informera om investeringar.®® Prospektet skall enligt Finansinspektionens foéreskrifter
innehalla en beskrivning av de viktigast investeringarna, inklusive férvarv av aktier i andra
foretag, som bolaget genomfort under senaste tre avslutade rakenskapsaren samt darefter.
Vidare skall uppgift lamnas om de viktigaste pagaende investeringarna, dock med undantag

for forvarv av aktier i andraforetag. Om framtida investeringar, se avsnitt 3.4.6 nedan.

Att i detaljregler uttbmmande ange alla forhallanden relaterade till bolagets verksamhet som
behdver anges i prospektet har g varit méjligt. Aven Finansinspektionens foreskrifter har
darfor forsetts med en generell bestammelse enligt vilken de uppgifter som enligt ovan skall
lamnas om bolagets verksamhet skall kompletteras med uppgift om varje annat forhalande
som & av vasentlig betydelse for bolagets verksamhet.”

3.4.4 Finansiella uppgifter

Som vantat kréver Finansinspektionens foreskrifter att detaljerade och omfattande finansiella

uppgifter om bolaget 1amnas.”

Balansrakningar och resultatrakningar, inklusive noter, samt finansieringsanalyser (d.v.s.
kassaflodesanalyser) for de tre senaste rakenskapsaren skall inga i prospektet. Detta krav
Overensstammer i princip med det krav som uppstélls i ABL (se avsnitt 3.4.1). Tillampade
redovisningsprinciper, samt eventuella andringar i dessa som gjorts, skall anges. Om bolaget
upprattar koncernredovisning & det i forsta hand denna redovisning som avses och savitt
gdler moderbolagets egen redovisning behtver, sdvida inte vasentlig information darmed
utelamnas, endast balans- och resultatrékningar for det senaste rakenskapsaret inkluderas.
Framl&gges borsprospektet senaste an atta manader efter utgangen av senaste rakenskapsaret
for vilket arsredovisning avgivits, skall aven en deldrsrapport avseende &minstone
innevarande rakenskapsars sex forsta manader tas med i prospektet. Vidare skall uppgift

l[amnas om varje betydelsefull foréndring eller handel se som intréffat dérefter.

% Till det foljande, se FFFS 1995:21 3 kap. 47-49 §8.
" Se FFFS 1995:21 3 kap. 50 §.
" Till det foljande, se FFFS 1995:21 3 kap. 51-62 §8.
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Om bolaget har betydande dgarandelar i andra foretag, d.v.s. en andel som kan férvantas ha
vasentlig betydelse for bedomningen av bolagets tillgangar och skulder, resultat eller
finansiella stallning i Gvrigt, maste prospektet normalt innehdla vissa uppgifter om det
deldgda foretaget. Dessa uppgifter, vilka anges detaljerat i foreskrifterna, inkluderar dels
formella uppgifter, dels finansiella uppgifter.

NBK:s  rekommendation  innehdller  ungefarligen  motsvarande  krav  pa
rakenskapsinformation.”> Rekommendationen kraver dock &ven att ett sammandrag &terges av
de obligatoriska uppgifter som ingadtt i forvaltningsberédttelserna for de tre senaste
rékenskapsaren. | rekommendationen noteras &ven att det forutséttes att bolagets redovisning
uppréattas i Overensstammelse med gdlande lag och god redovisningssed for
aktiemarknadsbolag. Detta innebér att vid borsintroduktion av bolag som tidigare inte varit
publikt kan en komplettering av tidigare avgivna rakenskapshandlingar vara nédvandig.

Prospektet skall innehdlla vissa framréknade uppgifter av betydelse for bedomningen av
bolagets finansiella situation. Sdlunda skall uppgift |amnas om resultatet per aktie efter skatt
samt utdelning per aktie, alt avseende de tre senaste rakenskapsdren. Vidare skall vissa
nyckeltal 1amnas avseende en konjunkturcykel vilken omfattar minst en femérsperiod.”
Nyckeltalen skall avse bolaget eller i forekommande fall koncernen och uppgift skall 1&mnas
om de berakningsgrunder som tillampats vid framtagande av nyckeltalen. De nyckeltal som
enligt foreskrifterna skall beréknas och anges inkluderar allmant forekommande nyckeltal for

resultat, |6nsamhet, och soliditet m.m.

Ungefarligen motsvarande krav pa angivelse av nyckelta aterfinns i NBK:s

rekommendation.”

3.4.5 Styrelse, ledande befattningshavar e samt revisor er

Vilka personer som besitter ledande poster i bolaget kan vara av betydelse for en investerares
beddémning av bolagets aktier. Mot denna bakgrund kraver Finansinspektionens foresrkfiter
att prospektet innehdller uppgifter i dessa avseenden.”

2 Se NBK :s rekommendation om utformning av prospekt (1999), punkten 11.
" Se FFFS 1995:21 3 kap. 62 §.

" NBK :s rekommendation om utformning av prospekt (1999), punkten 4.

" Till det foljande, se FFFS 1995:21 3 kap. 63-68 §8.
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Salunda skall prospektet innehdlla namn och befattning avseende styrelseledamoter, ledande
befattningshavare, revisorer, ledaméter av Overvakande och kontrollerande organ samt, for
relativt nybildade bolag (5 ar), stiftare. Harvid skall anges vilka uppdrag respektive person har
utanfor bolaget, om dessa kan ha betydelse for bolagets verksamhet, samt hur manga aktier

eller aktieoptioner i bolaget personen i fragainnehar.

Summan av erséttningar och vérdet av Ovriga formaner som under det senast avslutade
rakenskapsaret utgatt till nyss namnda befattningshavare (dock € stiftare) skall anges.
Beloppet preciseras for varje kategori av personer, men behdver g preciseras for varje enskild
person. Om ovanliga affarstransaktioner har genomforts av bolaget under foregaende eller
innevarande rékenskapsar skall uppgift om arten och omfattningen av det utbyte som nyss
namnda personer haft av transaktionerna lamnas. Prospektet skall dven innehdlla uppgift om
summan av utestdende |an respektive garantier eller borgensforbindelser som bolaget |amnat

till forman for de ledande befattningshavarna.

Motsvarande krav pa information rérande styrelseledamater, ledande befattningshavare och

revisorer foljer av NBK :s rekommendation om prospekt.”

3.4.6 Framtidsinriktad information

En fran ansvarssynpunkt sarskilt kanslig del av prospektets informationsinnehall & den
framtidsinriktade informationen. Hér avses prospektets uttalanden om tendenser och
forutsagelser om framtida utveckling. Sadan information kan vara av sarskild vikt for
aktiemarknaden i samband med noteringar och emissioner.”” | dessa avseenden kan man tanka
sig att bolagen ar sarskilt forsiktiga. NBK:s rekommendation om utformning av prospekt
anger uttryckligen att risker for skadestandskrav frén investerare i vissa lander kan motivera

aterhdllsamhet i frdga om prognoser och framtidsinriktade resonemang.

| ett borsprospekt skall ldamnas 6versiktlig information om utvecklingstendenserna for
bolagets affarsverksamhet under innevarande rakenskapsar. Det handlar harvid sarskilt om de

viktigast aktuella utvecklingstendenserna vad géller produktion, forsajning, lagerhdlning och

6 Se NK B:s rekommendation om utformning av prospekt (1999), punkten 9.
" Jfr NBK :s rekommendation om utformning av prospekt (1999).
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orderlage samt de aktuella utvecklingstendenserna vad gdler kostnader och

forsajningspriser.”

Enligt Finansinspektionens foreskrifter FFFS 1995:21 (3 kap 70 8) skall uppgift ocksa lamnas
om bolagets beddmning av dess framtidsutsikter omfattande, i vart fal, det innevarande
rakenskapsdret.”® Vidare krévs att uppgift lamnas om bolagets viktigaste framtida
investeringar, med undantag for foretagsforvarv dar dutlig overenskommelse € annu har
traffats.®® Harutover stéller Finansinspektionens foreskrifter inga direkta krav pa
framtidsinriktad information. Nagra krav pa kvantifierade prognoser stdllst.ex. inte. Man kan
sdledes konstatera att kraven i dessa avseenden dels &r relativt modesta, dels & allmant hallna
och l&mnar utrymme f6r dvervéganden av den som utformar prospektet.

NBK:s rekommendation om utformning av prospekt innehdller mer utférlig vagledning for
framtidsinriktad information, &en om utrymmet for dvervaganden fran prospektutformarens
sida fortfarande & stort.®® Av rekommendationen framgér att prospekten kan innehdlla
framtidsinriktad information av olika preciseringsgrad. Det taas om kvantifierad
resultatprognos, intervall for resultatprognos, uppgifter om hur resultatet bedéms utvecklas i
jamforelse med det senast avslutade verksamhetsaret, avkastningsnivaer och marginaler samt
almanna omdomen av icke-kvantitativ natur. | det senare avseendet skall sadana faktorer som
bedoms fa den storsta betydelse for de framtida resultaten anges och kommenteras. Dessa

faktorer bor tas med &ven om &ven mera preciserade prognoser |amnas.

Enligt rekommendationen skall de forutséttningar som prognoser och andra uttalanden om
framtiden bygger pa anges. Det framhdlles &ven att kandighetsanalyser & av stort varde.
Rekommendationen erkanner att framtidsbedémningar & forenade med osékerhet och att
osakerheten ibland kan vara sa stor att meningsfulla prognoser g kan genomforas. Trots detta
bor framtidsinriktade resonemang altid foras i prospektet. Rekommendationen framhaller
dock att det & viktigt att prospektet inte innehdller mer langtgdende uttalanden &n vad det

finns téackning for.

8 Se FFFS 1995:21 3 kap. 69 §.

" Se FFFS 1995:21 3 kap. 70 §.

8 Se FFFS 1995:21 3 kap. 49 §.

8L Till det foljande, se NBK:s rekommendation om utformning av prospekt (1999), avsnittet om framtidsinriktad
information.
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Enligt rekommendationen® bor, som underlag for den framtidsinriktade diskussionen,
bolagets finansiella mal presenteras. Vidare skall styrelsens bedomningar vad géller saval det
kortsiktiga ekonomiska utfallet som forutsdttningarna for bolagets langsiktiga utveckling
redovisas. Det & hérvid viktigt att forutséttningarna for bedémningarna redovisas, sarskilt nar
forhdlanden utanfor bolagets radighet kan fa stor inverkan pa resultatet. De langsiktiga
beddmningarna kan enligt rekommendationens anvisningar redovisas som dels mdjligheter,
dels hot och risker. Sadan redovisning & enligt rekommendationen av véasentlig betydelse.

Om riskmomenten & sarskilt stora bor detta anges pa framtradande platsi prospektet.

3.4.7 Inbjudan

Som tidigare angivits fokuseras i dessa avsnitt pa prospekt som uppréttas i samband med
borsintroduktioner, d.v.s. borsprospekt och noteringsprospekt. | samband med en sadan
introduktion gors normalt ett erbjudande om att teckna eller forvarva aktier i bolaget. Ett
vanligt forekommande alternativ & att bolaget genomfér en nyemission i samband med
introduktionen. Ett annat alternativ & att en stOrre aktiedgare sdjer ut delar av sitt
aktieinnehav till allmanheten i samband med noteringen. En viktig del av prospektet, som ofta
aerfinns forst i detsamma, & den inbjudan som blir foljden av sadana emissioner eller

erbjudanden.

Finansinspektionens foreskrifter ger inga detaljerade direktiv om utformningen av prospektet i
detta avseenden. Det anges dock att om emission eller forsdljning av aktier sker till en Gppen
krets eller for enskild placering (private placement), sa skall transaktionen kortfattat beskrivas
samt uppgift |&mnas om det antal aktier som transaktionen avser.®®

NBK :s rekommendation om utformning av prospekt innehller mer detaljerade anvisningar.®
Enligt rekommendationen skall i inbjudan anges vem som fattat beslut om erbjudandet. |
forekommande fall anges hur bolagets aktiekapital kommer att paverkas. Oavsett om det
handlar om emission eller forsdljning skall villkoren for erbjudandet, inklusive
forsdljningspris, anges klart och entydigt. Det skall &ven ges tydlig information om vilka som
erbjuds att teckna eller forvéarva aktier. Det skall anges hur teckningsberéttigad person skall

8 Ti|| det foljande, se NBK:s rekommendation om utformning av prospekt (1999), punkten 7.
8 Se FFFS 1995:21 3 kap. 23 §.
8 Se NBK :s rekommendation om utformning av prospekt (1999), punkten 1.
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forfara for att teckna aktier eller anméla intresse for erbjudandet, eventuell handel med

teckningsrétter skall berdras och principer for tilldelning vid 6verteckning skall forklaras.

For det fall erbjudandet innefattar forsaljning av befintliga aktier skall rekommendationen

anges vem som utbjuder aktiernatill forsaljning. Denna skall ocksa skriva under inbjudan.

Vidare skall enligt rekommendation uppgift ldmnas om den eller de borser eller motsvarande
dér inregistrering eller notering ager rum eller avses agarum. For det fall bolaget t.ex. ansoker
om notering pa Stockholmshdrsens O-lista skall detta siledes direkt framgd av prospektet.
Harvid anges aven bl.a. vilka aktieslag som noteras, fordag till noteringspost och beraknad
tidpunkt for paborjandet av handel med aktierna

Som framgdr av avsnitt 3.5 forekommer ofta sk. underwriters (sv. "garanter”), d.v.s.
investmentbanker som garanterar emissionen respektive forsdljningen. Dessa aktorer skall
anges i inbjudan.

Enligt NBK:s rekommendation skall prospektet aven innehalla en redovisning av bakgrunden
till noteringen och erbjudandet samt en redovisning av motiven harfor.® Harvid skall
redogorelse ocksa lamnas for konsekvenserna for bolaget av erbjudandet, saval ur ett

finansiellt perspektiv som i andra avseenden.

3.4.8 Ovrigt

Aven vissa andra forhallanden skall eller bor behova behandlas i ett introduktionsprospekt.
Skattefragor ar ett exempel pa sddanaforhallanden.

Enligt NBK:s rekommendation om utformning av prospekt skall prospektet innehdla en
redovisning av investerarens skatteforhallanden i Sverige vad betréffar forvarv, innehav och
awttring av de finansiela instrument som foranleder  prospektutgivandet.®
Finansinspektionens  foreskrifter innehdller inget motsvarande generellt krav pa

skatteinformation. Foreskrifterna anger dock att uppgift skall lamnas om arten och storleken

% Se NBK :s rekommendation om utformning av prospekt (1999), punkten 2.
% Se NBK :s rekommendation om utformning av prospekt (1999), punkten 10.
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av eventuellt skatteavdrag pa utdelning av aktier som gors i det land déar bolaget har sitt site
(for svenska bolag séledes Sverige).®’

Det bor ndamnas att de uppgifter som enligt de foregdende avsnitten skall lamnas i
borsprospektet g alltid behtver tas med. | de fall uppgifternainte &r tillampliga med hansyn
till arten av bolagets verksamhet skall i stéllet andra likvérdiga uppgifter 1amnas.® Vidare har
borsen mojlighet att ge medgivande till att uppgifter utelamnas i borsprospekt dels i fall da
informationen & av endast mindre betydelse, dels da réjandet av information skulle stai strid
med allmanhetens intresse eller skulle kunna allvarligt skada bolaget.®

3.4.9 Forsakran om riktighet, revisor er nas granskningsber attelse

Ett borsprospekt skall altid innehdlla en forsakran rorande prospektets riktighet, avgiven av
de personer som ar ansvariga for hela eller delar av borsprospektet. Dessa personer forsakrar
att, savitt de kanner till, uppgifterna i borsprospektet Gverensstammer med de faktiska
forhadllandena och att ingenting av vasentlig betydelse & utelamnat som skulle kunna paverka

den bild av bolaget som skapas av prospektet.®

Prospektet skall vidare innehdlla en forklaring fran de revisorer som granskat
arsredovisningen for de tre senaste rakenskapsaren, att arsredovisningarna blivit foremal for
revision och att forekommande uppgifter ur arsredovisningarna blivit korrekt dtergivna i
prospektet. Om andra delar av borsprospektet granskats av revisorerna skall uppgift hdrom
lamnas. Revisorerna skall aven avge en berdttelse dver sin granskning som intas i
prospektet. ™

Reglerna om forsakran om riktighet och revisorernas forklaring och granskningsberéttel se ger
investerare och andra en viss sdkerhet for att uppgifternai prospektet & korrekta. | allméanhet
forekommer i prospekten dock &ven olika ansvarsbegransningar och forbehall, vilket kommer
att framgd av den fdljande framstallningen. Nyss ndmnda regler om forsakran maste

emellertid iakttas, varfor det finns begransningar for i vad man ansvarsfriskrivningar kan

8 Se FFFS 1995:21 3 kap. 12 §.
8 Se FFFS 1995:21 3 kap. 3 §.
% Se FFFS 1995:21 3 kap. 4 §.
% Se FFFS 1995:21 3 kap. 6 §.
! Se FFFS 1995:21 3 kap. 7 §.
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inkluderas. Friskrivningar och reservationer maste hadllas inom den ram som ges av

ovanstéende.

| sammanhanget bor ocksa noteras att borsprospekten skall innehdlla uppgift om att det
godkannande som givits av borsen inte innebar nagon garanti for att sakuppgifterna ar riktiga
eller fullstandiga.*

3.4.10 Prospektetsdisposition

De foregdende avsnitten har behandlat vilken information prospekten skall innehdlla. En
annan, men andlutande, fraga & hur informationen bor struktureras. | detta avseende synes
Finansinspektionens foreskrifter ldmna utrymme for stor frihet vid uppréttande av prospektet.
Aven NBK:s rekommendation om utformning av prospekt lamnar ytterst till den som
uppréttar prospektet att finna en lamplig struktur for prospektet. Rekommendationen
innehaler dock forslag till punkter, benamnda huvudrubriker, som, om det finnes lampligt,
kan tas med i namnd ordning.

Ett prospekt utformat enligt NBK:s huvudrubriker far foljande struktur.

. Inbjudan, villkor och anvisningar for deltagande
. Bakgrund och motiv

. Kort presentation av bolaget

. Finansiell utveckling i sammandrag

. Bolagets verksamhet

O O A WDN P

. Kommentarer till utvecklingen

7. Finansiellamal och framtidsutsikter

8. Aktier och agarforhallanden

9. Styrelse, ledande befattningshavare, revisorer
10. Skattefragor

11. Rékenskaper

12. Revisorernas granskningsberéttel se

13. Tillkommande information om utl&ndska aktier
14. Eventuella prospektbilagor

2 Se FFFS 1995:21 3 kap. 71 §.
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3.5 Involverade aktorer och praktiskt tillvagagangssatt

Skyldigheten att upprétta prospekt enligt 5 kap. 5 § LBC avilar, enligt bestammelsens
ordalydelse, " utgivaren av fondpapperen”. P4 motsvarande sétt framgar av 2 kap. 2 § LHF att
skyldigheten att upprétta emissionsprospekt enligt detta lagrum &vilar "utgivaren”.®® Det &
sdledes den juridiska personen galvt, aktiebolaget, som ansvarar for att prospekt uppréttas.
Skyldigheten att upprétta prospekt enligt 4 kap. 18 8 ABL avilar & andra sidan bolagets
styrelse, inte bolaget som sadant. | praktiken &r det forhallandet att lagarnas utformning i detta
avseende avviker frén varandra av ringa betydelse. Styrelsen &r det bolagsorgan som i andra
angel agenheter an den |6pande forvaltning foretréder bolaget, varfor &ven ett for aktiebol agets
rékning framtaget prospekt enligt LBC eller LHF i allménhet uppréttas av styrelsen &ven utan
sarskild lagforeskrift darom.®* | regel skots dock det praktiska arbetet i stor utstrackning av

anlitade externa aktorer.

Borsintroduktioner och storre emissioner riktade till en Oppen krets av investerare kan
teoretiskt sett ombestrjas av bolaget pa egen hand. | praktiken medverkar dock altid ett eller
flera s.k. emissionsingtitut, d.v.s. banker eller véardepappersbolag som fungerar som en "lots’
vid introduktionen eller emissionen. Y rkesmassig garantigivning eller annan medverkan vid
emissioner av fondpapper eller erbjudanden om kop eller forsaljning av finansiella instrument
som & riktade till en 6ppen krets &r att kvalificera som en form av vardepappersrorelse. For
att verka som emissionsinstitut krévs darfor tillstand av Finansinspektionen. Enligt
Finansinspektionens egna uppgifter har idag cirka 130 bankaktiebolag och vardepappersbolag
tillst&nd att driva vérdepappersrorelse.®® Endast en del av dessa har emellertid tillstand att
verka som just emissionsingtitut. Vidare & ett stort antal utlandska véardepappersbolag

verksammai Sverige, bl.a. som emissionsinstitut.®’

Ett bolag som planerar en borsintroduktion eller en stérre nyemission ingar sdledes normalt
redan pa ett tidigt stadium ett avtal med en eller flera banker och/eller fondkommissionérer,

enligt vilket banken/fondkommissionédren skall agera som emissionsingtitut. Vilka uppgifter

% Erbjudandeprospekt enligt 2 kap. 3 § LHF skall & andra sidan uppréttas av den som |&mnar erbjudandet, vilket
ofta & en storre aktiedgare.

% Jr SOU 1997:22, s. 228.

% Se af Sandeberg, s. 65.

% Se Finansinspektionens hemsida, 29 december 2002 (www.fi.se).

" Bort&t 1000 utl andska vardepappersbolag, vilka endast delvis star under Finansinspektionens tillsyn, &
verksammai Sverige, seibid.
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som laggs pa emissionsingtitutet varierar fran fal till fal. Det kan ténkas att
emissionsinstitutets praktiska ansvar begrénsas till att tillhandahdlla och emotta
anmalningssedlar om teckning av aktie, passivt formedla teckningsorder samt i Gvrigt
formedla sjalva handeln i aktien.*® | regel & emellertid emissionsinstitutets uppgifter, sdsom
dessa preciserats i det mellan bolaget och institutet ingangna avtalet, mera langtgaende.
Emissionsinstitutet star sdledes i stor utstrackning for den praktiska hanteringen av
introduktionen/emissionen.” Hari kan ingd t.ex. utformning av den metod som skall anvandas
for emissionen, prisséttning av emitterade aktier, forsaljning av aktierna samt hantering av
betalningen.’® Vidare tillhandahaller emissionsinstitutet oftast r&dgivning i s&val ekonomiska
som juridiska fragor i anslutning till introdukti onen/emissionen.*

| emissionsinstitutets ansvar for den praktiska hanteringen ingar ofta ett praktiskt ansvar for
uppréattande av prospektet. Emissionsinstitutet och emittentbolaget samarbetar om insamling

av uppgifter och material.'®

Emissionsinstitutet ombesorjer sammanstéliningen av
informationen och uppréttar prospekthandlingen.’® | denna process anlitar emellertid sivél
bolaget som emissionsinstitutet dven externa konsulter. Sdlunda anlitas advokatbyraer for
legal genomgang av bolaget samt for verifikation av uppgifter i prospektet.'® Aven om
lagtexten sdledes talar om att bolaget eller bolagets styrelse svarar for uppréttande av
prospektet, & det sdledes i praktiken ofta det medverkande emissionsinstitutet som, under

bitrade av bl.a. juridisk kompetens, star for framtagande av prospektet.

Man kan betréffande emissionsingtitutets roll och ansvar for emissionen skilja mellan nagra
olika grundvarianter. Eftersom emissionsinstitutets ansvar for fel eller brister i prospektet
varierar beroende pa vilken grundvariant som valts (se avsnitt 4.2.3) skall dessa
grundvarianter uppmérksammas hér. Den forsta grundvarianten innebér att avtalet mellan
bolaget och emissionsinstitutet & ett sk. best efforts eller placeringsavtal.'®
Emissionsinstitutet tecknar dainte aktierna 5jdv utan agerar endast som mellanhand. Institutet

% Jfr af Sandeberg, s. 338f., s. 351.

% Jribid., s. 339.

1% 5fr Ross, Westerfield & Jaffe, s. 537; af Sandeberg, s. 339.

101 5fr af Sandeberg, s. 65, s. 339.

192 Jfr ibid., s. 352.

1% Jfribid., s. 339, s. 340, s. 353. Jfr &ven Dotevall, s. 335.

104 Jfr af Sandeberg, s. 352 f.

195 Se harom, af Sandeberg, s. 65; Ross, Westerfield & Jaffe, s. 538 f. Om emissionsinstitutet i ett sddant avtal
&ven atar sig att, for det fall tillrackligt manga aktier inte tecknas av fristdende investerare, alv gain och teckna
det antal aktier som krévs for att genomfdra emissionen, talas om stand by underwriting. Se hdrom, af
Sandeberg, s. 346 f.; Ross, Westerfield & Jaffe, s. 551.
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atar sig att verka for att fatill stnd teckning av aktierna och far ersattning genom provision.
Den andra grundvarianten innebér att emissionsinstitutet genom avtalet med emittentbol aget
aar sig rollen av underwriter och sdljer aktierna i fast rékning. Man talar harvid om firm
committment underwriting.'® | detta fall forvarvar emissionsinstitutet aktierna frn bolaget
genom teckning och sdljer dem sedan galv till intresserade investerare. Emissionsinstitutet

stér hérmed risken for att emissionen kan genomforastill faststalld kurs.

Vid storre emissioner, sarskilt vid firm committment underwriting, medverkar ofta flera
emissionsinstitut.’”” Emissionsinstituten formerar underwriting-grupper i syfte att dela
riskerna och underldtta genomférande av emissionen. Oftast & héarvid ett eller ett par
emissionsinstitut sk. lead manager. Det emissionsinstitut som & lead manager ansvarar
typiskt sett for ala aspekter av introduktionen eller emissionen, medan &vriga

emissionsinstitut huvudsakligen har att verka for forsaljning av aktierna.

196 Se harom, af Sandeberg, s. 65 f.; Ross, Westerfield & Jaffe, s. 538 f.
197-Till det foljande, se af Sandeberg, s. 66; Ross, Westerfield & Jaffe, s. 538.
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4 Ansvar for fel och brister i prospekt

4.1 Allmant om problematiken

| de foregaende avsnitten har klargjorts i vilka situationer prospekt skall uppréttas och vilket
informationsinnehall prospekten skall ha. Daremot har fragan om péféljder och konsekvenser
da reglerna asidosatts @nnu € behandlats. Skadestandsskyldighet eller annat ansvar
aktualiseras praktiskt sett i tva olika situationer. Det handlar dels om fall da ett bolag helt
underldter att upprétta prospekt trots att prospektskyldighet foreligger, dels om fall da ett
uppréttat prospekt & behdftat med ndgon felaktighet eller brist.!® Den forstnamnda
situationen torde vara mycket séllsynt, medan den andra situationen kan tankas vara mera
frekvent férekommande. | detta avsnitt kommer dérfor, i likhet med andra framstéllningar pa

omradet, intresset att fokuseras pa fragan om fel och brist i prospekt.

Flera olika aktorer & involverade i framtagandet av det prospekt som sedermeratillhandahdlls
aktiemarknaden (se avsnitt 3.5). Darmed foreligger ocksa méjligheten att ansvar kan goras
gdlande mot flera olika ansvarssubjekt. Den foljande framstélningen inriktas pa de tre
kategorier av aktorer som i forsta hand kommer ifréga, d.v.s. bolaget salvt, bolagets

styrel seledamdter samt medverkande emissionsinstitut.

Den priméara fragan, sava i denna framstallning som i praktiken, ror i vad man skadestand,
d.v.s. monetar kompensation, kan utkravas av den ansvariga aktoren. Typfallet & att ndgon pa
grund av felaktiga uppgifter i ett prospekt tecknar eller koper aktier till Gverpris och
dérigenom lider en ekonomisk skada.'® | denna situation &r investeraren primart intresserad
av att erhdla ekonomisk kompensation for den lidna skadan. Det & emellertid i
sammanhanget viktigt att uppméarksamma att &ven andra typer av ansvar kan komma ifréga.
Sdledes kan straffréttdigt ansvar i de mest alvarliga fallen vara aktuellt. Vidare kan olika
pafoljder av narmast administrativ natur, t.ex. paféljder bestdmda av Stockholmsborsens
disciplinndmnd, aktualiseras.

Den fdljande framstallningen kommer att visa att rattslaget i fraga om ansvar for fel och

brister i prospekt ingalunda & helt klart. Det kommer vidare att framga att regleringen for

108 e SOU 1997:22, s. 227.
19 Sejhid., s. 227.
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narvarande & under utveckling. Det forefaler rimligt att anta att denna oklarhet och den
utveckling som kan skonjas paverkar hur prospekten i praktiken utformas. Denna koppling
mellan & ena sidan géllande regler och principer och & andra sidan prospektens utformning i

praktiken & central for denna uppsats.

4.2 Gallanderegler och principer om ansvar for fel och brister i prospekt
4.2.1 Bolagetsansvar

Skyldigheten att upprétta prospekt enligt 5 kap 5 § LBC respektive 2 kap LHF dvilar, som
konstaterats i avsnitt 3.5, utgivaren av vardepappren, d.v.s. bolaget gavt. Det forefaller darfor
naturligt att i forsta hand rikta ett skadestandsansprak p.g.a. fel eller brist i prospektet mot
bolaget som s&dant. MGjligheterna att under gallande ratt erhdlla skadestand fran bolaget i

dessa situationer & emellertid sma, mahanda obefintliga.

De skador som kan komma ifrdga i de nu diskuterade situationerna & sk. rena
formogenhetsskador, d.v.s. ekonomiska skador utan samband med person- eller sakskada'*°
Svensk rétt gor betraffande sadana skador en grundldggande atskillnad mellan & ena sidan
kontraktuella forhdlanden, déar avtal foreligger mellan skadegorande och skadelidande part,
och & andra sidan utomobligatoriska forhalanden, d.v.s. fall i vilka skadegorande och
skadelidande part & st&r i kontraktsforhéllande till varandra'! Grundregeln & att
skadestandsskyldighet for ren formdgenhetsskada i utomobligatoriska forhallanden forutsatter
att skadegtrande part gjort sig skyldig till brottslig géarning. Motsvarande krav finns inte i
kontraktsforhal landen.

Mot denna bakgrund &r ett forsta problem hur rattsforhallandet mellan & ena sidan bolaget och
dandra sidan den investerare som vid emission tecknar aktier i bolaget skall klassificeras. Det
handlar har om ett forhdlande i granslandet mellan det inom- och utomkontraktuella. Nagot
kop i juridisk mening & det vid nyteckning € tal om.*? Den rédande uppfattning i den
svenska doktrinen, vilken enligt forfattarna till denna uppsats ar valgrundad, & emellertid att
forhdllandet mellan bolaget och aktietecknaren & kontraktuellt eller aminstone

109 5 1 kap. 2 § skadesténdslagen (1972:207).

1L Till det foljande, jfr 2 kap. 2 § skadestandslagen (tidigare 2 kap. 4 § skadestdndslagen, ibland kallad
"gparregeln”); prop. 1972:5, s. 568; Hellner, s. 67 ff.

12 Jfr prop 1983/84:48, s. 15; Deuschl, s. 270 f.; Lining, s. 27; af Sandeberg, s. 264.
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kvasikontraktuel It.*** Mycket talar saledes for att frdgan om skadestdndsansvar for bolaget for
fel eller brister i prospekt bor beddmas enligt gélande principer fér inomkontraktuellt
skadestand, inte enligt principerna for utomboligatoriskt skadestand, varfor rétt till ersittning
g forutstter att brott begatts.

Det vore mot denna bakgrund naturligt att anta att skadestandansprak kunde goras gélande
mot bolaget i fall da bolaget av oaktsamhet 1amnat felaktiga uppgifter i prospektet eller
uteldmnat vissa uppgifter i detsamma. Réttspraxis och doktrin indikerar emellertid att ett
aktiebolag inte kan bli skadestandsskyldigt mot sina aktiedgare eller den som i vasentlig mén
a att likstélla med aktiedgare, nar dessa personers ansprak hanfor sig till teckning eller
forvarv av aktier som utgivits av bolaget."* Detta avsteg frén allmanna skadestdndsréttsliga
grundsatser hérleds fran rattsfallet NJA 1935 s. 270, vilket réttsfall tillkom i kolvattnet av
Kreuger-kraschen. Skéalet for att utesluta eller begransa aktiedgares ratt till skadestand fran
bolaget & upprétthdllande av skyddet for aktiebolagets aktiekapital och upprétthdllande av
principen att utbetaning till aktiedgare endast far ske enligt aktiebolagslagens regler om
vinstutdelning, nedséttning av aktiekapital samt utskiftning vid likvidation.*™®

De skadestandansprak som kan aktualiseras vid fel eler brist i prospekt hanfor sig just till
teckning eller forvarv av aktier i bolaget. Den dominerande uppfattning ar sdledes att, enligt
gdllande svensk rétt, nagot skadestandsansvar for bolaget sjalvt vid fel eller brist i prospekt

inte kan kommaifraga.

Det har emellertid i viss doktrin diskuterats om den princip som kommit till uttryck verkligen
helt utesluter méjligheten av skadestdndskrav mot bolaget.™*® De skal som anforts till stod for
att skadestand € bor utgd motiverar mahanda endast att skadestand g far inkrakta pa bolagets
aktiekapital. Om fritt eget kapital finns att tillga skulle mojligen ett skadestandsansprak kunna

vinna framgang.**’

13 Se SOU 1997:22, s. 227; SOU 2001:1, s. 261; af Sandeberg, s. 263 ff.; Samuelsson, s. 268. Jr Deuschl, s. 270
ff.; LUning, s. 24 ff.

1 Se SOU 1997:22, s. 227; SOU 2001:1, s. 261; Lining, s. 38 ff.; af Sandeberg, s. 268 ff., Karlgren, s. 187 ff.
115 Se SOU 1997:22, s. 227; SOU 2001:1, s. 261; af Sandeberg, s. 268.

16 Jfr Luning, s. 40 f.; Karlgren, s. 202; Deuschl, s. 290 f.

17 Aktiebol agskommittén anser det visserligen varatydligt att svensk rétt fér narvarande inte ger mojlighet att

" ... &&gga aktiebolag obegransad inomobligatorisk skadesténdsskyldighet mot aktiedgare eller aktietecknare
..., s SOU 1997:22, s. 227 f. Detta uttalande utesl uter dock intei sig att ndgon form av begransad
skadestandsskyldighet kan kommaifréga. Jfr Deuschl, s. 290 f.



Ett bolag som inte iakttar prospektreglerna riskerar ocksa pafdljder av administrativ karaktar.
Finansinspektionen  fungerar som  tillsynsmyndighet  betréffande reglerna  pa
vardepappersomradet, déribland LBC, LHF och FFFS 1995:21. Detta innebar bl.a. att
Finansinspektionen kan vidta &garder for det fall ett bolag inte foljer prospektreglerna.®
Tillgangliga atgarder innefattar erinran, varning och foreldggande om réttelse. Vidare kan
Stockholmsbdrsens disciplinkommitté, med stéd av noteringsavtaet (jfr avsnitt 3.2.2), besluta
om pafoljder vid Overtradelse av noteringsavtalet eller forfattning. Vid asidosdttande av
prospektreglerna, t.ex. genom lamnande av felaktig eller bristfélig information, riskerar
bolaget saledes varning, vite eller, i de mest allvarliga fallen, avnotering.

4.2.2 Styrelseledamoter nas ansvar

Enligt 4 kap 18 § ABL avilar skyldigheten att upprétta prospekt enligt denna lag bolagets
styrelse, inte bolaget som sddant. Enligt LBC och LHF &vilar skyldigheten & andra sidan
bolaget som sadant. Som anforts i avsnitt 3.4 upprattas emellertid ett for aktiebolagets rakning
framtaget prospekt enligt LBC eller LHF i almanhet av styrelsen &ven utan sérskild
lagforeskrift darom. Med tanke pa svarigheterna att gora gallande skadestandsansprék mot
bolaget som sddant ligger det mot denna bakgrund néra till hands att, i situationer da
aktietecknare lidit skada p.g.a. fel eller brist i prospekt, ansprak istéllet framstélls mot

styrel sel edamdterna personligen.

Styrel seledamoters skadestandsansvar mot aktiedgare i bolaget (sk. externt ansvar) reglerasi
forstahand i 15 kap 1 §, andra meningen ABL. Den styrelseledamot som uppsétligen eller av
oaktsamhet, genom Overtrédelse av aktiebolagsagen, tillamplig lag om arsredovisning eller
bolagsordningen, vallar aktiedgare eller annan person skada, blir skadestandsskyldig enligt
detta lagrum. Denna reglering kan bl.a. grunda skadestandsansvar for styrelseledaméterna i
vissa fall av fel eller brist i prospekt. Om styrelsen vid uppréttande av prospektet asidosétter
prospektreglernai ABL, t.ex. genom att inte tillse att prospektet far det innehdlla denna lag
kraver, kan aktiedgare som lidit skada till féljd harav med framgang gora gélande
skadestandskrav mot styrel seledaméterna, forutsatt att dessa agerat uppsatligt €ller &minstone

varit oaktsamma.**®

18 5o af Sandeberg, s. 298 f.
119 Jfr SOU 1997:22, s. 228; SOU 2001:1, s. 260; Kleineman, s. 314 f.; af Sandeberg, s. 302; Samuelsson,
s. 254 f.
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Som framggétt i tidigare avsnitt dterfinns centrala regler rérande prospekt utanfor ABL, bl.a. de
alménnareglernai LBC och LHF. Fragan om prospektets informationsinnehal regleras, som
framgatt i avsnitt 3.4, primart genom FFFS 1995:21 och NBK:s rekommendation om
utformning av prospekt. | manga fall av fel eller brist i prospekt foreligger darfor ingen
Overtradelse av ABL, men vél ett asidosittande av andra prospektregler. | dessa fall kan
ansvar g goras géllande med stod av 15 kap. 1 §, andra meningen ABL, eftersom detta
lagrum forutsétter en 6vertradelse av ABL. Istéllet far skadestandsfragan i dessa fall avgoras
med tillampning av allménna skadestandsréttsliga grundsatser.**

Det foreligger inte nagot kontrakts- eller kontraktsliknande forhdlande mellan
styrel seledaméterna & ena sidan och aktietecknare & den andra. Fragan om skadestand i fall da
n&gon overtradelse av ABL g kan laggas styrelseledaméterna till last maste darfor bedomas
enligt  utomobligatoriska  skadestdndsprinciper.  #

skadestandsskyldighet for ren formogenhetsskada utanfor kontraktsforhallande (se avsnitt

Enligt  huvudregeln  om

4.2.1) utgar skadestand om styrelseledamoten gjort sig skyldig till en brottdig garning vid
uppréttande av prospektet.” Om styrelseledamoten medverkat till att ge prospektet en
felaktig utformning utan att hans agerande kan bedémas som brottsligt & det mera tveksamt
om skadestandsskyldighet for styrelseledamoten kan aktualiseras. Visserligen framholls vid
tillkomsten av 2 kap. 4 § skadestandslagen (numera 2 kap. 2 § skadesténdslagen) att
bestammelsen & skulle hindra en réttsutveckling genom praxis.*®® Senare réttspraxis har aven
visat att det finns ett visst utrymme for skadestandsansvar for ren formogenhetsskada utanfor
kontraktsforhallanden dven i avsaknad av brottslig garning.*®* Det har ocksd i doktrinen gjort
gdlande att om prospektreglerna anses ha till syfte att ge direkt skydd & investerare, bor ett
oaktsamt &sidosittande av reglerna kunna medfora skadestandsskyldighet for medverkande
styrel seledamoéter, &ven om dessa g begétt brottslig handling.*® Man kan siledes tanka sig att
réttspraxis utvecklar sig i riktning mot ett ansvar for fel eller brist i prospekt aven utanfor
kontraktsforndllanden. Det finns emellertid idag ingen réttspraxis som direkt pavisar en sadan
tillampning av skadesténdsprincipernai fall av fel eller brist i prospekt. Slutsatsen blir darfor
att det far anses osakert om ett skadestandansprak kan goras géllande mot en styrelseledamot

120 3fr Deuschl, s. 273; Kleineman, s. 311; af Sandeberg, s. 302; Samuelsson, s. 257.
121 Jfr SOU 1997:22, s. 228; SOU 2001:1, s. 260; af Sandeberg, s. 302.

122 Om brott, se narmare nedan.

123 Se prop. 1972:5, s. 568.

124 Se framforallt NJA 1987 s. 692.

125 50 Kleineman, s. 316.
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som oaktsamt medverkat till att ge prospektet ett felaktig innehdl, om styrelseledamoten
varken dvertrétt ABL eller gjort sig skyldig till brottslig garning.'?

Det brott som i forsta hand kan komma ifrdga & svindleri enligt 9 kap. 9 § brottsbalken.**’
Ansvar for svindleri intrader da nagon uppsétligen offentliggor vilseledande uppgift i avsikt
att paverka priset pa t.ex. vardepapper. Vidare intréder ansvar for svindleri da personer som
pagrund av sin stallning bor dga sérskild kannedom om ett foretag, uppsatligen eller av grov
oaktsamhet offentliggor eller bland foretagets intressenter sprider vilseledande uppgift &gnad
att paverka bedomandet av foretaget i ekonomiskt hdnseende och dérigenom medfora skada.
Om ett bolag styrelse t.ex. forser ett prospekt med uppgifter som man vet ar felaktiga och som
& agnade att paverka aktietecknares bedomning av bolaget och agnade att leda till att aktier
tecknas till Gverkurs, torde styrel seledaméterna salunda gora sig skyldig till brottslig garning.

| vissa fall kan straffbestammelsen rérande bedrégeri, 9 kap. 1 § brottsbalken, aktualiseras.?®
Ansvar for bedrégeri intrader om nagon medelst vilseledande formar nagon annan till
handling som innebar formogenhetsoverforing fran den vilseledde till garningsmannen (eller
n&gon annan som garningsmannen avsiktligen bereder vinning, se 23 kap 7 § brottsbalken).
Om styrelsen t.ex. avsiktligen forser ett prospekt med felaktig information och harigenom
formar aktiedgare att teckna aktier i bolaget, kan bedrégeri varafor handen.

Det handlar i de diskuterade fallen om dvertradelser av allvarlig karaktar, huvudsakligen fall
av uppsitligt agerande. | manga fall av fel eller brister i prospekt torde felaktigheten eller
bristen inte vara uppsdtlig. | vart fall kan for ansvar erforderligt uppsat (eller, sdvitt avser
svindleri, grov oaktsamhet) vara svart att bevisa. Man kan sdledes anta att det framforallt ar i
de allra mest flagranta fallen av felaktigheter och brister som straffréttsigt ansvar med
framgang kan goras gallande. Betydelsen av att brott konstateras vara for handen ar tvafaldig.
Dels drabbas styrelseledamoterna av brottspafoljd, dels stér det klart att grund for
skadestandskrav mot styrel seledamoterna foreligger (se ovan).

12 Jfr SOU 1997:22, s. 229.
127 Jfr Luning, s. 31 ff.; af Sandeberg, s. 415 ff, Samuelsson, s. 197 ff.
128 Jfr Luning, s. 28 ff.; af Sandeberg, s. 420 f.
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4.2.3 Emissionsinstitutens ansvar

Som framgatt i avsnitt 3.5 medverkar i alméanhet ett eller flera emissionsingtitut, d.v.s.
normalt banker eller fondkommissionérer, vid noteringar, emissioner och erbjudanden. Vilket
ansvar emissionsinstitutet har for fel eller brist i prospekt beror pa de funktioner

emissionsinstitutet fyller och de &aganden emissionsinstitutet gjort i det enskildafallet.

Man kan teoretiskt sett tdnka sig fall i vilka emissionsinstitutet endast férmedlar handeln i
aktien, dv.s. tillhandahdller och emottar anmédningssedlar och passivt férmedlar
teckningsorder. Emissionsinstitutet har i dettafall ingenting med framtagande och distribution
av prospektet att gora och nagot skadestandsansvar for emissionsingtitutet for fel eller brist i
prospektet torde darfér 6 kommaifréga.'?

Det normala & emellertid, som forklarats i avsnitt 3.5, att emissionsinstitutet och
emittentbolaget samarbetar avseende insamlingen av uppgifter och material och att
emissionsingtitutet ansvarar for sammanstalining och tryckning av prospektet, alt under
medverkan av externa konsulter. | sadana fall ligger det narmare till hands att hélla
emissionsinstitutet skadestandsansvarigt for fel eller brister i prospektet.

Om emissionsinstutet endast har rollen av mellanhand, sdsom vid sk. best effort eller
placeringsavtal, foreligger inget avtalsforhallande mellan & ena sidan emissionsinstitutet och &
andra sidan den som tecknar aktier i bolaget.**® Emissionserbjudandet 1amnas av bolaget
gévt och utnyttjas av aktietecknaren, medan emissionsinstitutet endast spelar en formedlande
roll. Denna slutsats géler aven i fall da emissionsinstitutet tillhandahdler sk. stand by
underwriting, d.v.s. garanterar att galv trada in och kopa det antal aktier som kravs for
emissionens genomforande om tillrackligt manga aktier inte tecknas av fristdende

131 Aven d en sidan garanti foreligger fungerar emissionsinstitutet, i forhéllande

investorer.
till aktietecknarna, endast som mellanhand. Att ndgot kontraktsférhallande inte & for handen
mellan emissionsingtitutet och aktietecknaren gor att den tidigare berérda huvudregeln, enligt
vilken skadestdndsansvar for ren formogenhetsskada utanfor kontraktsforhdllande normalt

forutsétter brottslig garning, aktualiseras.

129 Jfr ibid., s. 351.
130 Jfr ibid., s. 341.
31 Jfr ibid., s. 346. Om stand by underwriting, se &ven Ross, Westerfield & Jaffe, s. 551.
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Mdjligen skulle man kunna argumentera for att ett kontraktsliknande forhdllande mellan
emissionsinstitutet och aktietecknaren skapas genom att emissionsingtitutet star bakom
prospektet. Ett skadestandsansvar for fel eller brist i prospektet skulle da kunna goras géllande
av aktietecknare om emissionsingtitutet varit oaktsamt vid framtagande av prospektet, aven
om négot brott € begétts. Till stod for samma dutsats kan anforas att, som anforts i avsnitt
4.2.2, regeln i 2 kap. 2 § skadestandslagen € varit amnad att hindra réttsutveckling genom
praxis. Den svenska réttsutvecklingen kan sigas ha natt dithan att ansvar i vissa fall kan bli
aktuellt for vilsdledande information i icke-kontraktuella forhdllanden, sarskilt om det
foreligger en viss nérhet till den skadelidande och denne haft befogad anledning att fasta tillit
till den information som lamnats.*? | avsaknad av direkt tillamplig réttspraxis f&r det dock
for narvarande anses oklart i vad man skadestandsansvar for férmedlande emissionsinstitut

intrader i avsaknad av brottslig garning.

Om emissionsinstitutet genom s.k. firm committment underwriting ikl&der sig rollen av
underwriter och séljer aktiernai fast rakning, ar rattsget klarare. Emissionsintitutet forvarvar
hér aktierna genom teckning, varefter emissionsingtitutet galv sdljer aktiernatill investorerna.
Emissionsinstitutet har darmed en kopréattslig kontraktsrelation med var och en av
aktieforvarvarna. Detta kopréttsliga avtal sforhallande bor vara underkastat reglernai koplagen
(1990:931).1% Skulle det visa sig att det prospekt som framtagits av emissionsinstitutet, och
pa vilket investerarna forlitat sig, & behaftat med fel eller brister som inverkat pa kopet, kan
investeraren i manga fall dberopa att kOpeobjektet, d.v.s. aktierna, & beh&ftat med fel i
képlagens mening (se framférallt 18 § koplagen).®** Investeraren kan siledes gora gélande
koplagens felpafoljder, vilket bl.a. innebar att skadestandskrav, under vissa férutséttningar,

kan framstéllas.

4.3 Diskussion och lagforslag

Framstallningen i avsnitt 4.2 visar att réattslaget i fraga om skadestandsansvar vid fel eller brist
i prospekt dels ar oklart, dels far anses mindre fordel aktigt for de skadelidande aktietecknarna.
Under framforallt senare & har det beskrivna réttsliaget blivit foremd for diskussion och
kritik. Fokus har héarvid legat pd fragan om inte bolaget gavt bor kunna goras
skadestandsansvarigt vid fel eller brist i prospekt.

132 3fr Dotevadll, s. 335.
133 Se Hultmark, s. 79 ff.
138 ¥ribid., s. 130 ff., ssk s. 150.
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| Catarina af Sandebergs avhandling fran 2001 om prospektansvaret kritiseras den ordning
som for narvarande r&der avseende ansvar for fel och brister i prospekt.*® Enligt af Sandeberg
kravs, for att allmanhetens fortroende for vardepappersmarknaden skall upprétthdllas, att klara
ansvarsregler géler for den information pa vilken investerarna har att grunda sina kop- och
sdljbeslut.’® Det &, menar af Sandeberg, viktigt att den 6verseende attityd mot oegentligheter

som hittills varit allmén pa vardepappersmarknaden bryts.**’

Aven Aktiebolagskommittén har &gnat frdgan om ansvar for fel och brister i prospekt
betydande uppmarksamhet. Kommittén har hérvid behandlat inte bara bolagets eget ansvar

utan &ven ansvar for bolagets styrel seledamoter.

Kommittén foresldr att en sarskild bestammelse om styrelsens ansvar for prospekt infors.*®
Styrelsens skyldighet att upprétta prospekt bor enligt kommittén sanktioneras med
skadestandsskyldighet vid uppsatlig eller oaktsam Overtrédelse av prospektskyldigheten.
Lagtekniskt uppnas detta enligt kommitténs forslag genom att 15 kap. 1 8 ABL kompletteras
med hanvisning till LBC och LHF. Om kommitténs férslag i denna del resulterar i lagstiftning
kommer réttslaget betréffande styrelseledamoters ansvar att klarlaggas. | manga fall av fel
eller brist i prospekt far reglernai LBC och LHF anses ha dvertrétts, varfor skadelidande
aktietecknare kan framfora skadestandskrav mot styrel seledamoter, forutsatt att dessa agerat

&tminstone oaktsamt.

Kommittén har aven i sitt delbeténkande 1997 konstaterat att det far anses tveksamt om den
radande uppfattningen betréffande bolags ansvar for fel eller brist i prospekt motsvarar en
modern syn p& prospektansvaret.™® | sitt slutbetankande, avgivet 2001, &erkommer
kommittén till fragestallningen.

Kommittén konstaterar att det framstar som hogst otillfredsstallande att bolaget salvt, som
med hjdp av ett missvisande prospekt dragit in kanske hundratals miljoner kronor i en
nyemission, i praktiken ofta & fredat fran skadestdndsansprék fran de vilseledda

1% Se af Sandeberg, ssk kapitel 22.

13 Seibid., s. 456.

37 Seibid. Deuschl, ssk s. 296, menar likal edes att dagens ekonomiska och réttsliga verklighet far anses stélla
krav paett utvidgat prospektansvar for bolaget.

B Till det foljande, se SOU 1997:22, s. 229 f.

9 seibid., s. 227 1.

50



aktietecknarna.**° Kommittén anfor dven att skyddet for bolagets bundna kapital i och for sig
inte kan motivera ett totalforbud mot utbetalning av erséttning fran bolaget till skadelidande
aktietecknare. Det skulle fran kapitalskyddssynpunkt vara tillfyllest att bolagets bundna
kapital &ven efter en sdan utbetalning var tackt.*** Kommittén finner &ven att den svenska
ordning avviker fran den internationella bilden, och att den svenska ordningen dels kan
paverka fortroendet for den svenska aktiemarknaden pa ett negativt sétt, dels kan fordyra
kapitalanskaffningen fér svenska bolag.'*

Kommittén menar darfor att den nuvarande principen, att ett aktiebolag inte kan bli
skadestandsskyldigt mot sina aktiedgare nar dessa personers ansprak hanfor sig till teckning
eller forvarv av aktier i bolaget, maste dverges. Det bor vara méjligt att fa skadestand av
bolaget p.g.a. fel eller brister i prospekt och detta utan nagra begrasningar till fritt eget
kapital.’** Att skadestdndsansvaret inte begransas till bolaget fria egna kapital motiveras bl.a
med att en sadan 16sning skulle avvika fran vad som i 6vrigt géler for skadestandsansprak
mot ett bolag samt innebéra betydande ol &genheter med risk for nya processer efter hand som
bolaget upparbetar nytt fritt eget kapital.*** Den erséttningsgilla skadan bor enligt kommittén
avse skillnaden mellan & ena sidan det belopp som den skadelidande med utgangspunkt i
prospektet erlagt for aktien och & andra sidan det belopp som han skulle ha erlagt om
uppgifternai prospektet varit korrekta.'*

Kommittén foreslar sdledes en ny bestammelse i LHF rorande bolagets ansvar for fel och
brister i prospekt.’*® Om ett bolag uppréttar borsprospekt, emissionsprospekt eller
erbjudandeprospekt och prospektet pa grund av uppsat eller vardslshet fran bolagets sidan &ar
felaktigt eller bristfaligt, svarar bolaget for skada som darigenom vallas den som tecknat eller
kopt fondpapper av bolaget, av den aktiedgare som gjort erbjudandet eller av det
vardepappersingtitut som bolaget eller aktieagaren anlitat for att placera fondpapperen pa
kapital marknaden..

1490 50 SOU 2001:1, s. 263 f.

! Seibid., s. 264. Jr Karlgren, s. 202.
142 56 SOU 2001:1, s. 264 ff.

13 Seibid., s. 266.

144 Seibid., s. 269.

15 Seibid., s. 268.

16 Seibid., s. 196 f.
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Aktiebolagskommitténs fordag Overvags for narvarande inom justitiedepartementet. Om
forslaget resulterar i lagstiftning kommer réttslaget i fraga om ansvar for fel och brist i
prospekt att klarlaggas och aktietecknare kommer att erhdlla en betydligt mera formanlig
stéllning an vad som &r fallet idag. Ansvarsprinciperna for sava bolaget salvt som bolagets
styrelseledamoter fastslds med onskvéard tydlighet. Daremot kvarstér fortfarande osdkerhet

rérande medverkande emissionsinstituts ansvar.

| detta sasmmanhang bor &ven den lag om grupprattegang (2002:599) som trétt i kraft den 1
januari 2003 uppméarksammas. Denna lag mojliggor att en person, om vissa forutséttningar &r
for handen, vacker och utfor talan i domstol som foretrédare for en grupp av personer, med
réttsverkningar for dem, trots att de inte &r parter i malet. Sadan grupptalan forutsétter bl.a. att
talan grundas pa omstandigheter som & gemensamma eller likartade for gruppmedlemmarnas
ansprak. Talan kan véckas av en fysisk eller juridisk person som tillhor gruppen ifraga (sk.
enskild grupptalan), av en ideell forening som i enlighet med sina stadgar tillvaratar
konsument- eller |6ntagarintressen (s.k. organisationstalan), eller av en myndighet som med
hansyn till vad tvisten ror & lampad att foretrada gruppmediemmarna (s.k. offentlig
grupptal an).

Varje enskild aktietecknares ansprak vid fel eller brist i prospekt kan rora ett mindre belopp,
som inte i sig motiverar en omfattande skadestdndsprocess med risk  for
réttegangskostnadsansvar. Mdjligheten att genomfdra en gruppréttegang innebar emellertid att
anspréken kan kumuleras till en skadestandstalan, vilken kan komma att avse ett ansenligt
belopp. Om Aktiebolagskommitténs fordag om ansvar for bolag genomférs kan man sdledes
tankas sig att vi i framtiden far se omfattande réttsprocesser, dar en aktietecknare, eller kanske
Aktiespararnas riksforbund, sasom foretradare for en grupp bestdende av ett stort antal
aktietecknare for skadestandstalan mot ett bolag for fel eller brist i ett av bolaget utgivet
prospekt. Sadan processer kan f.0. tankas &en om Aktiebolagskommitténs forslag inte
genomfors. Den mest plausibla svaranden & da, mot bakgrund av nu radande réttslage, inte
bolaget galvt utan snarare de emissionsinstitut som medverkat vid noteringen, emissionen
eller erbjudandet.

Slutligen maste den pagaende utvecklingen inom EU (se avsnitt 3.2.3) framhdllas. De nu

foreliggande forslagen torde fa inverkan dven pa fragan om ansvar for fel och brister.
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Enligt artikel 25 i kommissionens forslag till direktiv**’ skall medlemsstaterna faststélla regler
om péafoljder, bl.a. (men tydligen inte uteslutande) administrativa pafoljder, som &r tillampliga
vid Overtradelser av de nationella bestammelser som antagits for att implementera direktivet.

Pafdljderna skall enligt direktivet vara effektiva, proportionerliga och avskrackande.

| kommissionens andrade forslag till direktiv har vidare inforts en sérskild artikel, artikel 6,
om ansvar for prospektet. Medlemsstaterna skall enligt férslaget sékerstélla att ansvaret for
den information som gesi ett prospekt dvilar forvaltnings-, lednings- och kontrollorganen hos
emittenten, eller den som lamnar ett erbjudande, den person som ansoker om upptagande till
handel pa en reglerad marknad eller emissionsgaranten, allt utifran vad som &r tillampligt i det
aktuella fallet. De personer som & ansvariga skall klart anges i prospektet tillsammans med
forklaringar av dem om informationens vederhéftighet. Vidare anges i fordaget att
medlemsstaterna skall sakerstédlla att deras lagar och andra forfattningar pa ansvaromradet ar
tillampliga pa de personer som & ansvariga for den information som ges i prospektet.
Uttrycket "forfattningar pa ansvarsomradet” ar oklart, vilket val far forklaras med en olycklig
Overséttning av dokumentet. Av den engelska versionen, som talar om “civil liability”,

framgar att det & de civilréttsiga skadestandsreglerna som avses.

Artikel 6 & inte alldeles lattolkad och dess konsekvenser &r inte klara. Artikeln foreskriver
endast att skadestandsforfattningarna skall vara tillampliga, inte vad dessa skall foreskriva. |
sin motivering anfor dock kommissionen att artikel 6 "faststéll[er] principen om emittentens
ansvar for innehdllet i prospektet och medlemsstaternas skyldighet att se till att emittenten i
tillampliga fal kan stélas till ansvar”.'®  Syftet synes sdledes vara att tillse att
skadestandsansvar kan goras gallande. Det kan mot denna bakgrund inte réda nagot tvivel om
att artikel 6, for det fall Kommissionens forslag leder till antagande av ett direktiv, kommer att
utgora ett argument for utvidgning av skadestandsansvaret vid fel eller brist i prospekt.
Kommissionens férdag ligger sdledes i linje med den svenska diskussionen och

Aktiebolagskommitténs forslag.

147 K ommissionens éndrade forslag, KOM/2002/460, COD 2001/0117, till Europaparlamentets och Rédets
direktiv om de prospekt som skall offentliggtras nér vardepapper erbjudstill allmanheten eller tas upp till handel
och om andring av direktiv 2001/34/EG. Bestammelsen fanns med redan i det ursprungliga forsaget, dai artikel
23. Se Kommissionens forslag, KOM/2001/280, COD 2001/0117, till Europaparlamentets och Rédets direktiv
om spridning av prospekt som skall offentliggtras nér vérdepapper erbjuds till allmanheten eller tas upp till
handel pé en reglerad marknad.

148 K ommissionens andrade fordag, s. 9.
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Framstallningen i detta och féregdende avsnitt visar att principerna for ansvar for fel eller
brist i prospekt enligt svensk rétt & delvis oklara och foremd for en pagaende utveckling.
Denna utveckling & skoénjbar med avseende pa ansvaret for samtliga aktorer involverade i
framtagande av prospekt. Bolaget gavt torde for narvarande inte kunna aaggas
skadestandsansvar for fel eller brist i prospekt, men detta forhallande ar forema for kritik och
kan inom kort &ndras genom lagstiftning i enlighet med Aktiebolagskommitténs forslag.
Styrelseledamdter &r redan idag skadestandsskyldiga vid oaktsamma vertradelser av ABL:s
prospektregler eller brottslig garning vid framtagande av prospektet. Viss doktrin foresprakar
emellertid ansvar dven vid Gvertradelser av andra regler och en sadan utveckling har mahéanda
visst stod i den allménna utvecklingen i svensk rétt av synen pa skadestandsansvar for ren
formogenhetsskada. Det foreligger dutligen aven ett lagfordag som klargor att
styrelseledamoter kan bli skadestandsskyldiga @ven vid oaktsam Overtradelse av LBC och
LHF. Emissionsinstitut svarar vid firm committment underwriting enligt kopréttsliga regler
for fel och brister i prospektet. | andrafall & laget osdkert, men &ven hér stodjer den almanna
utvecklingen av ansvaret for ren formogenhetsskada utom kontraktsférhallanden att méjlighet
att utkréva skadestandsansvar for emissionsinstitutet kan finnas i vissa fall, dven i avsaknad
av brottdig garning. Utvecklingen av ansvarsprinciperna for de involverade aktorerna
kannetecknas sdledes genomgaende av att mojligheterna att gora gélande skadestandskrav
Okar. Man kan tala om ett starkt skydd for investerarna.



5 Prospekt i praktiken

5.1 Presentation och motivering av under sbkningsobj ekten

Den grundldggande tanken med forevarande fallstudie har varit att jamfora prospekt fran
bolag utstdllda i ndra anslutning till de artal, da nya regelverk, och annan for prospektens
upprattande véasentlig information, kommit marknadens aktorer tillhanda. Sdledes tar var
studie avstamp i 1975 ars aktiebolagslag och stracker sig, i enlighet med kapitel 3, fram till
det idag liggande forslaget till ny lagstiftning.*°

Med ovanstéende i dtanke har det fallit sig naturligt att utga fran den av regelkomplexet
skapade kronologin for att passa in lampliga prospekt i studien. De prospekt, vilka till sist
nyttjats i studien & de som vid vara efterforskningar befunnits tillgangliga inom rimlig tid.
Sédledes har urvalet delvis styrts av tillganglighet samt det eventuella extraordinara intresse,
exempelvis massmedial uppmérksamhet, som i vissa fall figurerat kring ett visst prospekt. |
foreliggande studie kan ett sddant intresse pavisasi de tva prospekt som &r av senast datum.

Bolagen, vars utvalda prospekt studerats, & gu till antalet och beskrivs, tillsammans med en
forklaring till prospektforfarandets aktualitet, Gversiktligt i det foljande.

Trelleborgs Gummifabriks AB — emissionsprospekt ar 1976

Studiens forsta understkningsobjekt &r ett emissionsprospekt Gver en nyemission foretagen ar
1976 av Trelleborgs Gummifabriks AB (hadanefter bendamnt Trelleborg) vilken syftade till att
tillfora bolaget hogst cirka 34 miljoner kronor. Vid tiden fOor prospektets utférdande var
Trelleborg Nordens storsta foretag i sin bransch, vilken utgjordes av tillverkning och
forsdljning av industrigummiprodukter, dack och produkter i plast. En forbéttrad soliditet och
darav okade upplaningsmdjligheter utomlands namns som de framsta skden till
nyemissionen, da bolaget vid tiden @mnade forverkliga ett investeringsprogram, vilket
overstigit jdvfinansieringen.*

149 Se 4ven Bilaga 1.
130 progpekt dver 1976 &rs nyemission, Trelleborg AB, 1976.
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Svenskt &l AB — noteringsprospekt ar 1989

Svenskt Stdl AB (hadanefter benamnt SSAB) utfardade 1989 ett prospekt i och med bolagets
inbjudan till forvarv av aktier, vilka stélldes till forfogande av de davarande égarna, déribland
svenska staten, 4:e AP-fonden och Skandia. Inbjudan géllde cirka 23 % av aktiekapitalet och
bolagets avsikt var att notera aktien pa Stockholms Fondbors O-lista tills det att ansdkan om
notering pa A-listan behandlats. Bolaget hade under aren som foregick introduktionen
genomgétt flera omstruktureringsprogram av varierande storlek och koncentrerat sin
verksamhet till att omfatta tillverkning och foradling av tunnpldt i dartill horande
anléggningar. Omstruktureringarna foll va ut med forbéttrat kassafléde som fdljd, vilket
foranledde styrelsens beslut att bolaget var redo for en bérsintroduktion. ™

Fristads AB — noteringsprospekt ar 1994

Trelleborgs expansiva forvarvspolicy andrades markant i koélvattnet efter krisen under 90-
talets borjan och bolaget atergick till att varna om sina karnverksamheter i gummibranschen.
Ett av de tidigare forvarvade foretagen, Fristads AB, vars verksamhet bestod av tillverkning
av arbetsklader, upplevde en kraftig resultatnedgdng namnda period, vilket foranledde
rationalisering. N&ar marknadsforutsattningarna forbéttrades och foretaget ater befanns |onsamt
beslutade Trelleborg att sdlja ut motsvarande hela aktiekapitalet i Fristads och i samband med
denna afféar @en ansdka om notering pa Stockolms Fondbors O-lista i vantan pa att

forutsattningar for notering pd A-listan skulle vara férhanden. ™

Biacore AB — noteringsprospekt ar 1996

Under 1996 bjdds allmanheten in till forvarv av aktier i det av Pharmacia & Upjohn helégda
bolaget Biacore International AB (hadanefter benamnt Biacore). Pharmacia & Upjohn
amnade vid tillfalet inrikta sig pa utveckling av |&kemedel varvid Biacore, vars huvudsakliga
verksamhet |&g inom utveckling, tillverkning och marknadsféring av vetenskapligainstrument
nyttjade i bioteknikbranschen, g langre ansdgs passa in i koncernen Pharmacia & Upjohn.
Erbjudandet och det utstdllda prospektet riktade sig till framst svenska och amerikanska
investerare, da Biacore i samband med Pharmacia & Upjohns utforsadjning av cirka 59 % av
aktiekapitalet och rosterna dven anstkt om notering pa Stockholms Fondbors O-lista och vid
NASDAQ i USA.:*3

B! Inbjudan till forvary av aktier i SSAB Svenskt Stél AB, 1989.
132 Inbjudan till forvarv av aktier i Fristads AB, 1994.
33 Inbjudan till forvarv av aktier i Biacore International AB, 1996.
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BioPhausia AB — noteringsprospekt ar 1998

Det inom bioteknikbaserade |akemedel verksamma bolaget BioPhausia utféardade 1998 ett
prospekt gallande en nyemission av aktier i huvudsakligt syfte att 6ka det egna kapitalet med
cirka 57 miljoner kronor fére avdrag av emissionskostnader. | samband med nyemissionen
avsdg aven bolagets styrelse att notera BioPhausia vis Stockholms Fondbors O-lista. Motiven,
bortsett fran att stérka den finansiella stéllningen, till ndmnda forfarande uppgavs vara att
sakra kvalitet och framadtgéende i de vid tillfalet pagéende projekten samt att ges majlighet att

etablera samarbete med andra foretag i liknande branscher.™*

Telia AB — bor sprospekt ar 2000

En introduktion som ronte stor uppmarksamhet var den & 2000 genomférda utforsaljningen
av Telia AB, da svenska staten fattat beslut om att minska sitt innehav till 1agst 51 % av
samtliga aktier i bolaget, vilket motsvarade ett kapitaltillskott om cirka 10 miljarder kronor
efter emissionskostnader.™ Teliavar vid tillfallet Sveriges ledande telekommunikationsbolag
med verksamheter inom mobil och fast telefoni samt Internet. De motiv som framhdlls vid
utforsaljningen och ansdkan om introduktion pa Stockholmsborsens A-lista var bland andra
att bereda bolaget samma forutsdttningar efter vilka konkurrenterna verkade genom att tillféra
bolaget finansiella resurser samt att, vilket senare kom att kritiseras, introducera

aktiesparandet till en bredare massa.**

Alfa Laval AB — noteringsprospekt ar 2002

Det sista prospektet som varit foremal for granskning ar det utgivet av AlfaLaval AB ar 2002.
De tidigare majoritetsdgarna, Industri Kapital 2000 och Tetra Laval BV ansdg det vid tillfallet
lampligt att introducera bolaget pa Stockholmsborsens O-lista genom en kombinerad
nyemission och forsdljning av aktier, vilket skulle tillfora bolaget runt 3 miljarder kronor.
Alfa Laval genomgick under 90-talet omfattande omstruktureringar, dar verksamheten
koncentrerades kring tre huvudsakliga nischer, varmedverforing, centrifugalseparering och
sanitér flodeshantering. Bolagets motiv med processen var att stérka den finansiella

stéllningen och ge bolaget tilltrade till den svenska och internationella kapital marknaden.™’

% Inbjudan till teckning av aktier i BioPhausia AB, 1998.

135 Enligt prospektet kvarstar staten som agare till runt 79 % av samtliga aktier efter forsaljningen.
%8 Inbjudan till forvarv av aktier i Telia AB, 2000.

7 Alfa Laval AB — 56,515,022 Ordinary Shares, 2002
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5.2 Prospektensinnehall

Vid en redogorelse for de i studien ingaende prospekten med avseende péa innehall, omfang
och stil, har vi funnit det passande att utga fran de av NBK foreslagna rubrikerna, vilka
tidigare redovisats i avsnitt 3.4.11."® Det som faller utanfér denna uppstalining och & kan
hanforas till ndgon del av densamma behandlas till sist sdsom varandes 6vrigt. Vidare
kommer prospekten avhandlas i kronologisk ordning, dér annat € anges. De delar dér det

ansetts befogat kommenteras slutligen sammanfattningsvis.*>®

5.2.1 Inbjudan, villkor och anvisningar for deltagande

Prospektets utformning vad géller den formella inbjudan, villkor och anvisningar beror till
stora delar pa vilken typ av erbjudande som stélls ut samt vilka motiv som ligger bakom
detsamma. Erbjudandena som studerats befanns vara olika i ett eller flera avseenden, vilket
gav att nedanstaende varianter kunde identifieras.

e nyemission med priméar foretrédesrdit for befintliga aktiedgare enligt tilldelade
teckningsrétter (Trelleborg)

e nyemission med priméar foretrédesrdit for befintliga aktiedgare enligt tilldelade
teckningsratter med dérefter f6ljande subsidiér foretradesratt (BioPhausia)

e nyemission utan foretradesrétt, dar majoritetsdgaren garanterar viss forséljning vid
Overteckning (Biacore)

e nyemission utan foretradesrétt, dar majoritetsagarna staller befintliga aktier till
forsdljning samt garanterar viss ytterligare forsajning vid éverteckning (Alfa Laval)

e befintlig agares forséljning av hela aktiekapitalet (Fristads)

o befintliga dgares forsdljning av del av aktiekapitalet (SSAB)

e befintlig agares forsdjning av del av aktiekapitalet, dar majoritetsdgaren garanterar

viss ytterligare forsaljning vid dverteckning (Telia)

Gemensamt for samtliga prospekt &r dock att den inledande inbjudan innehaler uppgifter om
det tidigare aktiekapitalets storlek, det hogst mojliga antalet nyemitterade aktier alternativt

antalet aktier som stélls till forfogande vid forsdljning samt vem eller vilka som stéller

138 Ordningsfoljden forefaller dock inte vara densammai n&got av de studerade prospekten.
19 Till det foljande, se dei studien innefattade prospekten.
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aktierna till forfogande. | de fall da vidare forsaljning garanteras vid eventuell Gverteckning
stipuleras aven det hogsta antal aktier som kan inga i en sadan [6sning samt vem eller vilka
som stéller dessa till forfogande. | samtliga prospekts villkor och anvisningar anges aven den
vid erbjudandets skapande avsedda emissionskursen alternativt prisintervall vid férsajning

samt nyemitterade aktiers nominella varde.*®

Vidare anges riktlinjer fér anméaan avseende
anmalningstid och noteringspost, tilldelningsprinciper, likvid och besked om tilldelning,
registrering hos VPC samt, i férekommande fall, aen datum for marknadsnotering samt

villkor darfor.

Sammanfattning

Flertalet av upptagna punkterna ar lika, bortsett fran de som ger information om erbjudandets
sarart. Prospekten skiljer sig sdledes i manga avseenden & baravad galler omfattning. Klart ar
att de aktuella avsnitten okat i omfattning, dér Telia och Alfa Laval uppvisar de langsta och
mest utférliga texterna kring villkor och anvisningar. Nagot som forvisso kan héarréras till att
dessa erbjudanden ocksa varit de, dér flest antal stalltstill marknadens forfogande, vilka dven

varit fleratill antalet.

5.2.2 Bakgrund och motiv

De bakom prospekten liggande motiven har beskrivits i tidigare avsnitt och darfér kommer
forevarande avsnitt endast att behandla hur bakgrund och motiv presenterats i de studerade

prospekten.

Trelleborgs prospekt innehdller inget sérskilt avsnitt om bakgrund och motiv, information
som istéllet framgar av bolagets beskrivning av den bedrivna verksamhetens utveckling.
Tyngdpunkten ligger dar pa tidigare namnda orsaker som sedermera lett till beslutet att bland
annat stérka soliditeten. SSAB bjuder déremot en utforlig beskrivning av den konjunktur
stdlindustrin verkade i vid tillfalet samt hur bolaget utvecklats under en féregdende
tiodrsperiod, varvid bolagets mognad for en introduktion konstateras. Aven Fristad anl&gger
en verksamhetsbeskrivande ton i sitt avsnitt om bakgrund och motiv. Férevarande situation

med den tidigare &garen Trelleborgs innehavsstrategi gor att beskrivningen i mycket fargas av

160 Aktiekapitalet efter nyemissionen anges som antal nyemitterade aktier multiplicerat med forsaljningspriset,
motsvarande mittpunkten i intervallet, minus resulterande emissionskostnader.
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Trelleborgs utsikter for framtiden. Vidare ges en positiv bild av darefter féljande ar, varefter
det slutligen kort faststélls att Trelleborg avser att avyttra hela sitt innehav.

Biacores prospekt tar inte upp fragan om bakgrund och motiv. Det enda som anges &r den av
Pharmacia & Upjohn antagha verksamhetsfokusering samt Biacores kapitaltillskott, vilket
aerfinns i ett kortare stycke av séva inbjudan. BioPhausia listar daremot sina motiv och
aterger viss bakgrund i ett darfor avsett avsnitt, vari @ven tidigare atergiven information,
sdsom antal emitterade aktier med mera, upprepas. Den i Telias prospekt forekommande
delen om bakgrund och motiv vilar i manga avseenden pa det av regeringen begérda
bemyndigandet att avyttra aktier samt borsintroducera bolaget, men & forhallandevis utforlig.
Vidare innefattas Telias position pa telekommunikationsmarknaden, varefter tidigare namnda
motiv beskrivs. Alfa Laval & andra sidan nojer sig i sitt avsnitt med att i korthet dterge
majoritetsdgarnas motiv med erbjudandets utfardande samt att konstatera att férfarandet avser

att stérka bolagets finansiella stéllning.

Sammanfattningsvis

Med ovanstdende i dtanke kan det saledes konstateras att, bortsett fran Trelleborg och Biacore
vilka utelamnat avsnittet, inte skett nagra storre forandringar kring avsnitten om bakgrund och
motiv. Ej heller omfattningen har éandrats namnvért. Bolagen véljer helt enkelt att belysa for
dem betydande handel sekedjor och férhoppningar, vilka lett fram till beslutet att emittera eller

forsdlja aktier samt, i férekommande fall, &aven borsintroducera bol aget.

5.2.3 Kort presentation av bolaget

Frén och med Biacores prospekt aterfinns ett sammandrag av fakta kring bolaget, vilken
tjanar som en forstaingang till bolaget och dess verksamhet. Sdledes tar Biacore, BioPhausia,
Telia och Alfa Laval upp vissa nyckelaspekter kring bolaget redan tidigt i prospektet.
Strukturerna ér likartade i samtliga, vilket i stort ger féljande innehall.

Sammandraget inleds med en redogorelse for bolaget produktportfélj och marknadsposition
foljt av en kort beskrivning av de viktigaste teknol ogierna och statusen pa dessa. Till detta kan
laggas att Telia och Alfa Laval kring produkterna &ven inbegriper sina respektive
konkurrensfordelar. Vidare terger bolagen inledda och vantade strategier vad géller bolaget

utveckling. BioPhausia och Telia beror slutligen aven garforhallandena.
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Sammanfattningsvis

De tre forsta prospekten har foljaktligen inte med ndgon kortare presentation av bolaget,
vilket & den klaraste utvecklingstendensen. Ovriga valjer sedermera att ta upp det som de
galva anser vara specifikt for bolaget. Vidare aterses konkurrensfordelar och strategier forst i

de tva prospekten som &r av senast datum.

5.2.4 Finansiell utveckling i sammandrag

Den i prospekten givna informationen kring bolagens finansiella utveckling i kortfattade

ordalag skiljer sig vitt at pa en del punkter.

Trelleborg, SSAB, BioPhausia, Telia och Alfa Laval upptar i sina prospekt endast forenklade
balans- och resultatrakningar eller motsvarande for de fem (BioPhausia fyra) foregaende aren.
Beroende pa i vilket kvartal erbjudandet offentliggjort dterfinns dven prognoser alternativt
kvartalsrapporter for innevarande ar. | prospekten aterfinns vissa aktierelaterade nyckeltal
samt i fallet Trelleborg &ven en finansieringsanalys. Bortsett fran nodvandiga noter saknas

sdledes saknas forklarande text med avseende pa bolagens finansiella stélIning.

De 6vriga prospekten har daremot valt att utforma sammandraget pa annat sétt. Fristads
kopplar den finansiella utvecklingen till hela koncernens utveckling och véljer att i detta
sammanhang motivera de rationaliseringsprogram som gdsattes under 90-talets borjan.
Dérefter &erges enligt ovan forenklade rakningar for de fem foregdende aren. | Biacores
prospekt far den sokta informationen extraheras ur ett i var redogérelse senare avsnitt,
namligen det om bolagets kommentarer till utvecklingen. Prospektavsnittet innehdler dock

vissa data frén de fem senaste resultatrakningarna.

Sammanfattningsvis

| det aktuella avsnittet ses ett par exempel pa olikheter, framst vad géller utformning och
omfattning, dér Fristads och Biacore delvis har valt att presentera informationen i 16pande
text, medan 6vrigatagit med forenklade, och i stort sett okommenterade, rékningar for de fem

(BioPhausiafyra) senaste aren.
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5.2.5 Bolagets verksamhet

Verksamheten beskrivs tdmligen utforligt i samtliga prospekt, dels i korthet (enligt avsnitt
5.2.3), dels utforligare i darfor avsett avsnitt. Redogorelsen dterger bolagets syn pa de i
koncernen ingdende verksamheterna samt déartill horande anlaggningar, teknologier,
konkurrenter, FoU, ramateriel och produkter samt avdelningar av sarskild betydelse. Ett
exempel pa nyss namnda & SSAB med en utpraglad linjeproduktion vid flertalet egendgda
anlaggningar. Vidare visar samtliga prospekt pa en uppdelning i affarsomréden alternativt
produkter.

5.2.6 Kommentarer till utvecklingen

Det forefaller naturligt att efter kortfattade beskrivningar av den finansiella utvecklingen och
verksamhet d&ven kommentera vad som atergivits i tabellform alternativt flodesscheman.
Sadana reflektioner kan inte ses hos varken Trelleborg eller SSAB, vilka forvisso presenterar
mycket utforliga beskrivningar av verksamheten och dari innefattar mycket av kommentarer
till vilka beslut som fattats samt vilket genomslag dessa fétt.

Frén och med Fristads ansl@s en annan ton i prospekten. Fristads redovisar i darfor avsett
avsnitt poster upptagna i resultat- och balansrékningarna samt beskriver de investeringar och
avtal som foregdtt erbjudandet. Biacore sammanfattar utvecklingen genom att jamfora
nyckelposter for de senaste &ren i form av ar stallt mot foregdende &r. Redogorel sen avser de
intakter och kostnader, vilka normalt tas upp i en resultatrékning, varefter arets resultat
kommenteras. Slutligen gor bolaget en beddmning av valutarisker, likviditeten, den finansiella
stélIningen samt inflationens inverkan pa Biacores verksamhet.

| fallet BioPhausia kretsar kommentarerna i mangt och mycket kring forsknings- och
utvecklingskostnader och finansieringen av desamma, da bolagets verksamhet far anses vara
forskningsintensiv. Vidare tas motiven bakom ett ratat |&kemedelsprojekt och foérluster
kopplade till valutakurssvangningar upp.

Telia och Alfa Laval stér for de mest omfattande avsnitten rérande kommentarer till den
finansiella utvecklingen, vilka upptar runt 30 sidor av respektive prospekt. Bolagen behandlar
pa likartat vis i en inledande 6versikt marknad, konkurrens, tillvéxt, koncernstruktur och

sarskilda atgarder, varefter poster i resultatrékningen nogsamt redovisas. Resultaten
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kommenteras dven per affarsomrade. Vidare tas bolagens respektive likviditet, investeringar
och finansiering upp samt hur de @mnar hantera fragor av ekonomisk, politisk och
bolagsjurisdisk karaktar, sasom redovisningsprinciper, ranterisker och EM U-relaterade fragor,

de narmast f6ljande aren.

Sammanfattningsvis

Trelleborg och SSAB, vilka tidigare konstaterats vara verksamhetsinriktade i sina prospekt
formedlar inga kommentarer till utvecklingen i speciellt avsnitt. Ovriga daremot presenterar
utforliga kommentarer och analyser av de senaste arens utveckling vad géller verksamhet och

finansiell stallning, dar Teliaoch Alfa Laval star for de mest omfattande utlaggningarna.

5.2.7 Finansiellamal och framtidsutsikter

Likt en beskrivning av verksamheten & bolagens finansiella ma8 och framtidsutsikter
betydelsefull for investeraren vid beslut om eventuell accept. Frégorna behandlas olika i de
studerade prospekten, framst vad gdller upplégget.

Trelleborg innefattar utsikter géllande den ndrmsta framtiden i sin verksamhetsbeskrivning
och de kopplas darigenom till lagda omstruktureringsprogram inom koncernen, vilka drivits
fram i samband med den davarande konjunkturen. Aven SSAB fokuserar i ett sarskilt avsnitt
pa konjunkturer och rationaliseringar i néra anslutning till marknaden inom EG och USA.
Bolaget prognostiserar &ven innevarande ar, vilket avslutas med en kanslighetsanalys med
avseende pa stélpriser. Aven Fristads ger en prognos for innevarande & och kopplar dennatill
de genomforda omstruktureringarna med tyngdpunkten lagd pa forvantad forsaljning.

Biacores framtidsutsikter dterfinns i ett avsnitt om bolagets tillvaxtstrategier, vilka ar av
visonart slag. Bolaget pekar dock i riktning mot tdnkbara nya marknader och eventuella
forvarv vad géller forsaljningskanaler. En mer restriktiv ton kan skénjas i de av BioPhausia
framlagda utsikterna, dar bolaget véljer att beskriva risker och kostnader férenliga med
|akemedel projekt och kliniska provningar.

Liksom i bolagens kommentarer till utvecklingen identifierades stora likheter i prospekten

fran Telia och Alfa Laval. Framtidsutsikterna far anses inga i néamnda avsnitt, vilka
konstaterats vara mycket utforliga. Till skillnad fran 6vriga bolag skiljer dessa bolag ut de

63



forvantade malen med respektive aktieforsaljning och redovisar kortfattat till vad kapitalet
kommer anvandas; ndgot som fOrvisso anges dven i Gvriga prospekt, men da pa annan plats.

Sammanfattningsvis

Samtliga bolag tar pa ett eller annat sdtt upp sina respektive framtidsutsikter och detta gors
med varierande métt av forsiktighet. Konjunkturer och framtida forséljning dyker upp hos
samtliga samt andra branschrelaterade 6vervaganden. Aven i detta avseende st&r Telia och

AlfaLaval for de mest omfattande avsnitten.

5.2.8 Aktier och agarforhallanden

Information rorde bolagens aktiekapital och utestdende aktier fére och, med reservation for
dver- och underteckning, efter emission respektive forsaljning framgar enligt tidigare redan i

erbjudandenas inbjudan, men ar &ven upptaget i ett sarskilt avsnitt.

Trelleborg dterger endast sin agarstruktur oversiktligt och forutspar vidare densamma efter
emissionen. Bolaget redovisar vidare aktiens kursutveckling de tio foregdende aren.
Detsamma, bortsett fran kursutvecklingen, ses i SSAB:s prospekt, dar forvisso
agarestrukturen fore forsajningen finns med, som ocksa tar upp ett till LKAB utstallt
konvertibelt forlagdan. Fristads, helagt av Trelleborg AB och satt till forsdljning utan
foretradesrétter, &gde dérav inte vetskap om framtida agarstruktur, vilket gor avsnittet ytterst
kortfattat.

Biacores prospekt innehdller forutom en beskrivning av aktiekapitalet och dgarforhalanden
fore och efter erbjudandet d&ven en dversiktlig beskrivning av Pharmacia & Upjohns
rekapitalisering och kapitaltillskott, da Biacore skiljdes fran det tidigare moderbolaget.
BioPhausia saknar forutspadd &garstruktur efter nyemissionen, men bolaget &terger
aktiekapitalets och aktiens utveckling fyra respektive ett ar tillbaka frén prospektdatumet.
Telias, som fore utforsajningen var helagt av svenska staten, lagger fokus vid aktiekapital ets
utveckling och detta sex ar tillbaka. Alfa Laval presenterar utforligt sin agarstruktur bestaende
och namner som enda bolag aven vilka fysiska personer, foretradesvis ledande
befattningshavare, som var &gare redan fore forséljningen. Information om aktiekapitalet far

anses varaavgiven i andradelar av prospektet.



Sammanfattningsvis
De skillnader som finns i de respektive erbjudandenas natur samt hur &gandet sett ut
dessforinnan aterspeglasi avsnittet. Klart & dock att Alfa Laval framlagger den mest utforliga

och omfattande presentationen av aktier och agarforhallanden.

5.2.9 Styrelse, ledande befattningshavare, revisorer

En forteckning dver bolagets styrel se, ledande befattningshavare och anlitade revisorer star att
finna i samtliga prospekt, Trelleborg undantaget, dar enbart styrelseledaméternas och

revisorernas namn (dock saknas revisionsfirmans namn) anges.

| de 6vriga prospekten ges en kortare redogorel se for personernas dlder, historiainom bolaget
och tidigare alternativt oOvriga uppdrag. Biacore och Alfa Laval ndmner aven de, |
forekommande fall, respektive persons erhallna examen. Fristads tillsammans med Alfa Laval
(enligt foregaende avsnitt) uppger tillika omfattningen pa det aktieinnehav personen har i det
egna bolaget.

Vidare uppger bolagen fran och med Biacore de erséttningar som utgar till styrelse, ledning
och anlitade revisionsfirmor. Biacore och Telia & ensamma om att ange summor per person,
medan BioPhausia och Alfa Laval ger den totala summan av utbetal da erséttningar och 6vriga

formaner sdsom pensionsforsakringar.

5.2.10 Skattefragor

Skattefragor enligt vid tillfalet gallande svensk lagstiftning stér inte att finnai de tvatidigaste
prospekten och sdledes forst observeras i Fristads prospekt. Skatteinformationen avser dar, i
likhet med darefter foljande  prospekt, beskattning av  kapitalinkomster,
formogenhetsbeskattning samt arvs- och gévobeskattning for fysiska personer. Aven
aktiebolags innehav och darav uppkomna inkomster i inkomstlaget néaringsverksamhet
avhandlas. Vidare &erges generellaregler for den kupongskatt som utkravs, dainnehavaren ar
skriven i utlandet. BioPhausias forfarande med foretradesrétt med utstallda teckningsrétter ger
att prospektet aterger regler for beskattning av sddana, vilket tréder i kraft vid forsdjning av

desamma
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5.211 Rékenskaper

Ett omrade som tidigare berorts i och med avsnittet om den finansiella utvecklingen
aterkommer i vidare och mer utforlig mening da bolagen tar upp sina respektive rakenskaper.
| prospekten &r rékenskaperna, i vilkaresultat- och balansrékningar samt finansieringsanal yser
(vari kassaflodesanalyser hér innefattas) ingar, tillsammans med dartill horande noter vad som

tar mest utrymme.

Trelleborg redovisar  mer an vad som tidigare angivits. Prospekten fran SSAB, Fristads och
Biophausia rymmer bade koncernens och moderbolagets rakenskaper for de tre foregaende
aren utan att for den delen utveckla dessa i ndgon vidare mening. Biacore séarskiljer sig, da de
forutom arsredovisningar for de tre foregaende aren dven tagit med proformarakenskaper for

dessa & samt for de tre foregaende kvartalen.

Telia redovisar i sitt prospekt koncernens rékenskaper for de tre foregdende dren samt
moderbolagets arsredovisning for det foregdende aret. Alfa Laval & andra sidan nyttjar ett
monster dar, likt Biacore, tre typer av rakenskaper forekommer. Perioderna for vilka

information galler varierar dock, dadet i vissafall ror sig om tva ars rakenskaper.

Sammanfattningsvis
Réakenskaperna & det avsnitt som ges mest utrymme i de senare prospekten, dar olika sétt att
presentera materialet nyttjas. Omfattningen 6kas successivt fran och med Biacore och likt

tidigare stér Teliaoch AlfaLaval for de mest omfattande avsnitten.

5.2.12 Revisorernas granskningsber éttelse

| néra eller direkt andutning till samtliga bolags rakenskaper, Trelleborg undantaget, foljer
revisorernas granskningsberdttelse. | detta avseende har inga ndmnvérda skillnader eller
utmarkande omstandigheter observerats.

5.2.13 Tillkommande infor mation om utlandska aktier

Information géllande utlandska aktier blir aktuellt da ett bolag avser att utfarda aktier eller
depdbevis avsedda for annan marknad &n Sverige. Endast Biacores erbjudande omfattar
introduktion vid en utlandsk marknadsplats, men ingen information géllande férfarandet ges i
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det studerade prospektet. En del av resterande bolag, sésom exempelvis Telia och Alfa Laval,
har aven riktat sig mot utléandska investerare, men dai andra och darfor anpassade prospekt.

5.2.14 Ovrigt

Bortsett fran vissa av bolagens verksamhetsspecifika avsnitt sdsom forskning- och utveckling,
patentstrategier, ravarumarknad med mera samt riskfaktorer (se avsnitt 5.3) aterstar endast ett
avsnitt, som observerats i samtliga prospekt utom de fran Trelleborg och Alfa Laval.
Informationen som avses & fakta ur respektive bolagsordning, vilket inte finns upptaget i den

av NBK rekommenderade innehdll sforteckningen.

5.3 Ansvarsfriskrivningar och riskfaktorer

Ansvarsfriskrivningar och andra uppmaningar av juridisk karaktar dterfinns pa vitt skilda
platser i de studerade prospekten och ett avsnitt tingat for riskfaktorer eller liknande har bara
patréffats fran och med Biacore. | det foljande dterges dérav ett koncentrat av pétraffad
information som verkar i eftertdnksamhetens tecken samt information given i syfte att i

majligaste man fristalla bolagen frdn ansvar vid sidana aktualiteter.'®*

Trelleborgs Gummifabrik AB

Prospektet innehaller sdvitt vi kan se inga ansvarsfriskrivningar och g heller inbegrips ett
avsnitt om riskfaktorer. Bolaget tar déremot, enligt vad som tidigare namnts (se avsnitt 5.2.4),
upp Vvissa konjunktureffekter och de omstruktureringsprogram som féljt i dess spar och &ven
vantas belasta resultat det & erbjudandet stalldes ut. Bolaget flaggar vidare for att
maskinparken i vissa avseenden kan komma att behdva uppgraderas for att |6nsamhet ska
kunna nas. Trelleborg hade vid tiden for erbjudandet dven forvarvat ett verkstadsforetag,

vilket bedoms behova ett par ar pasig for att visa positiva resultat.

Svenskt Sal AB
Erbjudandet liknar till stora delar ovanstéende i de aktuella avseendena. Inga
ansvarsfriskrivningar kan skonjas och en diskussion kring riskerna fors med utgangspunkt i

konjunkturer och rationaliseringar. SSAB redovisar som bekant en kénslighetsanalys

181 Til| det foljande, se dei studien innefattade prospekten.
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avseende till nyckelkostnader, vilka kan kopplas till konjunktur och inflation, sasom stalpris,

[6ner och elenergi med flera.

Fristads AB

| Fristads prospekt formedlas redan i inledningen en uppmaning om eventuella tvisters
hemvist, vilket torde vara ett uttryck for bolagens rédsla att falla under utléndsk lagstiftning
utifrén vilken prospektet g &r skrivet.'® Det tidigare beskrivna avsnittet om skattefrdgor &
har behsftad med information gallande dess giltighet och omfattning.’®® Fristads ger &ven
information i skattehdnseende, da de meddelar att vissa férandringar kan komma att ske vad
gdller skattel agstiftningen och att dessa andringar i vissa fall kan komma att bli tillampliga pa
innehavda Fristadsaktier. Det av styrelsen undertecknade avsnittet om erbjudandets bakgrund
och motiv innehdller dven det en form av ansvarsfriskrivning, dar styrelsen forvisso forsakrar
den givna uppgifternas korrekthet, men samtidigt aviserar de att det sker till den grans, dar
deras kannedom kring eventuella felaktigheter slutar.'®® Utdver de tidigare framstéllda
riskerna kring konjunktursvangningar tar Fristads upp hoten fran Iagprisimport av liknande
produkter och namner i tamligen starka ordalag att bolaget diskrimineras, da Sverige vid tiden
for erbjudandet annu inte gatt med i EU.

Biacore AB

Biacores prospekt innehaller en rad ansvarsfriskrivningar och de tre som atergivits fran
Fristads ar representerade i ndra nog samma ordalag. Utover dessa tar bolaget upp det faktum
at tre prospekt uppréttats (se avsnitt 5.1) och att de i huvudsak motsvarar varandra i
informationshéanseende. En utveckling av det tidigare tergivna konstaterandet att eventuella
tvister ska avgoras enligt svensk lag & de tva nérvarande forbuden att distribuera prospekten i
USA/Kanada eller annat land dér erbjudandet i korthet skulle strida mot gallande lag.*®®

162 » Tyist rérande erbjudandet enligt detta prospekt skall avgoras enligt svensk lag och av svensk domstol
exklusivt.”

163 » N edanstdende sammanfattning av vissa skattekonsekvenser med anledning av erbjudandet & baserad panu
gdllande lagstiftning. Sammanfattningen & endast avsedd som generell information och tar inte sikte pa
vardepapper som innehas av som omsattningstillgang i néringslivsverksamhet eller i handelsholag. Den
skattemassi ga behandlingen av varje enskild aktiedgare beror ocksa pa dennes speciella situation. Sarskilda
skattekonsekvenser som g finns beskrivna nedan kan bli tillémpliga for vissa kategorier av skattskyldiga. Varje
aktieagare bor radfraga skatteradgivare om de speciella skattekonsekvenser som erbjudandet kan medfora.”

164 » Styrelsen &r ansvarig for innehdllet i prospektet. Harmed forsakras, att sdvitt styrelsen kanner till,
uppgifternai prospektet Gverensstammer med faktiska forhallanden och att ingenting av vasentlig betydel se &
utelamnat som skulle kunna paverka den bild av Fristads som formedlas av detta prospekt.”

1657 De aktier som omfattas av erbjudandet enligt detta prospekt har inte registrerats och kommer inte att
registrerasi enlighet med United States Security Act fran 1933eller ndgon provinslag i Kanada och far inte
utbjudas eller forsdljas inom Amerikas Forenta Stater eller i Kanada eller till personer med hemvist dér.
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Bolaget anger &ven inledningsvis att prospektet registrerats hos Finansinspektionen, vilket
naturligtvis borgar for den i erbjudandet givna informationens kvalitet, men uttalandet f6ljs
sedermera av en friskrivning.*® Vidare tar prospektet upp det faktum att bolaget vid tiden for
erbjudandet inte ar part i, och har kdnnedom om, réttsliga tvister, vilka skulle kunna paverka

verksamheten.

Vad géller riskatergivningen beskriver Biacore bland annat hur verksamheten, bedriven pa en
konkurrensutsatt marknad, kan komma att utvecklas enligt olika férhoppningar och mer
tillbakadragna beddomningar. Konkurrenssituationen och méjliga begransningar av férvantad
tillvaxt dterkommer i ett avsnitt vigt &t riskfaktorer, dar en rad faktorer tas upp. Bolaget
namner rekrytering med pafdljande beroende av nyckel personer, sasongsbetingade variationer
i rorelseresultat med avseende pa tidpunkter for exempelvis produktintroduktioner, beroendet
av eforderliga tillverkningsanldggningar och vissa betydelsefulla leverantdrer samt
osakerheter och komplexitet kring patent och teknologier. Efter dessa verksamhetsbaserade
risker foljer riskfaktorer gdlande bolagets forvarv, vid tillfalet obestdmda md for
erbjudandets kapitaltillskott, ett framtida beroende av uttkat finansiellt stod, den enskilde
aktieagarens svarigheter att paverka bolagets beslut samt beroendet av Pharmacia & Upjohn
och det inflytande detta bolag kan ténkas ha. Vidare bertrs risker som kan komma av bolagets
och den enskildes verkan pa den finansiella marknaden, sasom valutarisker, potentiell
aktiekursvolalitet vid avsaknad av aktiv handel i aktien, spekulationer kring framtida utbud av
aktier samt avslutningsvis den efter erbjudandet vantade utspadningen av det egna kapitalet
per aktie.

BioPhausia AB

BioPhausia skiljer sig inte & pa nagra punkter vad gdler de tidigare redovisade
ansvarsfriskrivningarna (sex till antalet). En ytterligare sadan aterfinns emellertid som
inledning till avsnittet om riskfaktorer, dar det star att |&sa att en investering i bolagets aktier
ar forknippad med hdg risk samt att de givna riskfaktorerna noggrant bor dvervagas nar

bolaget och dess verksamhet ska utvarderas.

Prospektet far inte distribueras i négot land dar distributionen eller erbjudandet kraver &tgard [ ...] eller strider
mot regler i sddant land.”

166 » progpektet har godkants av och registrerats vid Finansinspektionen i enlighet med bestammelsernai 2 kap.
48 lagen (1991:980) om handel med finansiellainstrument. Godkannandet och registreringen innebar inte att
Finans nspektionen garanterar att sakuppgifternai prospektet &r riktiga eller fullstandiga.”
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Riskfaktorerna sedan kretsar i forstone kring det faktum att BioPhausia vid tillféllet befann sig
i ett tidigt utvecklingsskede och att de projekt som gétt ini kliniska provningar varvid avsedda
verkningar och resultat pa inget séitt kan garanteras. Dérefter gar bolaget in pa beroendet av
framtida kapital, nyckelpersoner samt samarbetspartners genom hela projekt- och
produktlinjen. Med |8kemedelsprojekten foljer aen behov av en val skyddad patent- och
réttighetsportfolj, vilket tillfor riskmoment pa en konkurrensutsatt marknad. De projekt som
sedermera gér vidare till fardiga produkter behaftas med ytterligare risker, da det medféljande
produktansvaret kan stélla bolaget i situationer déar hoga forsakringspremier kan utkravas.
Vidare beror produkternas fortlevnad pa eventuella framtida myndighetskrav om vilka ingen
vetskap kunde finnas vid tillfalet. Slutligen tar prospektet upp de risker av marknadskaraktér
som ror den enskilde investeraren.

Telia AB

Liksom foregaende bolag innefattar &ven Telias prospekt likartade ansvarsfriskrivningar, med
undantaget att prospektet godkénts av OM Stockholmsborsen enligt 5 kap. 5 a 8 lagen
(1992:543) om bors- och clearingverksamhet, da det var fraga om ett borsprospekt. Liksom
Biacore anger daven Telia att erbjudandet uppréttats i fler an en version beroende pa marknad,
aveni dettafal tre.

Prospekts avsnitt om riskfaktorer, i Telias fall sérskilda dvervaganden infor aktieforvéry,
inleds med risker hanforligatill verksamheten, dar konkurrens pa olika marknader och i olika
segment, beroende av nodvandiga forvarv och joint ventures samt I6nsamt utnyttjande av
dessa. Till risker forenliga med bolaget kommer aven of rutsedda kostnader for nétbyggnad,
minskad tillvaxt och l6nsamhet som foljd av avmattning pa marknaden och eventuella
vardeminskningar pa investeringar, da politiska, ekonomiska och juridiska lagen férandras

samt beroende av nyckel personer.

Bolaget fortsdtter med risker hanforliga till den anslagna affarsmodellen och vald teknisk
infrastruktur, vilka rér organisationsstrukturer och strategier, behovet av snabba investeringar
for att verka i réadande marknadsklimat. Slutligen tar prospektet upp risker av juridisk
karaktdr, problematik kring staten som &gare, den enskildes méjligheter att paverka samt
kurssvangningar. Avsnittet avslutas med en typ av friskrivning dér bolaget och dess
framtidsutsikter sigs vara baserade pa nu rédande forhallanden, for vilka inga garantier kan

|&mnas.
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Alfa Laval AB

Aven Alfa Lavals prospekt innefattar de ovan beskrivna forbehdlen. Vidare meddelar bolaget
att de inte gett nagon i uppdrag att formedla annan information &n den &ergiven i prospektet.
De ndmner &dven att prospektet & att ses som rédgivande i réttsligt, skattemassigt eller
investeringshanseende. Ett avsnitt om risker inryms ocksa, vari riskfaktorerna koncentrerats
som komplement till den i Ovrigt forekommande informationen rérande konjunkturer och

konkurrens med mera.

Likt Telia avgransar bolaget riskerna fran varandra med avseende pa var de aterfinns.
Riskerna kopplade till Alfa Lavals verksamhet innehdller uttalanden om eventuella
missrakningar av prognostiserade intakter och resultat pa grund av ekonomiska fluktuationer
och minskad efterfrégan, hur konkurrens kan sla mot bolagets produkter samt risker i det fall
bolaget misslyckas med att implementera omstruktureringar. Vidare tar prospektet upp att
bolaget & utsatt for forandringar av politisk, ekonomisk och marknadsrelaterad natur, vari

tillgéng paravaror och pris pa dessa samt eventuella val utakursandringar kan inbegripas.

Uttalanden om att bolaget inte & part i ndgon réttdig tvist, som tidigare setts i tidigare
prospekt, forekommer inte i Alfa Lavas fall, da bolaget istéllet redovisar att de kan vara
foremdl for stamningar i Gulfkrigets efterspel samt att bolaget kan méta motstand gallande
defekta produkter, misstankta miljobrott och motsvarande. Beroendet av samarbetsparters och
det avbrack strandade forhandlingar med sadana skulle innebéra, bristande skydd i
patentfragor och risker med eventuella misslyckade produktutvecklingsarbete & andra

exempel som tas upp.

Risker med bolagets finansiella status och sékrandet darav samt lanevillkor med finansiella
restriktioner som kan skada bolagets framtida intentioner, faktiska forandringar gdlande
avskrivningstider och goodwill samt majoritetsdgarens och den huvudsakliga kundens

inflytande innefattas aven i prospektet.

Avsnittet om riskfaktorer avslutas sedermera med risker for den enskilde aktiedgaren med
avseende pa accept och dai termer av bristande marknadsforutséttningar for bolagets aktier.
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5.4 ldentifierade utvecklingstendenser med avseende painnehall

Vid en revision av de genomgangna prospektens innehdl har vi, med vissa undantag, ur
flertalet aspekter befunnit dem vara likartade med avseende pa saklighet, utformning och
sprak. Majliga forklaringar dartill utelamnas i enlighet med syftet. Skillnaderna daremot blir
aktuellafor att med stod i kronologin, och i sin forléngning regelkomplexets utveckling, se de
omraden dar forandringar fort prospektens innehdll i endera riktningen. Omradena dér vi

identifierat klara skillnader i prospektensinnehdll & som nedan.

¢ Informationsmangd (omfattning) och val av férmedlad information och data
e Grad av forsiktighet
e Anlagt fokus

Informationsméangd (omfattning) och val av férmedlad information och data

| flertalet av prospektens avsnitt har variationer kring omfattning konstaterats, framst da i
frga om data och kommentarer kring bolagens finanser, rékenskaper samt villkor och
anvisningar. Trelleborg har ofta befunnits ha det minst omfattande prospektet och i klassen
darover foljer SSAB och Fristads. | och med Biacores erbjudande kan en tydlig grans dras
mot foéregdende, vari &en BioPhausia kan inkluderas, trots att bolaget inte presenterar till

narmelsevis lika mycket information kring rékenskaperna.'®’

Det har tidigare ndmnts att de
aterstdende bolagen, Telia och Alfa Laval, givit de mest omfattande prospekten, vilket &ven
forklarats med att de satt flest aktier till olika marknaders forfogande. De var ven vid tiden
for respektive erbjudandes avgivande de till omséttning sett storsta bolagen, vilket kan
forklara de utforliga noternatill rakenskaperna, men bortom detta ses &ven ett forsiktigare, till
viss omstandligare, sétt att formedla informationen pd. Kanslan infinner sig att inget lamnas

osagt i de avsedda avsnitten frén och med Biacores prospekt.

Grad av forsiktighet
Bortsett fran de urskilda ansvarsfriskrivningarna och riskfaktorerna samt vad som ansetts vara

likartat i form av konjunktursbeskrivningar med mera ses en klart férsiktigare ton i prospekten

187 Det faktum att Trelleborgs prospekt enbart géller en emission kan till viss del ha haft betydelse, da val av
upptagen information gjorts. Vi bedomer dock att sdinte &r fallet efter att ha gétt igenom andra, i studien
utelamnade, emissionsprospekt av senare datum fran Trelleborg med flera bolag.
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av senare datum, sdsom Biacore och framover. Avsnitten som sarskilt belastas & de som

kommenterar utvecklingen, de finansiellamaen och framtidsutsikterna.

Anlagt fokus

Bolagens fokus ligger naturligt pa den egna branschen, men inom vissa marknadsméssiga
avseenden har andra fokus patréffats. Kortfattat drar vi slutsatsen att prospekten gétt fran att
tala om verksamhet och rationaiseringar (Trelleborg, SSAB och Fristads) till operativa
marknader (Fristads) och vidare till kunskap och teknologier (Biacore och BioPhausia) samt
konkurrensfordelar och produkter (Telia och Alfa Laval). Bolagens fokus ses tydligast i det, i
de flesta fall, medtagna sammandraget av bolaget, dér de pa begréansat utrymme vill formedla
en kanslafor vardenai bolaget.

5.5 Identifierade utvecklingstendenser med avseende pa ansvarsfriskrivningar

och riskfaktorer

Ansvarsfriskrivningarna far en framtradande roll forst i och med prospektet fran Fristads,
varefter tillagg till den observerade friskrivningsportfoljen gors av darpa foljande bolag.
Omfattningen vaxer med andra ord och i det senaste prospektet ges dessa med flera stort
utrymme redan i erbjudandets inledande avsnitt. Manga av friskrivningarna handlar om
bolagets roll gentemot den enskilde investeraren om denne tar myndigheter eller réattsinstanser
till stod, medan Telia och huvudsakligen Alfa Laval gar direkt pa investerarens beslut att
acceptera erbjudandet.

Som tidigare ndamnts blir prospektens huvudman forsiktigare efterhand, men detta blir som
tydligast framforallt i riskatergivningen. Trelleborg dterger inga risker i interaktionen bolag
och marknad utan hdller sig till omvérlden samt det som skett internt, vilket &en ses hos
SSAB och Fristads. Med Biacore kommer de utforliga avsnitten vad géler riskfaktorer, vilka
avser bade omvérldens tillstdnd och mer bolagsrelaterade scenarion. Monstret  for
riskatergivningens upplagg & sedan nédra nog detsamma, men omfattningen Okar efterhand.
En intressant betraktelse & dock séttet med vilket resonemanget kring riskerna fors. Biacore
och BioPhausia terger potentiella risker i |6pande i |6pande och deskriptiv text, medan Telia

och AlfaLaval nyttjar korta pastaenden, vilka sedan kommenteras utforligt.
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Foljaktligen har bade ansvarsfriskrivningarna och riskatergivningen, pa darfor avsedd plats
och i 6vrigt innehdll, okat i omfang och fatt en mer framtradande roll i prospekten under 90-
talet fram till idag, vilket, till den grad vi senare beskriver, kan hérledas till det med tiden

utokade regel komplexet; nagot som utreds vidare i efterfoljande kapitel.
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6 Avslutning och konklusioner

6.1 Aterknytning till uppsatsen syfte

Som foérklarats i avsnitt 1.3 har denna uppsats tre delsyften, mellan vilka finns ett inbdrdes
samband. Vi har funnit det [ampligt att i foérevarande kapitel avsluta uppsatsen genom att
aterknytatill dessa syften och diskuterai vad man dessa uppfyllts.

Uppsatsen har for det forsta syftat till att bena ut och beskriva svenska aktiebolags skyldighet
att i vissa situationer upprétta prospekt. Detta syfte har uppnétts genom framstallningen i
avsnitt 3. Vi har harvid kunnat konstatera att regelkomplexet & svaroverskadligt, omfattande
och under pagdende utveckling. Vi har aven kunnat klargora att skyldigheten att upprétta
prospekt intréder i flera olika situationer, inte bara vid borsintroduktioner utan aven vid stérre
emissioner och kop- respektive sdljerbjudanden. Vi har dutligen kunnat konstatera att
reglerna om prospektens innehdll numera & detaljrika och omfattande, ndgot som ocksa
framgatt av var genomgang av de géllande kraven painnehall i introduktionsprospekt.

Uppsatsen har for det andra syftat till att utreda utvecklingen av prospekten dver det senaste
kvartsseklet. Detta syfte har uppnatts delvis genom framstdllningen i avsnitt 3 om
regelkomplexets utveckling, men huvudsakligen genom den fallstudie som genomfdrts och
presenterats i avsnitt 5. Vi har harvid funnit ett antal utvecklingstendenser. Det har
konstaterats att prospekten blir alltmer detaljerade och 6kar i omfang. Det har vidare noterats
att senare prospekt anlagger en mera forsiktig installning och ton. Vidare mérks dver aren en
forandring i fokus fran verksamhet och rationaliseringar till operativa marknader och vidare
till kunskap och teknologier samt konkurrensfordelar och produkter. Slutligen har vi funnit att
riksdtergivning och ansvarsfriskrivningar okat i omfattning och fétt en mera framtrédande

roll.

Det aterstar nu att behandla uppsatsen sista delsyfte, d.v.s. diskutera forekomsten av samband
och kopplingar mellan a ena sidan utvecklingen av regler och ansvarsprinciper och a andra
sidan utvecklingen av prospekten i praktiken. Denna diskussion gors i de nastféljande

delavsnitten.
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6.2 Kopplingar mellan regelsystemets utveckling och prospektens utveckling i
praktiken

Det kan enligt var mening inte réda ndgon tvekan om att det finns ett samband mellan a ena
sidan utvecklingen av regelkomplexet genom aren och & andra sidan den utveckling mot mera
omfangsrika och detaljerade prospekt som identifierats i avsnitt 5. Vid tillkomsten av
prospektreglernai ABL & 1975 fanns, som forklarats i avsnitt 3.1, inga detaljregler rérande
prospektens informationsinnehall. Sadana tillkom forst genom NBK:s rekommendation om
utformning av prospekt av & 1986. Bindande regler om prospektens innehdl drojde
ytterligare, och infordes forst pa 1990-talet genom Finansinspektionens foreskrifter.
Utvecklingen av regelkomplexet har sdledes gétt fran generellt hdllna krav mot detaljerade

krav i bindande foreskrifter.

Bolagen & i den man reglerna & bindande, vilket galler exempelvis Finansinspektionens
foreskrifter, skyldiga att iaktta dem. | den méan reglerna endast &r vagledande finns visserligen
ingen skyldighet att folja dem, men i praktiken ligger det nératill hands for foretagen att folja
dem, dels eftersom annan végledning saknas, dels eftersom underldtenhet att iaktta dem
knappast mottas val av aktiemarknaden. Nar utvecklingen av regelkomplexet gar i riktning
mot detaljerade och omfattande krav bor saledes prospekten i praktiken bli mera omfattande
och detaljerade. Detta stammer med den utvecklingstendens som identifierats i avsnitt 5. Vi
anser mot denna bakgrund kunna sluta oss till att det finns en klar koppling mellan & ena sidan
de identifierade forandringarna i regelkomplexet och & andra sidan den identifierade

utvecklingen av prospekten vad galler omfang, omfattning och detaljrikedom.

Vissa kopplingar finns &en mellan & ena sidan regelkomplexets utveckling och & andra sidan
prospektens utveckling mot en hogre grad av forsiktighet. Att prospektens innehal styrs av
reglerna och rekommendationerna innebér att i den man reglerna kraver att risker redovisas
och betonas kommer detta att fa direkt dterverkan pa prospekten i praktiken. Som ett exempel
pa detta kan ndmnas att NBK:s rekommendation anger att langsiktiga bedémningar kan
redovisas som dels majligheter, dels hot och risker samt att i fall da riskmomenten & séarskilt
stora bor detta anges pa framtradande plats i prospektet (se avsnitt 3.4.6). Det far anses
sannolikt att inférandet av anvisningar av detta slag i rekommendationer och féreskrifter ar en

faktor (av manga) bakom utvecklingen av prospekten mot storre forsiktighet.
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Déaremot &r det svarare att identifiera plausibla kopplingar mellan & ena sidan regelkomplexets
utveckling och & andra sidan den identifierade forandringen 6ver aren vad géller prospektens
fokus. Vi har inte funnit att fokusskiftet foljer av forandringar i regel systemet. Varken négon
direkt eller indirekt koppling kan identifieras. Har far man anta att det & andra faktorer, utom

ramarna for undersokningen i denna uppsats, som ligger bakom férandringen.

6.3 Kopplingar mellan ansvarsprincipernas utveckling och prospektens

utvecklingi praktiken

| avsnitt 4 har vi natt slutsatsen att principerna for ansvar for fel eller brist i prospekt enligt
svensk rétt & delvis oklara och foremd for en pagaende utveckling. Vi har ocksa funnit att
den pagdende utvecklingen genomgaende gar mot ett strangare ansvar. Det & enligt var
uppfattning sannolikt att denna utveckling &r en faktor bakom de tendenser som identifierats i
vér fallstudie av prospekt i praktiken.

Om bolaget och andra involverade aktorer riskerar skadestandskrav vid brister i det
uppréttade prospekt blir det av storsta vikt att informationen i prospektet &r fullstdndig. Om
prospektet uteldmnar vasentlig information kan detta, vid ansvarsprinciper som & generésa
for de skadelidande, leda till att betydande skadesténdsbelopp maste utges. Det forefaller
darfor naturligt att man vid uppréttande av prospektet i sddana fall lagger stor vikt vid att fa
med ala forhdllanden som kan antas vara av betydelse. Detta leder till att prospekten blir
mera omfattande. Om skadestandsansvaret &r stréngt mot bolaget och andra aktorer blir det
vidare av betydande intresse for dessa att, i den man det & mdjligt, begransa sitt ansvar

genom friskrivningar och forbehdl. Aven detta medverkar till prospektens 6kning i omfang.

Vi finner det mot denna bakgrund antagligt att det finns en koppling mellan & ena sidan
ansvarsprincipernas utveckling och a andra sidan den identifierade utvecklingen mot alltmer
omfangsrika prospekt. Utvecklingen mot 6kade méjligheter till skadestand vid fel och brister

& sannolikt en faktor bakom tendenser mot alltmer omfattande prospekt.
Pa motsvarande sétt forefaller det uppenbart att det finns en koppling mellan
ansvarsprincipernas utveckling och prospektens grad av férsiktighet samt frekvensen av

ansvarsfriskrivningar och forbehall. Skadestandssanktionen tjanar som ett patryckningsmedel
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mot bolagen och fungerar som en aterhdlande kraft. Om bolagen och andra involverade
aktorer inte riskerade nagot skadestandsansvar, eller sadant ansvar i vart fall endast
aktualiserades i mera extrema fall, skulle man kunna tanka sig att bolag, for att underlétta
kapitalanskaffningen, var optimistiska i sina prognoser och mindre noggranna vad galler
riktigheten i lamnade uppgifter. Forekomsten av ett strangt skadestandsansvar innebar
emellertid att bolagen, for att undvika skadestandsansprak, tvingas att vara dterhdlsamma i
sina uttalanden och valdigt noga med att verifiera att [amnade uppgifter & korrekta. Vidare
innebér forekomsten av en reell risk for skadestand att det blir aktuellt att i den man det &

mojligt gbra ansvarsfriskrivningar.

Man kan sdledes anta att en utveckling mot dkade majligheter till skadestand for aktietecknare
bor leda till storre forsiktighet och mera frekventa och omfattande ansvarsfriskrivningar.

Detta stammer med resultatet av den genomférda fallstudien.

Vér uppfattning & sdledes att det finns kopplingar mellan & ena sidan utvecklingen vad géller
ansvarsfragan och a andra sidan prospektens utveckling vad géller omfang, forsiktighet och
ansvarsfriskrivningar. Daremot har, sdvitt vi kan se, den identifierade fokusférandringen i

prospekten inget med ansvarsprincipernas utveckling och diskussion att gora.

6.4 Slutord

Som redan framgétt pa flera hall i uppsatsen & regelsystemet vad géller skyldighet att
upprétta prospekt foremd for kontinuerlig och pdgdende utveckling. Aven principerna om
ansvar & for narvarande under intensiv diskussion. Hur regelsystemet och ansvarsprinciperna
kommer att se ut om nagra ar & darfor ingalunda klart. Om vér uppfattning om kopplingar
och samband &r riktig kommer emellertid utvecklingen i dessa avseenden att fa en direkt

inverkan pa hur prospekten utformasi praktiken.
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