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Sammanfattning

Det finns flera sorters prospekt, férutom emissionsprospekt aven
borsprospekt, noteringsprospekt och erbjudandeprospekt. Dessa kan aven i
flerafall kombineras.

Ett emissionsprospekt ar information om ett bolag som ar avsedd framst for
personer som funderar pa att investerai bolaget vid en emission. Det skall
enligt ABL uppréttas da ett publikt aktiebolag riktar en inbjudan till en
vidare krets att forvarva aktier. Kretsen aktierna erbjudstill skall bestd av
minst 200 personer och beloppsgransen for aktierna ligger pa 300 000 kr.
Styrel sen uppréttar emissionsprospektet, ofta med hjdp av emissionsinstitut.
Efter att revisorns granskning blivit godkand skall emissionsprospektet
godkannas av Fl.

Den information som emissionsprospektet skall ge ar skiftande. Till det
viktigaste hor uppgifter om bolagets verksamhet, finansiella uppgifter och
framtidsutsikter. Emissionsprospektet skall informeraom vilkaregler det
finns for aktiernai bolaget och de viktigaste bestammelsernai
bolagsordningen. Aven en del praktiska uppgifter, som t.ex. hur man skall
gorafor att kunna utnyttja erbjudandet att teckna aktier, skall finnas med.

For utléandska bolag i Sverige, respektive svenska bolag utomlands, torde
principen om lex corporationis, d.v.s. lagen i bolagets hemland, gdla.
Annars skulle aktiedgare i samma bolag men i olika lander behandlas olika
vilket strider mot likabehandlingsprincipen.

Ett emissionsprospekt skall alltsa ge en person som tanker investerai
bolaget en god inblick i vad han ger sig in pa. Detta perspektiv & ganska
nytt i bolagsrétten, dar man tidigare framfor allt &gnat sin uppméarksamhet at
borgenérsskyddet. Sverige borjade implementera EG-rétten under 1990-
talets. EG: s prospektdirektiv, med minimikrav bl.a. painnehdllet,
foranledde att regler om prospekt aven inférdesi LHF, som fick fylligare
regler an ABL. Det finns aven foreskrifter av FI och rekommendationer av
NBK pa omradet.

Det har dock kritiserats att reglerna om emissionsprospekt finns pa olika
stdllen och jag anser det varatroligt att ABL: sregler i framtiden kommer att
flyttas Over till LHF.

Ett formellt fel & att prospekt inte har uppréttats nér sa skall ske, inte
offentliggjorts eller granskats pa ett riktigt sétt. FI skall nar de godkéanner
prospektet setill att ingaformellafel har gjorts, sarisken for att dessa skall
slinkaigenom &r ytterst liten. Déremot kan det finnas uppgifter som &r
felaktiga, vilseledande eller helt enkelt har undanhdllits. Uppgiften behover i
sig inte vara felaktig, men kan anda ge en felaktig helhetshild.



Generellt sett sd skall den felaktigainformationen i prospektet ha paverkat
kursen med minst 10 % for att en skada skall vara vasentlig och déarmed
kunna grunda skadesténdsansvar. Vid fraga om skadestand maste man gora
en culpa- och adekvansbeddmning. D& en stor personkrets riskerar att lida
skada torde Gvertradelser av prospektreglernai de flestafall ses som cul post.
Eventuellt kan det finnas férmildrande omstandigheter, som t.ex. att man har
litat pa en expert. Vid adekvansbeddmningen ser man om skadan &r en foljd
av handlandet/underl &tandet och om man kunnat rékna med detta. En
friskrivning kan kanske goras, men kan hur som helst jamkas enligt 36 §
AvtL om den ar oskélig.

En aktieteckning kan inte ogiltigforklaras. Inte heller kan skadestand
utkrévas av bolaget p.g.a. aktieteckningen. Det & en gammal princip som
tillkommit med borgenérsintresset i fokus. Den har kritiserats, t.ex. av
Karlgren, som menar att skadestandsansvar borde finnas salange tillgangar
motsvarande aktiekapitalet ar téckta. Da har man ju andatagit hansyn till
borgenérernas intressen. Utvecklingen gér mot en forandring av rattsl aget.
Nyligen kom Aktiebolagskommittén med ett forslag dar bolaget skall vara
skadestandsskyldigt utan nagon begransning till bolagets fria egna kapital .

Bolagsorganen och revisor kan bli skadestandsskyldiga gentemot savél
aktiedgare som tredje man enligt 15 kap. 1 och 2 § 8. Skadan skall ha skett
genom Overtrédelse av ABL eller bolagsordningen. En bokstavstolkning
utesluter da LHF och FI: sfdreskrifter. Aven den allmannaregeln om ren
formogenhetsskadai 2 kap. 4 8 SKL & dock tillamplig. Den stadgar att ren
formogenhetsskada skall erséttas da den uppkommit genom brott. Det finns
dock undantag i praxis. Det kan ségas finnas fem kriterier for undantag:

1 Yrkesmassighet

2 Insikt om anvandningssattet
3 Befogad tillit

4 Oaktsamhet

5 Avsaknad av friskrivning

Till dettakommer Kleinemans tillitsteori som forutom krav pa befogad tillit
ocksa uppstaller ett krav pa en viss nérhet mellan skadevallare och
skadelidande.

Mfl, som stadgar ett ansvar vid vilseledande marknadsforing, kan mgjligen
bli tillamplig, men jag tror knappast att den kommer att tilldmpasi
praktiken.

For att en styrelseledamot skall undga ansvar bor han atminstone gora en
protokolIford reservation och helst agera aktivt, t.ex. forsoka dvertala de
andra styrelseledamoéterna. | sista hand kan han avga.



VD blir skadestandsansvarig i de fall han lamnat styrelsen felaktiga eller
bristfalliga uppgifter.

En revisor skall ha gjort fel inom ramen for sitt uppdrag, vilket i praktiken
innebar alla uppdrag han utfor & ett bolag for vilket han &r revisor.
Aktiedgare medverkar inte vid uppréttande av emissionsprospekt och blir
inte skadestandsansvariga. Star en aktiesgare som sdljare blir daremot K6pL
tillamplig. Emissionsinstitut och konsulter kan ocksa bli
skadestandsskyldiga. Konsulters ansvar dok upp i Konefallet. Det framsta
rekvisitet for ansvar var att konsulten hade en vissinsikt i hur hans uppgifter
skulle komma att anvandas.

Det finnsinga sérskilda regler om straffansvar. De allménnareglernai BrB
far anvandas, varav framst svindleriparagrafen torde bli aktuell.
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1 Inledning

1.1 Allmant

Pa vardepappershandelns omrade finns ett nyckelord: fortroende. For att en
investerare skall vaga satsa pengar pa ett foretag maste han kunna kanna
fortroende for foretaget ifraga. Allmanheten skall kunna kanna fortroende
for vardepappersmarknaden. Grundforutsattningarna for att uppna detta
fortroende &r att prospekt och 6vrig information om foretag ar korrekt och
att maklare utfor sitt uppdrag pa ett professionelIt satt som gynnar kunden.
Det skall ocksa finnas reella mojligheter att som kund fa rétt om det brister
p& négot sitt.! Efter det senaste &rets kraftiga borsnedgang finns det sakert
manga besvikna aktie- och fondsparare som skakar pa huvudet &t ordet
fortroende i de har sammanhangen. Antalet klagoma har okat, saval hos
Allmanna reklamationsnamnden, dar man kan fa vardepappersfragor
provade, som hos K onsumenternas bankbyra.

| debatten diskuteras framst maklarens ansvar, men aven frégan om prospekt
ar aktuell. Aktiernas prisséttning & beroende av den information som finns
tillganglig. For att tillgodose behovet av information maste darfor foretaget i
vissa situationer upprétta ett prospek.

1.2 Syfte och avgransningar

1.2.1 Emissionsprospekt

Syftet med denna uppsats ar att ga igenom fragor som ror
emissionsprospekt. Det finns &ven andra former av prospekt, som altsdinte
omfattas av detta arbete. Det & darfor en god idé att redan har géraen
avgransning. Ett emissionsprospekt &r ett prospekt som alltid skall uppréttas
vid en emission oavsett om en bérsnotering sker eller inte. Bor sprospekt
upprattas da aktier skall bli registrerade vid OM Stockholmshorsens A- lista.
Vid notering pa O- listan kallas prospektet istéllet noteringsprospekt. Ett
erbjudandeprospekt blir aktuellt da ett offentligt erbjudande gors om kop
eller forsaljning av aktier som redan existerar. Ett emissionsprospekt kan
naturligtvis &ven samtidigt vara ett bors- eller noteringsprospekt. Det kallas
da oftaintroduktionsprospekt.? Jag kommer alltsd enbart att behandla
emissionsprospekt. Ett emissionsprospekt kan utgesi anledning av ett sk
offentligt erbjudande dér vederlaget bestar av nyemitterade aktier. Med ett

! Lars Milberg: " Investerarskyddet maste skérpas’, artikel ur Aktiespararen nr 5, 2001, s.
75.
2 Catarina af Sandeberg: " Prospektansvaret- caveat emptor eller caveat venditor?”, s. 32.



offentligt erbjudande att férvarva aktier menas situationen nér ett bolag, i
avsikt att astadkomma ett samgaende med ett svenskt aktiebolag, offentligen
erbjuder aktiedgare i detta bolag att Gverldta sina aktier till det erbjudande
bolaget.® Detta kommer jag dock inte att gdin pa.

1.2.2 Information och ansvar

Jag kommer att ta upp emissionsprospektets innehall och de regler som finns
p& omrédet. Aven EG- rétten och det s.k. prospektdirektivet* kommer in har.
Forarbeten bakom prospektdirektivet kommer jag inte att ta upp. Dessa har
juinte als den betydelse som vi i svensk rétt tillméter vara forarbeten.

Syftet & vidare att belysa vilkaformer av ansvar det finns och vilka
personer som kan hallas ansvariga. Jag kommer att titta pa om det majligen
finns ndgra alternativaldsningar och kommer av den anledningen att ta upp
hur ett par andralander har gjort i dennafraga

Aktiebolagskommittén har i borjan av aret kommit med ett beténkande dér
de foresl&r forandringar kring reglerna om prospekt.”

1.3 Metod och material

Jag anvéander mig av en sedvanlig juridisk metod. Med det menar jag att jag
har studerat hur reglerna kring emissionsprospekt ser ut under belysning av
relevant litteratur och réttspraxis. Jag har dérefter gjort en analys med dessa
kallor som grund. Mina egna uppfattningar kommer fortlépandei texten
men framfor allt i ett sarskilt kapitel pa slutet.

Materialet jag anvander mig av & nordisk litteratur inom associationsrétt
och skadestandsratt. Aven forarbeten, foreskrifter och rekommendationer
har varit av intresse. Inom associ ationsrétten finns endast ett fatal prejudikat.
Jag har dock funnit ett begransat antal réttsfall som jag funnit relevanta och
beaktat.

1.4 Disposition

For att underl&tta for lasaren att snabbt fa en dversiktlig bild av de regler
som géller vid emissionsprospekt har jag ett inledande kapital om detta, dar
jag &ven gar igenom historik och hur EG- rétten har implementerats.

% Wilhelm L{ning, " Prospektansvaret- en probleminventering”, s. 10.
* Dir. 89/298/EEG.
® SOU 2001:1.



Dérefter kommer i 3 kap. en beskrivning av hur aktiemarknaden fungerar
vid en emission. Jag kommer att ta upp vilka motiv som finns, hur behovet
av information ser ut samt vilka personer som &r aktiva under emissionens
forlopp. Dessa fragor kan vara bra att klargora pa ett tidigt skede, da de
senare kommer att vara av avgérande betydel se.

Dérefter tar jag i 4 kap. upp emissionsprospektets innehdll. Jag kommer att i
tur och ordning ga igenom de bestandsdelar som ett emissionsprospekt kan
innefatta.

5 kap. tar upp vilkafel och brister som kan forekommai
emi ssionsprospektet.

6 kap. innehdller en diskussion om skadesténdsansvar. Jag kommer har att
tittasdval pareglernai ABL som pade mer allméant skadestandsréttsliga. Jag
gar igenom de olikai emissionsprospektet medverkande personerna och
diskuterar deras ansvar. 7 kap. handlar om straffansvar.

For att knytaihop sicken tittar jag avslutningsvis pa hur framtidsutsikterna
inom detta omréde ser ut och gor en sammanfattning av mina egna
reflektioner.



2 Regler om
emissionsprospekt

2.1 Historik

Den gamla aktiebol agslagen frén 1944°, innehdll inte ndgraregler om
emissionsprospekt. En kungorel se skulle uppréttas angaende
emissionsbeslutet och inforasi de almannatidningarna. Aktieagarnaskulle
informerasi ett rekommenderat brev.” Fler regler om information vid
emissioner fanns det inte.®

Man prioriterade inte investerarskyddet utan fokuserade mer pa att forenkla
bolagens kapital anskaffning. Emissionsprospekt sags ursprungligen som ett
meddelande om att en emission skulle ske med en grundléggande
information om foretaget bifogad.® Forst under 1970-talet borjade regler
som stérkte investerarskyddet att tréda fram.

Véar nuvarande aktiebolagslag (ABL) tillkom 1975. Regler om
emissionsprospekt kom ini ABL. Négra sarskilda straffsanktioner blev det
inte utan de vanliga skadestandsreglerna och bl.a. BrB: sregler om svindleri
ansags tillrackliga. Innan reglernai ABL andrades 1994 var det bolag som
var tvungna att ha en auktoriserad revisor som skulle upprétta
emissionsprospekt. Beloppsgransen for de aktuella aktiernalag pa 1 miljon
kr. Numera géller bestammel serna som tidigare namnts publika bolag och
bel oppsgréansen & 300 000 kr.

1991 kom regler om emissionsprospekt i lagen om finansiellainstrument
(LHF). Syftet var att implementera EG: s regler om emissionsprospekt. For
att inte behtva gora en méangd olika andringar i ABL lade man in dem i
LHF.'® Aktiebolagskommittén uttalade 1997 att det finns skél att dvervaga
om reglerna om emissionsprospekt i ABL &r overflodiga. De foreslog att
reglerna om emissionsprospekt i ABL skulleflyttastill bl.a. LHF™, en
mening som upprepatsi et senare forslag fran 2001.

® SFS 1944: 705.

"AL 52 § samt 54 8.

8 Wilhelm L{ning, " Prospektansvaret- en probleminventering”, s. 5.
® af Sandeberg, s. 69.

10 Prop. 1991/ 92:113, s. 154.

1 S0U 1997:22, s. 223.

12 50U 2001:1 "En ny aktiebolagslag”, s. 259.



2.2 Nagot om EG:s regler om
emissionsprospekt

Sverige ansbkte om medlemskap i EES den 1 juni 1991. | januari 1994
tradde EES - avtalet i kraft och ett & senare blev Sverige medlem i EU.
Dettainnebar en febril aktivitet fran lagstiftarens sida under 1990- talet, da
EG-rétten déarigenom tréadde in pa arenan i Sverige. Pa bors- och

bol agsréttens omrade fanns det ett tjugotal direktiv som nu skulle
implementerasi svensk rétt. Betréffande innehdllet i prospekt har EG
utfardat tva direktiv. Det ena, det s.k. borsdirektivet, 80/390/EEG, ror
borsprospekt medan det andra, det s.k. prospektdirektivet, 89/298/EEG, ror
emissionsprospekt. Jag kommer har endast att ga igenom prospektdirektivet.

2.2.1 Ett direktivsharmoniseringi nationell ratt

Direktiv ger staterna mojlighet att §8lva bestamma form och
tillvagagangssétt for att uppna de krav som direktiven stéller. Detta skall ske
inom en pa forhand uppgjord tidsplan. Direktiv har som regel inte direkt
effekt, d.v.s. kan inte beropas direkt av enskilda. Frégan om direktiv kan fa
direkt effekt om tidsgransen inte respekteras av medlemsstaten ar
komplicerad och ligger utanfér ramen for denna framstalining. Jag néjer mig
med att konstatera att direktiv under vissa forutsattningar kan fa direkt
effekt. Exempelvis skall det vara en réttsregel som &r klar och tydlig och
som ger privata subjekt réttigheter gentemot staten. Aven om ett direktiv
inte har direkt effekt skall enligt praxislikval en tolkning av den nationella
rétten skei ljuset av direktivet.®

2.2.2 Prospektdirektivetsinnehall

Syftet bakom prospektdirektivet & att ge investerare en mojlighet att géraen
réttvisande beddmning av riskerna med en investering. Detta kan ske genom
att investeraren har tillgang till all nddvandig information och darigenom
geseninblick i de sakforhdllanden han behover kannatill for detta syfte.

Direktivet & ett s.k. minimidirektiv. Det innehaller bestammelser om
minimikrav for prospekt rérande vardepapper som vid en emission bjuds ut
till allménheteni ett eller flera EG- lander. Kraven ror innehdll, kontroll och
offentliggdrande av emissionsprospekt. Prospektet skall innehalla den
information som i det enskilda fallet fordras for att investerare skall kunna
bilda sig en grundad uppfattning om det emitterande bolagets tillgangar och
skulder, finansiella stallning, vinster och forluster. Prospektets innehdll skall

3 Sebl.a. EG- domstolens uttalande i Marleasingmélet, Case C- 106/89: "Marleasing SA v
La Comercia Internacional de Alimentacion SA”, s. 4158.

10



vara l&t analyserbart och sa utforligt som majligt. Det finnsi direktivet en
upprakning av sddana uppgifter som skall finnas med i prospektet.
Direktivet har implementeratsi Sverige genom regler i LHF och FFFS 1995:
21. Enligt art. 14 skall prospektet gesintill det organ som medlemsstaten
har utsett for detta andamdl.

Ansvaret for prospekt ar inte sanktionerat i direktivet. Dock star det i
borsdirektivet att det i prospektet skal finnas med namn pa de fysiska och
juridiska personer som & ansvariga samt deras befattning respektive séte.
De ansvarigafysiska personerna skall forsdkra att uppgifterna ar riktiga och
att inget av betydelse har utelamnats. Detta har implementeratsi FFFS 1995:
21,17 kap. 5 8.

Kommissionen kom 1998 med en aktionsplan for att underlétta inforlivandet
av regler som rér vardepappersmarknaden. FESCO har i anslutning till detta
offentliggjort en rapport dar man foreslar en forenkling av
prospektdirektiven pa flera punkter. Enligt rapporten staller ett 6msesidigt
erkénnande av prospekt stora krav pa harmonisering av saval regler som ror
inneh&llet som granskning av prospekt.*

2.3 Regler av olika dignitet

De svenska reglerna om emissionsprospekt har olika inbordes rang. Det
finns darfor obligatoriska uppgifter som & grundade pa tvingande | ag,
uppgifter grundade pa rekommendationer samt uppgifter som lamnats
frivilligt.

Savd ABL som LHF har bestammelser om emissionsprospekt. LHF tar
dock inte sikte pa sjdvainnehallet i emissionsprospektet. Ar
emissionsprospektet samtidigt bors- eller noteringsprospekt finns det &ven
bestammelser i lagen om bors- och clearingverksamhet (LBC). Jag kommer
dock inte att ta upp reglernai LBC da dettaligger utanfér ramen for mitt
arbete. Vidare sd har FI satt upp foreskrifter om amnet™, efter
bemyndigande av regeringen.™

NBK har utarbetat en rekommendation om utformning av prospekt, som &r
utforligare &n kraven i ABL. Den &r avsedd for alla slags prospekt, som
offentliggors pa den svenska kapitalmarknaden och som avser aktier m.m.,
vilka &r eller avses bli féremal for regelbunden handel.'” Den bygger i
mangt och mycket pa Fl: s foreskrifter, men & nagot utforligare. NBK har
aven gjort en rekommendation om offentligt erbjudande. Ett

1 af Sandeberg, s. 73.

' FFFS 1995:21.

18 Férordning (1991:1007) om handel och tjénster pa vardepappersmarknaden.
Y NBK: s prospektrekommendation, s. 8.
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emissionsprospekt som gors med anledning av detta maste ta hansyn aven
till de reglernamen jag kommer inte att ta upp dem i detta arbete.

Betréffande prospekt sa finns dven obligatoriska uppgifter som &r grundade
patvingande avtal. Jag syftar pa borsens noteringsavtal. Avtalet reglerar
forhallandet mellan OM Stockholmshdrsen och foretag vars aktier ar
inregistrerade eller noterade vid borsen, d.v.s. pa A- och O-listan.
Noteringsavtalet innehdller framst krav pa offentliggorande av viktiga
uppgifter, saval till allmanheten som till bdrsen. NBK: s rekommendation
om offentligt erbjudande ingar i avtalet, dock inte
prospektrekommendationen. Det enda kravet betréffande renodlade
emissionsprospekt star att lasai noteringsavtalet p. 7 i bilaga 1:

” Arsredovisning, emissionsprospekt och annan information som |amnas for
distribution till eller hdlstillganglig for aktiedgarna skall samtidigt skickas
till borsen samt, om inte sarskilda skal foreligger, finnas tillganglig pa
bolagets hemsida’. 8

2.4 Territoriell begransning

Bestammel sernas territoriella begransning & diskuterad. Vilken lag skall
tillampas pa utlandska foretags emissionsprospekt? Har det utlandska
bolaget genom avtal forbundit sig att félja svensk rétt & det naturligtvis
svensk ratt som tillampas, men vad gdler annars?

Inom den internationella privatréatten tillampas lex corporationis, d.v.s. lagen
i det land dér bolaget ar registrerat, pa de flesta fragor som ror bolagets
interna rattsforhdlanden. Hit hor bl.a. bolagsordningen, bolagets
organisation, maktfoérdelning mellan olika bolagsorgan och aktiedgarnas
réttigheter och skyldigheter. Aven frégor om emission hor hit.

Argument for att anvanda lex corporationis vid utlandska bolags
emissionsprospekt ar forutsebarhet, d.v.s. att bolaget skall kunna bedoma
vilka effekter dess atgarder kommer att ge. Blir det skilda effekter i skilda
lander blir detta svart. Enligt likstallighetsprincipen skall varje aktie ha
samma réttigheter och skyldigheter, om inte bolagsordningen sager nagot
annat. Bolagets borgenarer behdver veta att bolagets tillgangar inte kan dras
undan genom tillampning av utlandsk rétt.°

| NBK: s prospektrekommendation sé&gs att det nér bolaget & utléndskt skall
finnas med information som ror skillnader mellan svenska
redovisningsprinciper och de som har tillampatsi prospektet. Det skall &ven

'8 Noteringsavtalet i dess lydelse fr. 0. m. 1 mars 2001.

9 Hobér, Kaj: Artikel " Tillamplig lag pa utlandska foretags emissionsprospekt i Sverige,
jamte ndgot om amerikanska bestammelser om emissionsprospekt”, s. 588f.

** Hobér, s. 589f.
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finnas information om skillnader mellan landernas bolagsrétt samt hur
reglernaser ut bl. afor att delta vid bolagsstamman och vid utdelningar.*

Det finnsi LHF 2 kap. 5 § en regel som handlar om utléndska bolags
emissioner. Den sager att om ”en emission av utlandska fondpapper gors
béde har i landet och i ett eller flera andralander inom EES och ett prospekt
som har uppréttats enligt reglerna om borsprospekt har godkants av behdrig
myndighet i ndgot av dessa lander inom tre manader foére anstkan om
registrering, skall Finansinspektionen godta prospektet utan ny

provning.” Inspektionen far dock kréva att ett utlandskt prospekt skall
oversittastill svenska spraket och kompletteras med uppgifter som sarskilt
gdler forhallandena hér i landet.

| enlighet med den EG-réttsliga synen pafri rorlighet torde det altsdinte
vara nagra problem med ett emissionsprospekt i Sverige som ar baserat pa
utléndsk lag. Har det blivit godkant i en medlemsstat skall det bli det i de
andra ocksd. Fragan &r siledes mer problematisk da det ror sig om lander
utanfor EES, sdsom t ex USA.. Jag anser dock att lex corporationis &r det
bast |ampade lagvalet, framst darfér att det kénns for omstandigt att
exempelvis ett bolag fran USA skall behtva utfarda en méangd prospekt
baserade paolikaregler i ett flertal |ander.

Eventuellt skulle vid fragor kring skadestand lex loci delicti- regeln
tillampas. Med det menas lagen i det land dar den skadegdrande handlingen
foretogs, vilket kan vara svart att avgora. Emissionsprospektet ar oftast
utformat i bolagets hemland, medan ju skadan fér svenskainvesterare
uppkommit i Sverige. Hobér tycker inte att lex loci delicti- regeln skall
tillampas och framfor som sitt framsta ské att svenska och utlandska
investerare inte f& samma méjligheter till skadestand.?

| undantagsfall kan det finnas skyddsregler som &r av sddan betydelse att de
alltid skall tillampas, s.k. ordre public. Ordre public- regler skyddar en
svagare part, som anses stai underlage mot en starkare part. Sadan
lagstiftning kan man hitta exempelvisi konsumentforsakringslagen.?® Jag
har dock svart att se ndgon situation dar ordre public kan appliceras paen
fraga kring emissionsprospekt.

2L NBK:: s prospektrekommendation, s. 49.
% Hobér, s. 592.
% Hobér, s. 593.
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3 Emissionsprospektets
funktion

3.1 Allméant om aktiemarknaden

Kapitalmarknadens huvudsakliga funktion kan ségas vara att " tjdna pengar
papengar”. | grunden har vi en placerare som vill fa sa hdg avkastning som
mojligt med hansyn till den risk han &r villig att ta. Man kan delain
kapitalmarknaden i kreditmarknad och riskkapitalmarknad®, och det &
inom den senare som aktiemarknaden har sin plats. Genom att placera
pengar i aktier far investeraren del av den vérdestegring som
forhoppningsvis kommer att ske av aktierna.

Man brukar ibland dela upp aktiemarknaden i en primarmarknad och en
sekundarmarknad. Nyemissioner sker pa priméarmarknaden medan alla
transaktioner som dérefter sker med aktiernaraknas till sekundérmarknaden.

Kop av aktier kan sket ex som kop Over bors eller annan auktoriserad
marknadsplats, kop efter ett |amnat offentligt erbjudande om aktieforvarvy
och privata kop utan inblandning av utomstéende, s.k. OTC (over the
counter).? Priset styrs av utbud och efterfragan. Den information som finns
& sdledes direkt avgorande for priset.

3.2 Emission

Det finns tva olika sorters emissioner. Nar ett bolag bildas eller dess
aktiekapital 6kas genom att nya aktier ges ut mot betalning i pengar har vi
en vanlig kontantemission. Betalningen kan @en ske genom apport, dar
annan egendom apporterastill det emitterande bolaget. En s.k. fondemission
foreligger nér en emission av nya aktier sker men dessainte forsédljes mot
betalning utan byggs upp av en 6verforing fran bolagets egna

friaeller bundnakapital till nytt aktiekapital. Inget nytt kapital skjuts
egentligen till féretaget och ingen teckning av nya aktier sker.

Det kan underl &ta for en emission om man later de nya aktiernafavissa
formaner. Dessa kan varat.ex. att de beréttigar till fler roster vid
bolagsstamman an andra aktier. Sk. preferensaktier beréttigar till en hdgre
utdelning.

# | ars Afrell, H&kan Klahr och Per Samuelsson: " Larobok i kapitalmarknadsratt”, s. 22.
» Afrell mifl., s. 23.
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Varfor gor man da en emission? Vid bildandet av ett publikt aktiebolag ar
svaret javklart da det inte blir ett sddant utan ett aktiekapital om minst

500 000 kr.?°

Att emittera aktier i ett redan existerande aktiebolag gors framst av tva skal.
Agarnakan viljafa kompensation for eler viljatillfora kapital i bolaget.
Anledningar till att tillféra kapital i bolaget kan vara att féretaget planerar att
expandera, gdrainvesteringar eller att kdpa upp ett annat foretag.””

Aktiekapitalet har i lagstiftarens 6gon som sin framsta uppgift att skydda
bolagets soliditet.® S&ledes gors inte sillan emissioner av hansyn till
soliditeten eller likviditeten i bolaget. Till skillnad fran att 1ana pengar
innebdr ju en nyemission att foretagets soliditet forbéttras, d. v. s. dess
kapital styrka *°Aktiekapital ets storlek bor vara proportionerligt mot bolagets
omfattning och karaktéar. Starkare inflation kan ocksa ledatill att bolaget
vdljer att gora en emission.

En nyemission gar till sa att styrelsen |amnar fram ett férslag om
nyemission, med villkor fér denna. Dérefter fattar bolagsstdmman ett beslut.
Aven styrelsen kan besluta om nyemission, men da kravs att de har fatt
fullmakt av bolagsstamman eller fatt ett godkannande i efterhand. Villkoren
for nyemissionen skall finnas med i beslutet. Jag fér anledning att kommain
pa detta senare, da villkoren aven skall finnas med i emissionsprospektet.

3.3 Behovet av information

EG: s prospektdirektiv®®, se nedan kap. 3.5, uttrycker i sin preambel varfor
det finns ett behov av information:

" Investeringar i Overlatbara vardepapper innebér, som alla andraslag av
investeringar, risker. Skyddet for investerare fordrar att de ges méjlighet att
gora en riktig bedémning av sddanarisker, sa att de kan fatta besut om
investeringar med full kédnnedom om sakforhdllandena. Tillhandahdllandet
av fullstandig och relevant information om 6verltbara vardepapper och om
emittenterna av dessa beframjar skyddet for investerare.

Sédan information &r vidare ett effektivt medel for att 6ka fortroendet for
overldtbara vardepapper och déarigenom bidratill en tillfredsstallande
funktion och utveckling av marknader for éverl&tbara vardepapper.”

Sdledes & det av stor ekonomisk betydelse for investerarna var de skall
besluta att placera sina pengar. Det & darfor viktigt att de har klart for sig
vilkarisker en vissinvestering medfor. En del av dessarisker hjé per ett

% ABL 1kap. 3§, 1st.

%" Karlsson, Ingvar: ” Aktiehandboken”, s. 82.

% Nial, H&kan och Johansson, Svante: ” Svensk associationsrétt i huvuddrag”, s. 214.
# Karlsson, s. 82.

%089/ 298/ EEG.

%189/ 298/ EEG, 1 &.
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emissionsprospekt till att klargora. Exempel pa sadanarisker & kursrisken
och likviditetsrisken. Kursrisken innebér risken att aktien kan minskai véarde
medan likviditetsrisken innebér att det inte finns nagon tillforlitlig
finansiering av foretaget.

Aven andra personer an potentiella investerare, sdsomt ex borgenarer,
leverantorer och anstélldai bolaget, har givetvis ett behov av korrekt
information.

3.4 Krav pa att uppratta emissionsprospekt

3.4.1 Upprattande av emissionsprospekt enligt ABL

| ABL 4 kap. 18 § star det att nar "ett publikt aktiebolag eller en aktiedgarei
ett sdant bolag offentliggor eller pa annat sétt till en vidare krets riktar
inbjudan att forvarva aktier eller teckningsrétter i bolaget, skall styrelsen
uppratta en sarskild redogorel se for bolagets forhallanden
(emissionsprospekt) enligt 19-26 § §, om summan av de belopp som till
foljd av inbjudan kan komma att betalas uppgar till minst 300 000 kr.”

Detsamma géller, enligt ABL 5 kap. 16 §, vid inbjudan att forvarva av
bolaget utgivna konvertibla skuldebrev, skuldebrev férenade med optionsratt
till nyteckning eller fristdende optionsbevis. Det géller enligt ABL 7 kap. 4 §
aven vid inbjudan att forvarva vinstandel shevis som bolaget utgivit.

Det kan alltsd vara fréga om att saval bolaget javt som dess aktiedgare
avser att sélja aktier eller teckningsrétter. Har avses kontantemissioner,
forsdjning av ett stort antal aktier pa en gang (blockutférsajning) och
introduktion pa marknaden av aktier som tidigare inte haft nagon
spridning.® Bolaget skall dock vara publikt. Som namnts & en forutsattning
for detta att aktiekapitalet uppgar till minst 500 000 kr.

Summan av beloppen som kommer ut av forsaljningen skall uppgatill minst
300 000 kr. I annat fall antas att ett allmant intresse av emissionsprospekt
saknas.* Fragan & om denna beloppsgréns avser flera emissioner gjorda
under samma ar, eller om man kan dela upp emissionernai fleraoch pasa
sétt komma undan kravet pa emissionsprospekt. Per Samuel sson menar att
det bor foljaav ordalydelsen att regeln avser varje enskild emission.® Oftast
&r det ju sd att bolagen vill ha ett emissionsprospekt, detta som en del av sin
marknadsforing. Det kan naturligtvis finnas foretag som vill slippa upprétta

% Terminologin hamtad frén Afrell m.fl., s. 193ff, som &ven tar upp ett antal andra risker
forknippade med kapitalmarknaden.

% K edner, Gosta och Roos, Carl Martin: " Aktiebolagslagen, Del 1 med kommentarer”, s.
160.

* Prop. 1975: 103, s. 228.

% Samuelsson, Per: ” Information och ansvar”, s. 120.
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emissionsprospekt. Min bedémning av réttslaget ar att det & majligt att dela
upp emissionerna och slippa uppratta nagot prospekt, dven om syftet med
detta forfarande &r att kringga reglerna om detta. Denna fraga har dock inte
provats. Det & inte omajligt att en domstol avstar fran att géraen
bokstavstolkning och istéllet ser till &ndamalet med reglerna.

Slutligen skall erbjudandet om att kopa aktier riktastill en ”vidare krets”.
Hur manga ar da det? Enligt forarbetena skall det vara ett storre antal
personer. Dessa kan vara redan befintliga aktiedgare men behdver inte vara
det. Regelméssigt skall emissionsprospekt uppréttas om denna krets
overstiger 200 personer.®

3.4.2 LHF:sbestdmmelser om uppréattande

Enligt LHF 2 kap. 2 § skall emission av fondpapper som inte &
inregistrerade eller foremd for ansbkan om inregistrering vid en bors
foranleda att emissionsprospekt uppréttas.

For fondpapper som &r inregistrerade eller foremal for registrering vid en
bors géller LBC: sregler om borsprospekt.

Med inregistrering menas aktier pA A- listan. LHF: sregler galler sdledesvid
notering pa annan lista an A-listan, samt vid emission utan samband med
notering och vid blockforsaljningar. Den géller &ven vid
erbjudandeprospekt.

Med fondpapper i LHF: s mening avses enligt 1 kap. 1 8 "aktie och
obligation samt sddana andra del agarrétter €ller fordringsrétter som &r
utgivna for allmén omséttning, andel i vardepappersfond och aktiedgares réatt
gentemot den som for hans rékning forvarar aktiebrev i ett utlandskt bolag
(depdbevis)”.

Enligt LHF 2 kap. 3 § skall vid erbjudande om kdp eller forsdljning av
finansiellainstrument, den som |amnar erbjudandet upprétta prospekt. Det
kan vara en storre aktiedgare som riktar ett erbjudande till en dppen krets att
kopa aktier eller ett erbjudande frén en person att forvarva aktier fran
allmanheten.

Med finansiellt instrument avses ” fondpapper och annan réttighet eller
forpliktelse avsedd for handel pa vardepappersmarknaden” enligt LHF 1
kap. 1 8. Dettainnebér att &ven erbjudande avseende s.k. derivatinstrument
omfattas av skyldigheten att upprétta prospekt.®’

Emissionsprospekt skall uppréttas om en emission enligt 2 kap. 2 8 eller ett
erbjudande enligt 2 kap. 3 8 &r riktade till en 6ppen krets och om summan av

% 50U 19719, s. 80.
% Prop. 1990/91: 113, s.

17



de belopp som kommer att erléggastill f6ljd av emissionen eller erbjudandet
uppgdr till minst 300 000 kr*. Emissionsprospekt behdver inte upprattas om

0 emissionen eller erbjudandet gors av en stat inom EES,

[0 om emissionen eller erbjudandet avser andelar i en vardepappersfond
eller i ett utlandskt fondforetag i ett EES-land,

[0 om emissionen eller erbjudandet avser fordringsrétter med kortare
|6ptid an ett ar eller

[0 om lagsta beloppet som skall erldggas av en enskild investerare ar
300 000 kr eller mer.

Har finns sdledes ett par skillnader jamfort med ABL. Beloppsgransen ligger
i bada lagarna pa 300 000 kr. | ABL star det dock att emissionen skall vara
riktad till en ”vidare krets’ vilket enligt forarbetenainnebar mer én 200
personer. | LHF talas det istdllet om en ” 6ppen krets’. Med 6ppen krets
menar man ett obestamt antal personer. Dessa kan till sitt antal vara savél
mer som mindre &n 200 personer, sa lange som det inte galler vissa
bestamda mottagare.®*® Om ett erbjudande riktastill samtligaler i vart fall
flertalet av aktiedgarnai ett aktiebolag ar erbjudandet riktat till en Gppen
krets eftersom

antal et aktiedgare kan skifta ndr som helst.

Aktiebolagskommittén vill ta bort begreppet ” 6ppen krets’ och ersétta det
med ”vidare krets’ som man menar & |éttare att tillampa.*

3.5 Aktdorer kring emissionsprospektet

| lagtexten finns det utpekat vilka personer som &r skyldiga att medverka vid
uppréattandet och godkannandet av ett emissionsprospekt. Vilka dessa
personer & och vilka uppgifter de har &r naturligtvis av betydelse for en
eventuell ansvarsbeddmning.

3.5.1 Bolagetsstyrelse

Styrelsen & det organ som &r skyldigt att uppréatta emissionsprospekt i de
fall da ett sddant kravs.*" Styrelsen gor naturligtvis inte altihop sjalv, utan
samarbetar oftast med olikaradgivare, t.ex. ett emissionsinstitut. De har
dock det Gvergripande ansvaret.

¥ LHF 2 kap. 1 8.

¥ Prop. 1991/92:113, s. 216.
“0 50U 1997:22.

“- ABL 4 kap. 18 &.
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3.5.2 Emissionsinstitut

Ett eller flera vardepappersbol ag, som oftast & en bank men dock inte
behdver vara det, kan medverkavid en emission, vilket kréver ett sarskilt
tillstand. Emissionsinstitutet medverkar oftast genom att geréd i
ekonomiska och juridiska frégor. De kan dven samlain informationen till
prospektet och ha hand om forséljningen av de emitterade aktierna. Det
finns fleravarianter, t. ex. kan emissionsinstitutet vara kommissionér eller
siav kopa aktierna forst och sedan silja dem vidare.”?

3.5.3 Aktiedgare

| det fallet att en aktiedgare vill siljasina aktier under sddana
omstandigheter att reglerna om emissionsprospekt blir tillampliga, maste
denne underrétta styrelsen i bolaget. Detta skall ske senast sex veckor fore
den dag da forsaljningen avses kunna ske.*

Enligt ABL 4 kap. 26 § far bolaget kréva aktiedgaren pa erséttning for de
kostnader bolaget har haft. Saval kostnader for sjalva prospektet som
revisionskostnaden réknas in. Avser flera aktiedgare att séljasina aktier
fordelas kostnaden pa dem i proportion till det antal aktier eller
teckningsrétter som de bjudit ut till forsaljning.

3.5.4 Revisorer

Bolagets revisorer skall genomfdra en granskning och deras beréttel se dver
granskningen skall finnas med i emissionsprospektet.** Det & framst
rékenskaperna men aven en del annan information om bolagets verksamhet
som skall granskas. Exempelvis kan némnas viktiga handel ser som tilldragit
sig efter att balans- och resultatrékningarna har uppréttats och sdledes inte
finns med i dessa. Jag kommer utforligt att gaigenom exakt vad revisorerna
skall granska infor ett emissionsprospekt under kap. 3. 4. 7.

3.5.5 Tillsynsorgan

Statliga Finansinspektionen (FI) har tillsyn dver aktiemarknaden.
Emissionsprospekt skall innan de offentliggors registreras hos FI, som gor

“2 of Sandeberg, s. 65f.
“ ABL 4 kap. 19 &.
“ ABL 4 kap. 24 §.
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en provning av det enligt LHF 2 kap. 4 8. Lagstiftaren valde det hér
aternativet i stédlet for att inféra en slags obligatorisk forhandsgranskning.
En sadan skulle innebéra en alltfor stor arbetsborda. Dessutom skulle det
finnas en risk for att en sddan provning kunde anses innebéra att staten gjort
en kvalitetsprévning av det materiellainnehallet.*® Darfor gor FI endast en
provning i efterhand dér de granskar att formalia ar uppfylld medan de inte
gor ndgon bedémning av om uppgifternai emissionsprospektet ar riktiga.*

Det kan némnas att &ven Borsen har en viss tillsynsplikt, som géller i bors-
och introduktionsprospektfallen, d.v.s. bolag pa A-listan.

3.5.6 Emissionsprospekt i anledning av ett offentligt
erbjudande

Som sagtsi inledningen skall jag inte gain pa de regler som géller vid
offentligt erbjudande. For tydlighetens skull kan det poéngteras att det i
sadanafall & koparen, som skall upprétta emissionsprospektet, inte séljaren.

“ Prop. 1991/ 92:113, s. 154.
“6 FI: srapport 2001:3, “Aktiemarknad for alla—nyakrav i ny miljé”, s. 29.
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4 Emissionsprospektets
innehall

4.1 Allmant

FOr att ett emissionsprospekt skall kunna ge en omfattande hel hetshild maste
det innehalla en méngd varierande uppgifter. Prospektet skall " ge nuvarande
och presumtiva aktieggare underlag for bedomning av den framtida
avkastning och risk, som &r férknippad med fondpappret i fréga’.*’
Emissionsprospektet skall vara grunden till en vardering av aktierna.

Det &r sdledes investerarskyddet som star i fokus. Nér ett prospekt uppréttas
skall foljande ledord beaktas®:

O Saklighet
0O Oppenhet
O Probleminventering

Det skall varamgjligt aven for en lekman att forstainnehdllet i prospektet.
Det skall aven varasautforligt som mgjligt. Det kravs dock inte ndgon
storre utforlighet &n vad som behtvs for att emissionsprospektets syfte skall
vara uppfylIt.

Urvalet av vilka uppgifter som skall tas med vaxlar nagot beroende pa
vilken bransch foretaget tillhor och de specifika forhallanden som ror just
det foretaget.

Vad skall da ett emissionsprospekt innehdlla? Jag skall i tur och ordning ga
igenom dess olika bestandsdelar och foljer harmed NBK: sindelning i deras
prospektrekommendation. Darefter kommer jag in pa vilka mojligheter det
finnstill undantag fran krav painnehdllet.

4.2 Bakgrund, villkor och anvisningar for
deltagande

Enligt ABL 4 kap. 25 § skall emissionsprospektet tillhandahdllas pa de
platser dér teckning eller inkdpsanmalan skall lamnas in senast tre dagar
fore den dag da teckning eller inkop tidigast kan ske. Helgdagar, |6rdagar,
midsommarafton, julafton och nyarsafton réknasinte med i de tre dagarna.

4" NBK: s rekommendation " Utformning av prospekt”, s. 13.
“8 NBK: s rekommendation, s. 13.
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Uppgift om tidsperiod for anmélan samt vilken bank, vardepapperscentral
eller annat foretag den skall 1amnastill skall stamed i
emissionsprospektet.*°

Det skall anges vem som har fattat beslut om erbjudandet. De som &r
ansvariga for emissionsprospektet skall forsakra att, savitt de kanner till,
uppgifterna stdmmer Gverens med verkligheten och att inget vasentligt
utel amnats. ™

Bakgrund och motiv till erbjudandet skall redovisas. Vilka konsekvenser
kommer det att bli for bolaget? Hur skall aktievederlaget anvandas?*

Har beslut fattats om vad aktiekapitalet kommer att uppgatill efter
emissionen med fordelning p& aktieslag skall detta anges.>

Det skall uppges vilka som erbjuds att teckna eller forvarva aktier och vilka
som sdljer aktier, i defall dadessa & enskilda aktiedgare.

Andravillkor som skall finnas med &r uppgifter om betalningen skall
erléggas, vilken summa priset har satts till, hur rétten till utdelning ser ut och
principen for tilldelning. Finns det andra villkor for att fullf6lja erbjudandet
anges dessa.*®

4.3 Bolagets verksamhet och finansiella
utveckling

Bolaget skall lamna en kortfattad historik och redogdra for verksamhet,
ravarutillgangar, produkter och driftstéllen samt for dess stallning inom
branschen.>*

NBK :s prospektrekommendation har relativt fylliga exempel pavad som
ingdr i verksamheten.* Jag tar endast upp de viktigaste i stora drag;

[0 De viktigaste produkterna eller tjansterna

0 Delaupp de olika affarsomradena

0 Delaupp bolagets verksamhet pa geografiska marknader
O Viktigare kunder och kundstrukturen i dvrigt

O Viktigare leverantOrer

[0 Bolagets mera betydelsefulla driftstallen

O Investeringar och foretagsforvary

“ FFFS 1995:21, 17 kap. 9 §.

% | HF 17 kap. 50ch 6 § §.

*! NBK: s prospektrekommendation, s. 21.
%2 NBK:: s prospektrekommendation, s. 19.
%3 NBK: s prospektrekommendation, s. 20.
> ABL 4 kap. 22§, 1och2st.

% NBK: s prospektrekommendation, s. 29ff.
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O Forskning och utveckling

0 Personalforhallanden

0 Kommersiellaavtal av stérre betydelse

[ Betydelsefullaimmateriellarattigheter

0 Domstolsprocesser och skiljeférfaranden av icke ovéasentlig
ekonomisk betydelse

Detaljanvisningarnai NBK: s prospektrekommendation inom var och en av
punkterna ovan & omfattande. Jag gar inte in pa dem ytterligare. Det kan
&ter igen ndmnas att bara de uppgifter som &r av "icke ovasentlig”>®

betydel se behdver tas med i emissionsprospektet.

Den finansiella utvecklingen redovisas genom att man aterger nyckeltal for
en konjunkturcykel, exempelvis pafem &r. Dessa nyckeltal & tagna ut
balans- och resultatrakningarna. Aven andra uppgifter som kan vara av
betydel se for beddmningen av bolaget tas med, t. ex. uppgifter om

kassafl 6de, rorelsemarginal, soliditet, skuldséttningsgrad,
réntetéckningsgrad, marknadsvéarden och bokférda varden, antal anstéllda,
investeringar samt uppgifter om hur forsknings- och utvecklingskostnader
har paverkat resultatet.>

Betréffande aktier i bolaget skall bl.a. anges for samma period som ovan
bl.a. utdelning, borskurs och direktavkastning.

4.4 Bolagets framtidsutsikter

Négra framtidsprognoser behdver inte finnas med enligt ABL. NBK anser
dock att det ligger i ”sakens natur och bestdmmel sernas syfte att
framtidsinriktad information |&mnas’.* De delar upp prognosernai olika
nivaer™:

O kvantifierad resultatprognos pa kort sikt,

O intervall for resultatprognos pa kort sikt,

O prognos om hur resultatet kommer att utvecklas jdmfort med det
néarmast foregaende aret,

O avkastningsniva pa eget kapital, marginaler i rérelsen, m.m., samt

O o6vrigaalmanna omddmen.

Fleraav dessa kan finnas med i ett emissionsprospekt. Bedomningarna skall
delas upp delsi mojligheter, delsi hot och risker. Det skall finnas téackning
for prognoserna och forutsdttningarna skall anges. Detta, menar NBK, &r
sarskilt viktigt da forhallanden som bolaget inte kan styra dver kan inverka

% NBK: s prospektrekommendation, s. 29.
" NBK: s prospektrekommendation, s. 25f.
% NBK: s prospektrekommendation s. 14.

% NBK: s prospektrekommendation, s. 15.
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paresultatet, t.ex. konjunkturer, energipriser, valutakurser och
révarupriser.®® Aven om osakerheten & si stor s att det inte finns ndgon
mening med att forsoka gora prognoser anser NBK att det i allafall bor
foras nagon sorts resonemang kring framtiden.

Aven FI menar att 6versiktlig information skall |amnas om bolagets
framtidsutsikter for i vart fall innevarande rakenskapsdr om det "kan antas
vasentligt inverka p& bedémningen av utgivaren”.®*

Négon form av uppgifter om bolagets finansiellamal skall finnas med och
ett resonemang om bolagets forutsattningar att uppfylla dem.®

4.5 Aktier och agandeforhallanden

Enligt ABL 4 kap., 22 §, 4 p. skall det |amnas en redogorel se for &gar- och
rostréttsforhallanden da det galler bolagets aktier. En blivande aktiedgare
skall fa vetavilkaréttigheter ett aktiedgande kommer att medfora och hur
manga aktier som kan tillkomma genom utnyttjande av konvertibler och
optionsrétter. Aktiekapitalets storlek fore och efter erbjudandet, aktiens
nominella belopp, ekonomiska réttigheter och rostvarde hor hit. Det skall
ocksa upplysas om vilka de betydande aktieinnehaven i bolaget &r.

Emissionsprospektet skall informera om de viktigare bestdmmelsernai
bolagsordningen. Finns det hembudsklausul eller bestdmmelse om inlésen
skall man &ven talaom detta.®®

4.6 Styrelse, ledande befattningshavare,
revisorer

| emissionsprospektet skall lamnas uppgifter om styrel seledaméter, revisorer
och ledande befattningshavare.®*

For styrelseledamdter och ledande befattningshavare skall uppgifter om bl.a.
sysselséttning, alder, och innehav av aktier i bolaget finnas med. Sitter
styrelseledamdterna &ven i andra styrelser skall det uppges. Ledaméter i
eventuella dotterbol ags styrelser behtver inte sta med.

Byraanknytning, alder anges for bolagets revisorer. Det skall ocksa sta hur
lange revisorerna har arbetat for bolaget.

% NBK: s rekommendation, s. 37.

' FFFS 1995:21, 17 kap. 30 §.

62 NBK:: s prospektrekommendation, s. 37.
% NBK: s prospektrekommendation, s. 39f.
% ABL 4kap. 22§, 3p.
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Dessutom skall det finnas med ungeférliga belopp av de formaner och andra
erséttningar som dessa namnda personer har fatt av bolaget under det senaste
verksamhetsaret. Emissionsprospektet skall innehallainformation om
huruvida bolaget gett 18n till eller gétt i borgen for nigon av dem.®

4.7 Skattefragor och rakenskaper

Blivande investerares skatteforhdllanden i Sverige, enligt svensk skatteréit,
redovisas med sikte p& aktiernas forvarv, innehav och avyttring.®
Investerare skall fa en bild av hur skatteldget kommer att se ut for dem nér
de har kopt aktierna.

Balansrakningar och resultatréakningar avseende utgangen av de tre senaste
rékenskapsaren skall finnas med. En finansieringsanalys, d.v.s.
kassaflddesanalys, enligt ARL 2 kap., 1 §, 2 st. hdr ocksa hit, likasa ett
sammandrag av forvaltningsberattel serna. Maste bolaget, om det &r ett
kreditinstitut eller vardepappersbolag, gora en kapitaltackningsanalys enligt
lagen om arsredovisning i kreditinstitut och vardepappersbolag 2 kap., 1 §, 2
st.%" tas &ven den med. Ar bolaget ett moderbolag méste &ven

koncernbal ansrdkningar och koncernresultatrakningar for de tre senaste
rékenskapsaren finnas i emissionsprospektet. Allt detta star i ABL 4 kap. 20
8.

Har viktiga forhallanden éndrats eller vasentliga handel ser intraffat under
perioden efter det att de ovan ndmnda handlingarna uppréttats skall
uppgifter om detta lamnas. Kommer emissionsprospektet mer an étta
manader efter att det senaste rékenskapsaret gétt ut, blir en del drsrapport
nodvandig.®®

| NBK :s prospektrekommendation star det att en proformaredovisning kan
bli aktuell om stora strukturforandringar skett, t.ex. vasentliga forandringar i
koncernens sammanséttning. Med en proformaredovisning menas att
redovisningen uppréttas som om den nya sammanséttningen gallt under hela
tredrsperioden.®

% NBK: s prospektrekommendation, s. 41f.
% NBK: s prospektrekommendation, s. 43.
®’ SFS 1995: 1559

% ABL 4 kap. 218.

% NBK: s prospektrekommendation, s. 46.
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4.8 Revisorernas granskning

Enligt ABL 4 kap. 24 § skall uppgifter enligt 20 §, 21 § forsta stycket och 22
8§ granskas av bolagets revisorer. Granskningsberéattel sen skall finnas med i
emi ssionsprospektet.

FAR har utfardat en rekommendation om granskning av prospekt, som &r
fran oktober 2000 i sin nuvarande lydelse. Principerna om vasentlighet och
risk skall vara avgorande. Nar det géller resultat- och balansrakningar,
finansieringsanalyser, bokslutskommentarer och proformarakenskaper skall
revisorn kontrollera att kraven enligt ABL och god redovisningssed har

uppfyllts.

Betréffande proformarakenskaperna, se ovan kap. 4. 7, sa skall revisorn
kontrollera om dessa uppréttats enligt de forutsattningar som angesi
emissionsprospektet och att ”rimlig omsorg visats vid valet av metodik” .
Revisorn skall ocksa kontrollera att kraven pa jamforbarhet har uppfyllts.
Revisorn skall se efter om ABL och Fl: s krav pa obligatoriska uppgifter ar
uppfyllda, t.ex. da uppgifter om &gar- och rostréttsforhallanden och historik
och jamféramed tillgangliga kallor.

Annan information " skall rimlighetsbeddmas med utgangspunkt i revisorns
naturliga kompetensomréde”.”*

Betraffande prognoser skall det provas om de &r forenliga med annan
information i emissionsprospektet samt om de tillsammans med den 6vriga
informationen ger en vilseledande bild av bolaget.”

| granskningsberdattel sen skall anges vad som granskats, vilken omfattning
och inriktning granskningen har haft samt vilka slutsatser granskningen har

lett fram till. Aven namn och titel pa revisorerna skall std med i
granskningsberzttel sen.”

4.9 Undantag fran krav pa uppgifter i
emissionsprospekt

4.9.1 Fl: smogjligheter att medge undantag

Enligt FFFS 1995: 21 far FI medge att obligatoriska uppgifter utelamnas om

" FAR: s rekommendation, s. 1114 i FAR: s samlingsvolym 2001.
" FAR: srekommendation, s. 1113 i FAR: s samlingsvolym 2001.
2 FAR: srekommendation, s. 1114 i FAR: s samlingsvolym 2001.
" FFFS1995:21, 17 kap. 7 §.
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O informationen & av mindre betydel se och inte paverkar bedémningen
av foretagets tillgangar och skulder, resultat, finansiellastallning i
ovrigt, samt framtidsutsikter, eller

O rojandet av informationen skulle stai strid med allmanhetens intresse
eller allvarligt kunna skada foretaget. | safall kréavs det att
utelamnandet inte medfor att allmanheten vilseledsi fraga om fakta
eller omstandigheter av betydelse.”

4.9.2 Bolag som inte bedriver verksamhet

Bolag som inte bedriver ndgon verksamhet behdver bara ta med senast
fastlagda balansrékning, historik om bolaget, uppgifter om
styrelsemedlemmar, ledande befattningshavare och revisorer, redogorel se
for agar- och rostréttsforhallanden betraffande aktierna samt ange vilken
verksamhet bolaget kommer att ha. Detta stér i ABL 4 kap., 23 8.

" FFFS1995: 21, 17 kap. 4 §.
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5 Fel och brister |
emissionsprospekt

5.1 Allméant

Denna uppsats behandlar, som redan namnts, innehal och ansvar for
emissionsprospekt. Innan man kommer in pa bedémningen av ansvaret &r
det nodvandigt att forst titta pa vilka fel och brister det kan finnasi séva
prospektet.

5.2 Formella fel

Ett formellt fel blir det nér ett formellt krav inte har uppfyllts. Det finns flera
fel som hor under denna kategori. Har prospekt inte upprattats fastan det sa
skall &r det ett formellt fel. Likasa om det inte har offentliggjorts, inte
granskats pa ett riktigt sitt eller om innehdllet inte & formellt riktigt.”

Det hander knappast att ett bolag inte uppréttar och offentliggor ett prospekt
nar det & skyldigt att gora det. Detta & ju en forutséattning for att fa det
registrerat hos Fl.

FI granskar prospektet fore det att det har registrerats och man tittar da pa
om de formella kraven betraffande innehdlet har uppfyllts.

Dérmed torde det vara ytterst sdllsynt att det foreligger ett formellt fel.

5.3 Felaktiga eller utelamnade sakuppgifter

Ar en sakuppgift felaktig eller saknasi prospektet kan potentiellainvesterare
bli vilseledda darfor att de har fatt en felaktig bild. Vissadelar av
emissionsprospektet & mer kansliga for felaktigheter &n andra. De
tillbakablickande delarna, t.ex. bolagets ekonomiska rapportering, ger
|&saren mojlighet att sjalv vardera bolagets framtida utveckling.™
Felaktigheter i dennainformation leder troligen i de flestafall till en felaktig
uppfattning om bolaget. Annan information, framst om bolagets framtid, ar
mer subjektiv.

™ af Sandeberg, s. 92.
"6 af Sandeberg, s. 94.
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Eni sig riktig uppgift kan bidratill en felaktig bild, t.ex. om en vinst
redovisas som & hanforlig till forsdljning av fast egendom fastan gélva
verksamheten gatt med forlust.

Resultat- och balansrékningar skall vara uppréattade i enlighet med god
redovisningssed, ARL 2 kap. 2 §. Det kan vara svért att avgora vad det
innebar. Att byta redovisningsprincip fran ett redovisningstillfalletill ett
annat och darigenom paverkainformationen kan t ex inte ses som god
redovisningssed. Ett annat exempel pa avvikelse fran god redovisningssed ar
om avveckling av personal tas upp som en goodwill post.”” Det som normalt
& en kostnad blir ju pa sa sétt en tillgang. Dessa exempel ger i ett
emissionsprospekt en felaktig bild av det verkligalaget.

Betréffande uteblivna uppgifter torde det inte vara svart att utréna vilka
uppgifter, som enligt reglerna om emissionsprospekt skall finnas med, som
fattas.

I RH 1995: 57 provades om ett villkor som inte funnits med i prospektet
andavar giltigt. | ett emissionsprospekt erbjod bolaget C aktier som kunde
betalas sdval kontant som genom tecknande av konvertibler i vinstandelslan
i bolaget C. | prospektet till emissionen av vinstandelslanet stod det dock
inte ndgot om vad som skulle handa vid bolaget C: s eventuella konkurs.
Forst senare fick innehavarnaav konvertiblernatadel av en
efterstalIningsklausul. Villkoret ansdgsinte giltigt med hanvisning att
uppgifter om efterstallningsvillkor enligt Fl: s foreskrifter maste finnas med
| prospektet.

5.4 Felaktiga prognoser

Ett emissionsprospekt kan innehdlla prognoser om bolagets framtid. Det
finns dock ingakrav i ABL eller LHF att den typen av information skall
finnas med. Oftast & det s att det i allafall forvantas att nagon typ av
framtidsprognos skall ges. Bolaget vill naturligtvis visa en sd brabild som
mojligt. Ingadr det en sddan prognos kan den givetvis med facit i hand visa
sig varafelaktig. Fanns det téackning for uttalandet vid den tiden det gjordes
och det framgar att det just & en prognos och inga fakta, har jag svart att se
att det skulle kunna anses vara vilseledande.

" af Sandeberg, s. 96.
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6 Skadestand

Jag borjar med att ta upp de allménna skadestandsforutsattningarna. Darefter
kommer fragan om vilka personer det & méjligt att fa skadestand av.
Styrelsen i bolaget stér bakom emissionsprospektet, sa de torde ligga néra
till hands. Men finns det andra en skadestandsberéttigad kan vanda sig mot?
Bolaget, som har tjénat pa emissionen och som styrelsen foretrader? Eller
revisorerna, som har granskat en hel del av uppgifterna? Jag skall titta pa
dessa subjekt och deras skadestandskyldighet och dven se om nagon utanfor
bolagssfaren kan kommai fraga, t.ex. emissionsinstitut.

6.1 Allmanna skadestandsforutsattningar

6.1.1 Culpa, adekvansoch eventuell friskrivning

Vid bedémning av ansvar enligt saval ABL som 2 kap. 4 § SkL skall en
culpa- och adekvansbeddmning goras.

Vid en culpabedémning skall man avgtra om den eventuel It
ersattningsskyldige har varit oaktsam. Det finns ingen regel om hur
oaktsamhet skall definieras. | forsta hand gors detta med stod av lagregler
och réttspraxis och i andra hand med st6d av sedvana. | sista hand kan
domstolen géraen fri culpabeddmning. Den s.k. Learned Hands Rule
innebér att man stéller risken for skada och mgjligheterna att forebygga den i
proportion till varandra. Hansyn tas t.ex. till risken for skada, den sannolika
skadans storlek, mojligheten att undvika skadan samt méjligheten att inse
risken for skadan, med andra ord en slags riskavvagning.” Regler som inte
& bindande, exempelvis allméannarad och rekommendationer, leder inte
automatiskt till skadestandsansvar men far betydel se som en faktor vid

cul pabeddmningen.”

Af Sandeberg menar att kravet pa aktsamhet "torde i prospektfallet,
beroende pa den potentiellt stora kretsen skadelidande, vara stort, vilket
medfor att en normrelaterad bedémning leder till att Overtradel se av
prospektreglernainte &r urséktlig, utan varje dvertrédel se torde ledatil|
ansvar.”®® Denna syn p& det & aningen kategorisk. Jag skulle tro att en
domstol gor nagon sorts rimlighetsbedémning i varje enskilt fall.

Det kan finnas formildrande omstandigheter pa den subjektiva sidan, t ex
goda skél att lita pa uppgifter fran en expert. Att man sjav har bristande

"8 Hellner, Jan: ” Skadesténdsrétt”, s. 125 ff.
™ af Sandeberg, s. 117.
8 of Sandeberg, s. 121.
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kvalifikationer &r ytterst séllan formildrande, da det finns experter att
tillfraga. Villfarelse av innehdllet i ABL kan vara formildrande, men jag har
svart att se att det skulle vara det i prospektfallet.

Det gors &ven en adekvansbeddmning. Det skall finnas ett samband mellan
handlandet/underl&tandet att handla och skadan. Skadan skall varaen foljd
som man normalt kunnat rdkna med.

Vill man friskrivasig frén ansvar maste friskrivningen finnas med i
prospektet. Aktietecknaren kan majligen anses acceptera friskrivningen da
han tecknar aktier p& de villkor som finns med i prospektet.® Friskrivningen
kan jamkas enligt 36 8 AvtL den &r oskalig.

6.1.2 Skada

Nér kan det anses att en skada har uppkommit? K ursuppgangar respektive
kursnedgangar pa mindre an 10 % anses falla under den riskmarginal som &r
normal for aktiehandeln.®? For att ndgon skall halidit skada & siledes ett
riktmérke att kursen har blivit paverkad med minst 10 %. Da &ven
kursférandringar pa mindre &n 10 % kan orsaka stor skada kan man dock ta
hansyn till de speciellaforhdllanden som géller for varje aktie, t. ex. nivan
pé kursen.®

| 35 kap. 5 § RB star det att vid "fraga om uppskattning av en intraffad

skada och full bevisning om skadan inte alls eller endast med svarighet kan
foras, far rétten uppskatta skadan till skaligt belopp”.

6.2 SKkL och ren formbégenhetsskada

6.2.1 SkL 2kap. 4§

2 kap. 4 8 SKL kallas for sparregeln och riktar in sig paren
formogenhetsskada:

" Den som vdlar ren formogenhetsskada genom brott skall ersitta skadan
enligt vad somi 1-3 8§ § &r foreskrivet i fraga om person- och sakskada.”

En ren formogenhetsskada &r enligt 1 kap. 2 8 SKL en ”ekonomisk skada
som uppkommer utan samband med att ndgon lider person- eller sakskada’.

8 Deuschl, Carl-Johan: Artikel " Bolagets ansvar vid fel eller brist i prospekt”, s. 285.
8 Samuelsson, s. 289.
8 af Sandeberg, s. 116.
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2 kap. 4 8 SkL gdller altsavid brott. Kan den galla ocksa vid rena
formdgenhetsskador utan samband med négot brott?

Traditionellt sett har regeln i praxis tolkats e contrario. Med det menas att da
regeln bokstavligen bara handlar om erséttning vid ren formogenhetsskada
genom brott sa gdller den inte vid ren férmogenhetsskada utan brott. |
forarbetenatill regeln star det att den inte skall " utgora hinder for en
réttsutveckling genom praxisi riktning mot ett vidgat ansvar for ren
formogenhetsskada’ ®*.

Denna fraga & dock mycket diskuterad. Flera tunga namn inom detta
omrade tycker att 2 kap. 4 8 SkL skall bli aktuell &ven da brott inte
foreligger, daribland Kleineman och Samuelsson. Nial daremot tycks vara
av motsatt uppfattning.®> Hellner konstaterar i sin bok om skadestand:
"Huvudregeln for ren formogenhetsskada, namligen att skadan ersétts endast
vid brottslig handling, har under senare ar mjukats upp nagot, genom
lagstiftning och réttspraxis. | mangafall tillampas kontraktsregler, trots att
det inte féreligger ndgon direkt kontakt mellan parterna.”

Enligt den s.k. normskyddslaran ser man till skyddsintresset bakom regeln.
Ar syftet bakom en prospektregel att ge ett direkt skydd &t en investerare bor
denne kunna krava skadestdnd &ven utan bokstavligt stéd i 2 kap. 4 § SkL.%’

6.2.2 Rattsfall med kommentarer fran doktrinen

Det finns tvaréttsfall av intresse som ror ren férmogenhetsskada. Det forsta
ar RH 84: 28. KemaNobel AB agde mer an 90 % av aktiernai Nitro Nobel
AB och begérde att fragan om inldsen av resterande aktier i bolaget skulle
hanskjutas till skiljeman. Enligt 4 kap. 10 §, 2 st. ABL (numera 14 kap. 32
§, 2 st. ABL)®® skall anmodan skickas ut till minoritetsaktiesgarna att uppge
skiljeman. KemaNobel atog sig att gora detta, men aktiedgaren B fick ingen
sadan anmodan. Bolaget alades att enligt grunderna for 15 kap. 1 8 ABL
ersdtta B for den rena formogenhetsskada han lidit. Enligt 15 kap. 1 § ABL
ar det ju bara bolagets organ som réknas upp men enligt Samuel sson kan
uttalandet tolkas som att brott mot en bolagsréttslig forpliktelse altid & en

8 Prop. 1972: 5, s. 568.

8 Nial, Hakan och Johansson, Svante: ” Svensk associationsratt i huvuddrag”, s. 341 ff.

% Hellner, s. 88.

87 Cappelen- Smith, s. 231.

814 kap. 32 §: " Vill moderbolag I6sain aktier i dotterbolag enligt 31 § och kan

Overenskommel se hdrom inte tréffas, skall moderbolaget hos dotterbolagets styrelse

skriftligen begéra att tvisten hénskjutes till skiljeman och uppge sin skiljeman.
Dotterbolagets styrelse skall vid begéran ...//... anmoda aktiedgare, mot vilka

|6sningsanspraket riktas, att skriftligen uppge sin skiljeman till dotterbolaget senast tva

veckor fran kungorelsen.”...//...

32



grund for skadestdnd.® Réttsfallet har &ven tolkats som att reglernaom ren
formogenhetsskada kompletterar reglernai ABL.*®

| det s.k. Konefallet, NJA 1987 s. 692, ansdgs 2 kap. 4 § SkL kunnatolkas
extensivt, d v sbli aktuell &ven dabrott inte foreligger. Fallet &r inte
bolagsréttdigt men har dnda betydel se for hur man ser paren
formogenhetsskada. Réttsfallet handlade om Kone Invest AB som lanat ut 1
miljon kr till Bernts Fastighetsbyra AB. Som sakerhet for lanet fanns en
fastighet som varderats till 800 000 kr. Grunden for denna vardering var ett
varderingsutl &tande som uppréttats av Arne B, pa uppdrag av fastighetens
&gare. | varderingsutl&tandet angavs att en stadsplan uppréttats Gver en del
av fastigheten, att den kunde bebyggas enligt planen och att det inte fanns
négra hinder for exploatering. Dessa forutsattningar var dock felaktiga.
Kone ville ha skadestand av Arne B da sakerheten for |anet alltsa var
vardel6s. HD slog fast att det maste sta klart for varderingsmannen att
intyget kan ”kommatill anvandning for skilda andamal och av flera
personer” ™. S8ledes omfattar skadest&ndsansvaret dven tredje man. SkL 2
kap. 4 8 blev tillamplig.

Samuelsson stéller med stéd av domskalen upp fem kriterier™ for att
radgivaransvar for ren férmogenhetsskada utan att brott foreligger skall
kunna aktualiseras:

1 Yrkesmassighet.

2 Insikt om anvandningsséttet.
3 Befogad tillit.

4 Oaktsamhet.

5 Avsaknad av friskrivning.

For att inte en extensiv tolkning skall ge alltfor |angtgaende konsekvenser
anser Kleineman att kretsen av erséttningsberattigade bor inskrankas. Han
menar darfor att, forutom adekvat kausalitet, avgorande far bli att tredje man
som lidit skada hade en direkt befogad tillit.”* Befogad &r tilliten om
informationen ges av ndgon som & kompetent till det och vet hur
informationen kan anvandas. Det maste dessutom finnas narhet mellan den
som vallat och den som lidit skada. Det skall varasynligt att de star i
forbindel se med varandra

Samuel sson ifrégasatter om det Gverhuvudtaget kan finnas en tillit till
enskilda uppgifter pa en marknad.** Eftersom transaktioner oftast &r
anonyma menar han att narhetsrekvisitet & svart att uppfylla. Istéllet anser
han att tillit torde kunna vara styrkt sa fort ndgon har gjort en placering i ett

8 Samuelsson, s. 273.

% Samuelsson, s. 273.

1 NJA 1987 s. 692, s. 703.
%2 Samuelsson, s. 269f.

% Kleineman, s. 575.

% Samuelsson, s. 311.
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foretags vardepapper.® Dessutom tycker han att det basta & om domstolarna
av processekonomiska skal avstér frén dylikaindividuella aspekter.”

Nial tycker att tilliten skall vara avgdrande, medan det spelar mindre roll om
den skadelidande fatt del av informationen direkt fran bolaget eller fatt den
p&annat sitt.>” Nérheten kan dock vara en av flera faktorer som spelar in vid
tillitsbedémningen.

Dadet géller personer som endast &r potentiellainvesterare och som avstétt
fran att kopa aktier blir detta resonemang ar svart att tillampa. De kan inte
anses vara omfattade av begreppet skadelidande.

6.3 MfL: s tillamplighet pa emissionsprospekt

Kan Marknadsforingslagen (MfL) ge mgjligheter till ersdttning for ren
formogenhetsskada?

Enligt 2 8 MfL géller lagen da néringsidkare marknadsfor eller idva
efterfragar produkter i sin néringsverksamhet. Enligt forarbetenaingar ocksa
aktier och andra vardepapper i termen produkt.*®

Att prospekt ingdr i "naringsverksamhet” & dock mer oklart. D&
marknadsdomstolen brukar varaliberalai sin tolkning och lagen annars
skulle bli "alltfér stelbent” menar Lindqvist att prospekt omfattas.® Enligt
29 8§ MfL skall skada som uppkommit for en konsument eller néringsidkare
erséttas av " den som uppsatligen eller av oaktsamhet bryter mot ett forbud
eller ett dlaggande som har meddelats med stod av 14 eller 15 § eller mot en
foreskrift i 5-13 8 §”. | 6 § MfL stér det att en naringsidkare inte vid en
marknadsforing far anvanda pastaenden eller andra framstallningar som &r
vilseledande i frdga om néringsverksamheten.

Olrog von Matérn menar att man bor anvanda en stréngare norm vid
varderingen av om ett prospekt ar felaktigt an vid varderingen av om reklam
ar vilseledande enligt 29 § MfL.*® Hon anser dessutom att den
bolagsréttsiga aspekten att " aktieteckning inte far angripas med
utgangspunkt fran de allménna ogiltighetsreglernai civilrétten efter
tidpunkten da registrering av kapitalkningen har skett”*** kan hindra
tillampning av MfL.

% Samuelsson, s. 312.

% Samuelson, s. 314.

%" Nial- Johansson, s. 343.

% Prop. 1994/95: 123, s. 164.

® Lindqvist, Fredrik: Artikel " Skadest8ndsansvar for prospekt? En fréga med ménga
teorier; kan marknadsforingslagen ge ett klart svar?’, s. 377.

1% Olrog von Matérn: Artikel ” Prospektansvar ja- men endast i teorin”, s. 1078.

191 Olrog von Matérn, s. 1078.



Aven om detta & en |6sning som eventuellt kan fungera rent teoretiskt si &r
min personliga uppfattning att detta knappast & nagot som kommer att
tillampas i réttspraxis. Aven om tillampningen av 2 kap. 4 § SkL bjuder pa
atskilliga problem kanns det som att den ligger narmare till hands.

6.4 Betydelsen av prospektreglernas
konsitutionella karaktar

Ar reglerna om emissionsprospekt av privatrattslig eller offentligréttslig
karaktar? Detta har en viss betydelse da en offentligréttslig regel inte kan
aberopas av en enskild gentemot en enskild. Cappelen- Smith menar att
lagstiftaren bedomt reglernai LHF som offentligréttsliga, daregeringen,
eller i ett senare led FI, bemyndigas att meddela ytterligare foreskrifter.'%
En sadan delegation av riksdagens lagstiftningsmakt & endast méjlig da det
gdler regler inom det offentligréttsliga omradet. Det som talar for att
reglerna skall ses som privatréttsliga ér att de detaljerat reglerar vilka
uppgifter som skall finnas med i prospektet, som kan ses som ett
standardavtal.'® Syftet med reglerna &r att skydda investerare, vilket forlorar
sin mening om de inte kan aberopas mot enskilda. Det talar ocksa for att de
skall ses som privatréttsliga.

Sa som jag tolkar réttskallorna verkar det som om den allménna
uppfattningen &r att endast ABL, bolagsordningen och de lagar ABL
hanvisar till grundar skadestandsansvar enligt ABL. DA ABL erbjuder ett
utvidgat ansvar jamfort med SKL torde da dettainnebéra att Gvertradelser av
LHF & mildare sanktionerade an dvertradelser av ABL. Vid Sveriges
intréde i EU valde man att implementera EG: s prospektdirektiv genom att
l&ggain motsvarande regler i LHF. Detta gjorde man for att slippa gora
altfor genomgaende forandringar av prospektreglernai ABL. En f6ljd har
blivit att Overtrédel ser inte kommer att beddmas enhetligt. Enligt
normskyddsléran, se ovan under kap. 6.3.1, kan ansvar utdémas aven utan
overtradelse av ABL eller att ndgon brottslig garning har begétts.’** Man f&r
dasetill syftet med reglernai fraga. Detta syfte & troligtvisinte att
overtrédelser av LHF skall vara svarare att komma &t an Gvertradel ser av
ABL. Cappelen- Smith anser dock att det inte ar "tillradligt att utga fran att
domstolen utan lagstod” kommer att utdoma skadestand for ren
formogenhetsskada orsakad av dvertradelse av LHF.1®

L 6sningen pa detta & att infora en sarskild regel om skadestand i LHF,
nagot som &r absolut tvunget om, eller nér, prospektreglernai ABL flyttas
over till LHF.

192 Cappelen- Smith, Hans: Artikel " Behdver |agstiftningen om emissionsprospekt
reformeras?’, s. 224.

103 Cappelen- Smith, s. 225.

104 of Sandeberg, s. 318.

195 Cappelen- Smith, s. 230.
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6.5 Bolagets skadestandsansvar

6.5.1 Inom- och utomobligatoriskt ansvar

Hur ser réttsléget ut vid en nyteckning av aktier? Ger det upphov till ett
kontraktsforhallande mellan tecknaren och bolaget?

Detta har betydelse da olikaregler géller beroende pa om ett
kontraktsforhallande foreligger eller inte. | kontraktsforhallanden &r ren
formdgenhetsskada ersattningsgill om den vallats med uppsét eller
oaktsamhet, oavsett om brott har begétts. Skadestandsskyldigheten bedéms
da enligt reglerna om culpain contrahendo.

| det gamlaréttsfallet NJA 1918 s. 398 stélldes fragan om avtalslagens regler
om ogiltighet var tillamplig vid nyteckning av aktier.

M etalIfabriksaktiebolaget Kontrollkranen tillverkade patenterade
kontrollkranar. Vid en inbjudan till aktieteckning hade en handling bifogats
dér det uppgavs att bolaget hade patent i ett antal uppraknade lander. Detta
var interiktigt. En av dem som tecknat sig for aktier, Friis, ville att hans
aktieteckning skulle vara ogiltig. HD férklarade den dock giltig " endr, aven
om Friisblivit till aktieteckningen foérledd av oriktiga uppgifter i en av
stiftarna vid teckningslistan fogad handling, denna omstandighet icke kunde
foranleda, att han dgde undandraga sig de forpliktelser, som pa grund av
aktieteckningen &&ge honom gentemot det sedermera bildade bolaget” .*®
Detta kan tyda pa avtalslagens regler om ogiltighet inte & tillampliga och att
aktieteckningen inte ger upphov till ndgot kontraktsforhallande. ™’

Kleineman beskriver forhdllandet som kontraktsliknande.™®® Enligt
Aktiebolagskommittén kan en aktieteckning ses som ett standardavtal, da
det sker pa de villkor som angesi prospektet.® Aven kommittén kallar
forhallandet kontraktsliknande.

6.5.2 Bolagets ansvar

Ett bolag & nagonting abstrakt och agerar genom sina foretradare. Det kan
anda bli skadestandsskyldigt enligt den s.k. organteorin, da det ansvarar for
foretradarnas handlingar.™ Handlandet skall ha skett inom ramen for

106 NJA 1918 s, 398, s. 401.
97 Deuschl, s. 271.

108 K |eineman, s. 420.

10 50U 1997: 22, s. 223f.
110 samuelsson, s. 261.
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bolagets verksamhet. ABL sager ingenting om bolagets eget ansvar s man
far ga pa allmanna skadestandsregler.

De kriterier som jag har redogjort fér som ror ren férmogenhetsskada
gentemot tredje man och forutséttningar for skadestand torde vara uppfyllda
nar det géller bolagets skadestandsansvar for emissionsprospekt. Enligt
gdllande rétt finns det dock inget sddant skadestandsansvar, ett pastaende
som, om det inte far sin forklaring, kan tyckas markligt. Hur kan det da
kommasig?

Den ddsta kallan som brukar beropasi dessa sammanhang ar NJA 1935 s,
270. Bolaget Kreuger & Toll AB hade gett oriktiga uppgifter i samband med
inbjudan att teckna s.k. participating debentures. Kopen gjordes pa den
oppna marknaden. K 6parna av dessa skulle vid en likvidation favissa
réttigheter sdsom vinstdelning och andelar av bolagets tillgangar. Da
Kreuger & Toll gjorde konkurs ville debenture- innehavarna bevaka sina
fordringar pa skadestand p.g.a. de oriktiga uppgifterna. HD likstallde dem
med aktiedgare och gav dem inte nagon réit till skadestand fran bolaget.

Karlgren har kommenterat réttsfallet.™™* Enligt allmanna réttsgrundsatser
borde en aktieteckning kunnabli ogiltigforklarad enligt ogiltighetsreglernai
AvtL och skadestand kunna utgd. Karlgren beskriver réttslaget som att man
avviker frén allméanna réttsgrundsatser for att tillgodose borgenérernas
intressen. P.g.a. detta & inte en aktieteckning ogiltig och inte heller
skadest&ndskrav gentemot bolaget blir aktuelIt.** Aktiekapitalet far inte
varai riskzonen. Karlgren menar att skyddshansyn mot aktietecknare
tillgodoses genom straffréttsligt ansvar och personlig skadestandsskyl dighet
for bolagsorganen.™® Samtidigt konstaterar han att de skal som ligger
bakom ogiltighetsreglerna ocksa finns med vid aktieteckning. Han foresl ar
att problemet 16ses sa att ogiltighet och skadestandsansprak & méjligasa
langt bolagets bundna kapital racker, d.v.s. de mot aktiekapitalet svarande
tillgangarna. Pa sa satt tillgodoses bade borgenarsskyddet och
skyddshansynen bakom ogiltighetsreglerna, eller som Karlgren uttrycker det:
det & "i ratt god 6verensstammelse med grunderna for aktiebolagslagen”. 4

Fredenberg haller inte med HD utan anser att atminstone de mot
reservfonden svarande tillgangarna skall varatillgangliga for
skadest&ndsansprak frén dem som tecknat aktier.™™> Som skal for detta anfor
han att reservfonden ju inte utgor ett tillskott till aktiekapitalet och

" borgenarerna bér endast med forsiktighet trygga sig vid den samma .1

11 K arlgren, Hjalmar: Artikel ”Na&gra aktierattsliga anteckningar i anledning av ett par
réttsfall”, s. 187ff.

12 K arlgren, s. 189.

3 Karlgren, s. 199.

1 K arlgren, s. 202.

15 Fredenberg, Gésta: Inlagg under vinjetten ” Frén praktiska réttslivet”, s. 715.

118 Fredenberg, s. 715.
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Fleraandra har kommenterat réttsfallet, daribland Laning. Han tolkar inte
konsekvenserna av réttsfallet som att bolaget skulle vara helt avskuret fran
skadestandskrav. Han summerar de olika alternativa l6sningar som finns;

1 Det utesluts helt att aktietecknare skall kunna kréva skadestand fran
bolaget, p.g.a. starka borgenérsintressen.

2 Skadestand kan utkravas men bara sa lange tillgangar motsvarande
bolagets aktiekapital ar tackta.

3 Skadestand kan utkravas utan ndgra begransningar.

Laning foresprékar i likhet med Karlgren det andra alternativet.*’

Vad finns det da for dvriga uppfattningar?

Aktiebolagskommittén sager att ett bolag enligt gallande rétt inte kan bli
skadestandsskyldigt p.g.a. teckning eller férvarv av aktier, inteensi
inomobligatoriskafall. Anledningar till detta & borgendrsskyddet och det
faktum att aktiedgare endast kan fa utbetalningar enligt ABL: sregler om
bl.a vinstutdelning.**®

Deuschl menar att borgenarsskyddet endast skall técka det kapital som
tillkommit bolaget i behorig ordning, vilket det inte har gjort om en
aktietecknare har blivit " svikligen forledd”.° DA sa & fallet tycker han inte
heller att aktietecknaren skall anses hafull aktiedgarstélining. Darigenom
kan inte skadestand ses som aterbetalning till aktiedgare. Slutligen anser han
att forhallandena har andrats sedan Kreugerfallet kom 1935, exempelvis har
konsumentskyddet utvecklats.?°

Sa som jag uppfattar rattslaget sa har bolaget inte nagon skadestands-
skyldighet gentemot sina aktiedgare och aktietecknare. Anledningen till
detta & som namnts borgenérsskyddsaspekten. Karlgrens uppfattning att
borgenarsintresset & uppfyllt sa lange det finns tillgangar som motsvarar
aktiekapitalet synes dock ha fétt fotfaste daven i 6vrig doktrin. Da det, sdvitt
jag vet, inte har kommit nagot réttsfall av senare &rgang som behandlar detta
satycker inte jag att man helt sakert kan siga att skadestandsskyldighet &r
utesluten. Tvartom synes det i nulaget luta at Karlgrens modell. Som
Deuschl papekar s& har ju investerarskyddet pa senare ar fatt en allt storre
betydel se. Forutséttningarna for denna diskussion kommer troligen att
forandras inom en inte alltfor avlagsen framtid, da ett reformeringsarbete
pagar pa detta omrade. Aktiebolagskommittén har lagt fram ett forslag som
omkullkastar riktlinjerna efter 1935 ars réttsfall. Jag kommer att titta
narmare pa dettai det framatblickande avsnittet i 8 kap.

17| oning, s. 40.

18 50U 1997: 22, s. 227.
119 Deuschl, s. 292.

120 Deuschl, s. 295.
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6.6 Bolagsorganens skadestandsansvar

En styrelseledamot eller en VD har en stéllning gentemot bolaget som
paminner om en sysslomans. En syssloman &r en person som blivit anlitad
for ett uppdrag av en huvudman. Misskéter han detta kan han bli skyldig att
ersdtta huvudmannen den skada denne lidit.

Inom aktiebol agsrétten skiljer man mellan internt och externt ansvar. Med
internt ansvar menas ansvaret mot bolaget, medan det externa ansvaret ror
ansvaret mot aktiedgare eller annan. Med annan menas tredjeman. Det talas
ocksa om direkt och indirekt ansvar. En direkt skada & en skada som
aktieagare eller annan lider. Bolaget daremot lider i safall ingen skada.
Skadan har altsatillfogats aktiedgare eller annan direkt, utan négra
mellanled. Den indirekta skadan har déremot i ett forstaled direkt drabbat
bolaget. Aktiedgare eller annan lider déarefter indirekt skada p.g.a. att
bolagets férmogenhet har minskat. .*#

Vid ansvar for felaktigheter eller brister i emissionsprospekt ar det framst
det externa ansvaret for direkt skada som far betydelse.

ABL har sarskilda skadestandsregler. Da det galler emissionsprospekt ar det
15 kap. 1 och 2 8 § ABL som kan bli tilléampliga.

15kap. 1 8 ABL:

"En stiftare, styrelseledamot eller verkstallande direktér som nar han fullgor
sitt uppdrag uppsétligen eller av oaktsamhet skadar bolaget, skall ersétta
skadan. Detsamma galler né&r skadan tillfogas en aktiesgare eller ndgon
annan genom overtradelse av denna lag, tillamplig lag om arsredovisning
eller bolagsordningen.”

15 kap. 2 8§ ABL stadgar ett ansvar for revisor, pd samma grunder somi 15
kap. 1 8 ABL.

Har kan saledes aktiedgare och tredje man fa ersattning for skada. Man kan
dock inte gora organledaméterna ansvariga for bestdmmel ser som inte anges
i bolagsordningen, ABL €ller annan lag som ABL hanvisar till.
Overtradel ser av andrainterna normer, t.ex. reglementen, instruktioner och
anvisningar, g&r inte under ABL: s hanvisningar.*?? Enligt ordalydelsen kan
inte en Overtradel se av LHF, som det inte hénvisastill i ABL, beddmas
enligt skadestandsreglernai ABL. Se mer om detta under kap. 6.4. Man far
gatill den alménna skadestandsregeln i SkL 2 kap. 4 § i defall sominte
tacks av ABL 15 kap.

Endast de personer som néamnsi lagrummet kan goras ansvariga enligt dessa
regler. Betréffande de skadelidande sa innefattas inte sddana som bara &r
potentiella aktiekOpare i begreppet " aktiedgare”. Dessa kan majligen

121 Samuelsson, s. 248.
122 Taxell, Lars Erik: " Bolagsledningens ansvar: négrariktlinjer”, s. 56.
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inrymmasi begreppet ”annan”. Detta skall framst vara nagon som &r i
forbindel se med bolaget, vilket knappast den som annu inte kpt nagra
aktier &r."?® N&gon begréansning av kretsen skadelidande finns for dvrigt inte,
utan f&r gdrasinom ramen for culpa- och adekvansbedémningen.'?*

15 kap. 5 § sager att skadestandet kan jamkas ” efter vad som &r skéligt med
hansyn till handlingens art, skadans storlek och omsténdigheternai ovrigt”.

Preskriptionstiden for talan som inte har med brott att gora & fem &.'?

Styrelsen garanterar enligt 17 kap. 6 8 FFFS 1995: 21 att
emissionsprospektet & Gverensstammande med de faktiska forhallandena
och att inget vasentligt har utelémnats. Det & denna garanti som & grunden
for deras culpaansvar i de fall som vi nu pratar om. Ansvaret &r individuellt.
Som tidigare namnts & det en formildrande omstandighet att ha litat paen
experts utldtande. Har en styrelseledamot varit franvarande kan han, enligt
Dotevall, likval bli skadestandsansvarig, under forutséttning att han anses ha
forsummat sin plikt att h&lla sig underrattad om bolagets forhéllanden.*?
Motsétter sig en enskild styrel seledamot styrelsens handlingar ar det ett
minimikrav att han gor en protokollford reservation for att undga ansvar.
Strider ett beslut klart mot innehdlet i ABL bor han gora ett aktivare
motstand &n s&, som att forstka 6vertala de andra ledamoterna.*?’ | sista
hand kan en styrelseledamot avga.

VD: shandlingar efter order av styrelsen som VD: n har utfort felaktigt
behéver inte nddvandigtvis innebédra en Overtradelse av ABL eller
bolagsordningen. Delegering av styrelsen till VD av framtagning och
utformning av prospektet ger ingen ansvarsoverflyttning, da det enligt
lagtexten &r styrel sen ensam som skall upprétta prospektet. Det & darmed
forsta hand styrelsen som har ansvaret. En VD som har |dmnat styrelsen
felaktig eller missvisande information kan dock naturligtvis alaggas
skadestandsansvar.*?®

Med ansvarsfrihet menas att bolagsstémman godkénner forvaltningen under
rakenskapsaret och avstar fran att géra ndgra skadestandsansprak gélande.
Ansvarsfriheten & personlig, vilket kan innebéra att vissa styrel sel edaméter
blir beviljade det, andrainte. Beslutet ror endast skadestand till bolaget.
Aktiedgare eller tredje man kan i vilket fall som helst fératalan om
skadest&ndsersittning.'*

12 Hultmark, Christina: Artikel ”N&gra synpunkter p& ansvaret for styrelseledamoter i
aktiebolag”, s. 636.

124 of Sandeberg, s. 110.

125 15 kap. 13 § ABL.

126 Dotevall, Rolf: " Bolagsledningens ansvar”, s. 63.

27 Dotevall, s. 68.

128 of Sandeberg, s. 317.

129 of Sandeberg, s. 315.
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Om flera personer i bolagets organ blir skadestandsskyldiga svarar de
solidariskt for skadestandet. Sinsemellan kan de fordela summan efter vad
som & skaligt med hansyn till omstandigheterna®*® Exempelvis graden av
skuld kan spelain. Bristande personliga kvalifikationer &r inte formildrande,
déremot kan ett storre ansvar leda ocksattill ett storre skadestandsansvar.
Styrelsens arbetsordning kan ge ett storre sddant skadestandsansvar och &ven
styrel sens ordférande kan anses ha detta.**

6.7 Revisors skadestandsansvar

Revisorn &r enligt 15 kap. 2 § ersattningsskyldig pa samma grunder somi 15
kap. 1 8, d.v.s. nar han uppsatligen eller av vardsloshet dvertrader ABL eller
bolagsordningen. Det stélls inte sa hoga krav som pa en syssiloman utan
revisorns plikter begransastill att setill att ABL och bolagsordningen
respekteras.’® Det &r trots detta ett betydligt mer |8ngtg&ende ansvar jamfort
med 2 kap. 4 8 SkL. Revisorn ansvarar dessutom for skada som dennes
medhjélpare har vallat.

For att bli skadestandsansvarig enligt ABL skall handlingen som &r
skadestandsgrundande ha skett inom ramen for revisorns uppdrag enligt
ABL. Uppdraget bestér av granskning av bolagets rakenskaper, av dess
interna kontroll under 16pande rakenskapsar, granskning av bokslut och
arsredovisning och &ven granskning av styrelsens och VD: sforvaltning. |
réttspraxis tyder dock mycket pa att allt arbete som revisorn utfor i bolaget,
&ven sadant utanfor hans egentliga revisorsuppdrag, kan grunda ett ansvar
enligt 15 kap. 2 8 ABL. | NJA 1996 s. 224 blev en revisor
skadestandsansvarig for att ha varit med vid en felaktig vardering av ett
bolag, vilket paverkat en kreditgivning till bolaget. Han hade tidigare gjort
en revision av bolagets bokslut. HD menade att &ven om revisorns
medverkan gick utanfor dennes egentliga uppdrag sa " var det i hans
egenskap av revisor som bolagsledningen anlitat honom” 3. Han blev
darmed skadestandsansvarig enligt ABL.

Vad kan man da krava av en revisor? Upptacker han ndgot fel har han
mojlighet att gora en framstéllan om korrigering i form av muntligt
papekande, erinran eller genom att 1amna en s.k. oren revisionsberéttel se.***
En oren revisionsberéttel se & valdigt ovanligt och ges baravid svarafel. Da
denna ar synlig utdt kan det fa svara konsekvenser for bolaget. Marknaden
reagerar givetvis negativt patecken pa brister i bolagets skotsel.

130 15 kap. 6 § ABL.

131 af Sandeberg, s. 309.

132 K edner, Gosta och Roos Carl Martin: ” Aktiebolagslagen del 11", s. 369.
133 NJA 1996 s. 224, s. 235,

134 af Sandeberg, s. 330.
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| en dom fran Kammarrétten i Stockholm hade en revisor undertecknat tva
prospekt som gav en vilseledande bild av ett bolags verksamhet.™*® Det
rérde sig om ett holdingbolag, vars frdmsta verksamhet bestod av
finansverksamhet och skalbolagsafférer, vilket inte framgick av prospekten.
En fastighetsaffar pa 105 miljoner kr stod inte heller med. Revisorn fick en
varning av Revisorsndamnden, som Kammarrétten faststéllde.

Revisorn skall utfora sitt uppdrag omsorgsfullt och enligt god revisorssed.
Vad dettainnebar vid en culpabedomning &r svart att fastsld. Vad det &r for
typ av uppdrag torde vara en viktig faktor. Bristande personliga
kvalifikationer &r inte formildrande, inte heller passivitet. Ar det sd att
passiviteten beror pa att bolagsledningen inte ger revisorn det material denne
har rétt att fa, kan detta vara en formildrande omstandighet, men inte under
hur 18ng tid som helst.**®

Revisorn skall enligt FFFS 17 kap. 7 8 intyga att vissa uppgifter i
emissionsprospektet &r riktiga. Det kan medfora ett skadestandsansvar om
det visar sig att sainte &r fallet.

Revisorn kan, forutom att bli skadestandsskyldig, fa sin auktorisation
upphévd, bli utesluten ur FAR eller fa en varning eller erinran.

6.8 Aktieagares skadestandsansvar

Enligt 15 kap. 3 § skall en aktiedgare som uppsatligen eller av grov
vardsl6shet har medverkat till dvertradelse av ABL dller bolagsordningen
och dérigenom skadat bolaget, aktiedgare eller annan, ersdtta skadan. En
aktiedgare behover inte aktivt agerai bolagets intresse och har inte samma
vérdplikt mot bolaget som bolagsorganen har.*” Det finns knappast ngon
Situation dér en aktiedgare agerar i sin egenskap av aktiedgare vid
uppréttande av emissionsprospekt. Slutsatsen blir dérmed att aktiedgare inte
blir skadestandsskyldigai sddanafall.

6.9 Saljares skadestandsansvar

KopL &r enligt dess 1 § tilldmplig vid kop av 16s egendom. Att den skall
gdlavid kop av aktier var for nagra & sedan kontroversiellt. Jag har dock
fétt den uppfattningen att det idag ses som allméant vedertaget. Kan da
sdjare av aktier stéllastill ansvar enligt KopL i det fallet dadet ar fel i ett
emissionsprospekt?

135 K ammarrattens i Stockholm dom 13 juni 2000 i mél 5136-1999. Refererad av af
Sandeberg, s. 331.

136 of Sandeberg, s. 335.

57| oning, s. 52.
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Denregel i KOpL som aktualiseras ar 18 §, 2 t.:

"Varan skall vidare anses felaktig, om den inte Gverensstammer med sddana
uppgifter om dess egenskaper eller anvandning som ndgon annan &n
sdljaren, i tidigare sdljled eller for sdljarens rékning, fore kdpet har [amnat
vid marknadsféringen av varan och som kan antas hainverkat pa kopet.
Varan skall dock inte anses felaktig, om sdljaren varken kandettill eller
borde ha kant till uppgifterna.”

Det &r fOr sdljaransvar enligt 18 §, 2 st. inte nddvandigt att séljaren hanvisat
till eller beropat uppgiften. Den behdver inte vara stalld direkt till koparen
utan kan ing&i en allman marknadsféring.**® Ett emissionsprospekt &r
bolagets styrelse skyldig att upprétta for siljarens rakning, sarekvisiten i
paragrafen ar sdledes uppfyllda. Det stér inte ndgonstans, varken i lagrum
eller motiv, att information fran bolagsorgan kan grunda sédljaransvar. Det
framsta syftet med paragrafen &r att komma &t information fran olika
distributionsled vid forséljning av industriella varor. Hultmark menar darfor
att lagrummet kan anvandasi de fall da styrelsen ar skyldig att uppréatta
emissionsprospekt for sdljarens rakning. Daremot &r det inte lampligt att
pressain ett ansvar i de fallen da styrelsen inte varit skyldig att upprétta
emissionsprospektet. 1*°

P&foljder vid fel i varan & enligt 30 § avhjalpande, omleverans, prisavdrag
eller havning och dessutom skadestand. Vid felaktigheter i
emissionsprospekt blir framst prisavdrag, havning samt skadestand aktuella.

6.10 Radgivares skadestandsansvar

6.10.1 Konsulters skadestandsansvar

Det anlitas ofta ett antal konsulter da emissionsprospekt skall uppréttas. Det
finnsi deflestafal ett avtal mellan konsulten och dennes uppdragsgivare.
Konsulten kan da bli skadestandsskyldig gentemot denne for fel han begatt
under sitt uppdrag. Det finns tecken som tyder pa att en konsult &ven kan bli
skadestandsskyldig gentemot tredje man, framst det s.k. Konefallet, NJA
1987 s. 692, som sedermera utvecklatsi doktrinen, se kap. 6. 3. 2. Den réda
tréden i réttsfallet var att radgivaren hade en vissinsikt i hur hans
varderingsuppgifter skulle anvéndas. Vid ett emissionsprospekt vet man att
uppgifterna kommer att anvandas av potentiellainvestorer i deras
bedomning av om bolaget &r vart att satsai eller inte. Skadestandsansvar kan
sdledes tradain. Ar konsultens uttalanden av allmant hallen karaktér har jag
dock svart att tro att denne kan bli skadestandsskyldig.

138 Prop. 1988/89:76, s. 33.
139 Hultmark, Christina: “K ontraktsbrott vid kép av aktie, sarskilt om fel”, s. 149f.
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6.10.2 Emissionsinstitutets ansvar

Ett emissionsinstitut kan svara for hela hanteringen och sasmmanstaliningen
av emissionsprospektet. Emissionsinstitutet gor detta pa uppdrag av det
emitterande bolaget.

Oftast gar det till sa att de samarbetar om insamling av uppgifter och
material. De ger &ven uppdrag till externa konsulter. Det legalafar en
advokatbyra skota, medan det ekonomiska skots av emissionsinstitutet i
samarbete med det emitterande bolagets ekonomiavdel ning och revisorer.**°

Emissionsinstitutet kan bli skadesténdsskyldigt gentemot det emitterande
bolaget for den skada som valats bolaget p.g.a. uppdraget. Detta bedoms da
inomobligatoriskt. Gentemot tredje man, d.v.s. investorernablir ett
emissionsinstitut skadestandsskyldigt pa utomobligatorisk grund dainget
avtal finns dem emellan. Skillnad blir det om emissionsinstitutet forst koper
aktierna av bolaget for att darefter séljadem vidare. KopL blir datillamplig
och framst da 18 §, 2 st., se ovan under kap. 6.5.

Emissionsinstitutet skall setill att ovissa pastéenden inte presenteras som
om de var vissa, att undvika otillrackliga uppgifter och att informationen ger
en bild av bolaget som inte & vilseledande. Misstanker emissionsinstitutet
att bolaget forsoker dolja uppgifter har det en sarskild undersokningsplikt.
Aven andrafaktorer, som t.ex. bolagets och emissionsinstitutets storlek,
provisionens storlek och syftet bakom emissionen har betydelse.***

6.11 Jamforelser med skadestandsansvaret i
USA och i Tyskland

USA har savd ett omfattande regelverk som en omfattande praxisinom
prospektomradet. Skadestandsansvaret skiljer sig betydande fran var
svenska rétt, och just darfor tycker jag att det kan vara av intresse att mycket
kort se hur det ser ut i USA.

Tyskland har traditionellt haft ett stort inflytande pa den svenska rétten.
Sdledes finns har manga likheter, men tyskarna har pa flera omraden valt att
vara generdsare mot investorer i bolag.

6.11.1 USA:sskadestandsansvar for emissionsprospekt

| USA har skyddet for investerare spelat en framtrédande roll. Det finns
ingenting som hindrar en ogiltigférklaring av aktieteckning. Enligt SA 1933

140 of Sandeberg, s. 353.
141 of Sandeberg, s. 352f.



section 12 kan en aktiedgare fa aktieteckningen ogiltigforklarad om han kan
visaatt bolaget har gjort ett formellt fel.** Detta hander dock inte sd ofta d
det mestadels forst &r ett emissionsinstitut som har kopt aktierna. Dérmed &r
det inte det emitterande bolaget som stér som sdljare och da kan det inte
heller bli ndgon ogiltighetsforklaring gentemot det.

Bolaget har ett strikt skadestandsansvar da det enligt SA section 11 b inte
kan befrias fran ansvar &ven om ansvarslindrande forutséttningar foreligger.
| praktiken riktas skadestandsansprak mot alla aktérer, d.v.s. bade bolaget,
emissionsinstitutet, bolagsorgan, konsulter och revisorer. Bolaget daggs
endast ansvar da det &r uppenbart att vilseledande uppgift forekommit, men
utan uppsét frén organledamoterna. Forlikningar & vanliga. P.g.a. ett stort
antal stdmningsansokningar mot revisorerna & domstolarna restriktivavid
beddmning av revisorernas ansvar.*** Sledes &r det framst

emissionsi nstituten och de emitterade bol agens organledamoter som far sta
for skadestanden.

6.11.2 Emissinsprospektansvaret i Tyskland

| Tyskland varderade man tidigare inte investorskyddet speciellt hogt. Detta
har andrats pa senare ar, bl.a. genom EG-rétten. Bade regler i BérsG och
allmanna skadestandsregler ger majligheter till skadestand.

| 45 8 BorsG stadgas att en forvarvare kan, dels av den som atagit sig ansvar
for prospektet och dels av den som utfardat prospektet, krava savél
Overtagande av vardepappren mot forvarvspriset som ersattning av
kostnader i samband med forvarvet. Det & en omvand bevisborda, d.v.s.
svaranden skall visa att den skadelidandes forluster inte berott pa
uppgifternai prospektet. Ansvardlindrande omstandigheter finnsi 46 8
BorsG. Dessa &r bl.a. att svaranden inte haft eller borde ha haft kunskap om
den vilseledande uppgiften, forvarvaren kande till att uppgiften var
vilseledande eller att réttel se offentliggjorts. Friskrivningsklausuler &r
ogiltiga.***

Det & altsamajligt att fakopet att gatillbaka. Saval bolag, organledamater,
emissionsinstitut och revisor kan bli skadestandsskyldiga. Det & dock
vadigt ovanligt att bolaget eller revisorn alaggs skadestandsskyldighet. |
bolagets fall beror det pa att kapital sskyddet getts foretrade framfor
investorsskyddet. Revisorn klarar sig da det finns en princip, som &ven &r
lagstadgad i BGB, som sager att den som ger rad eller formediar en
upplysning inte ansvarar for den skada som foljer harav.'*

142 of Sandeberg, s. 250.

13 af Sandeberg, s. 250ff.

14 of Sandeberg, s. 216ff.

145 af Sandeberg, s. 222 och 226.
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7 Straffansvar

7.1 Allmant

Vilka straffbestammel ser géller for fel i prospekt? Som tidigare ndmnts
finns det inga speci€ella straffbestémmel ser, utan de allméanna lagrummen i
BrB far tillampas.

Vid vilseledande uppgifter i emissionsprospektet finns det ett antal
straffstadganden som kan bli aktuella. Dessa & svindleri, bedrageri, osann
forsakran och osant intygande, samt bokféringsbrott. Aven
insiderstrafflagen’*® och lagen om férbud mot yrkesméssig rédgivning kan
bli tillampliga. Jag kommer att Gversiktligt gaigenom dessa.

Det finns inga sarskilda straffbestammel ser om underlatenhet att upprétta
emissionsprospekt. Det var uppetill diskussion under forarbetenatill
nuvarande ABL, men slutsatsen blev att det inte behdvdes nagra sadana
straffbestammel ser. Motiveringarna var flera. Dels menade man i
propositionen’ att vilseledande uppgifter i emissionsprospektet ju kan leda
till ansvar enligt brottsbalkens svindleribestammel se. Dessutom var det i
bolagets intresse att de, som eventuellt skulle investerai bolaget, kunde
avgora om det var fordelaktigt for dem eller inte. Annu ett skal mot en
sarskild straffbestdmmel se var att banker och andra medverkande vid en
emission formodas fordra att ett prospekt uppréttas.

7.2 Tryckfrihetsforordningen

Innan jag kommer in pa de enskilda straffbestdmmel serna maste det forst
klargoras huruvida TF hindrar dessa fran att tilldmpas. TF kommer juini
bilden da ett forfarande skett med en tryckt skrift som medel, vilket ju &r
fallet med emissionsprospekt. Da den &r en grundlag gar den fore 6vriga
bestammelser. Traditionellt har tryckfriheten en stark stéllning i Sverige.

| forarbetena stér det att ansvar for bedrégeri i tryckt skrift kan utdémas utan
hinder av TF.** D& det gaéller de andra brotten som eventuellt kan bli
aktuellakan inte heller dessa antas omfattas av TF: s skydd.'* Syftet med
TF &r ju att sakerstalla ett fritt meningsutbyte och en allsidig upplysning och
det & sdledes den politiska, religiosa och kulturella yttrandefriheten som

146 SFS 2000: 1086.

Y7 Prop. 1975:103, s. 571.
148 SOU 1947:60, s. 115 ff.
199 50U 1940:20, s. 160f.
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skall skyddas.™ Den som begér formogenhetsbrott & darfor inte skyddad av
TF.

7.3 Svindleri

BrB 9 kap. 9 &:

"Den som offentligen eller eljest bland allménheten sprider vilseledande
uppgift for att paverka priset pa vara, vardepapper eller annan egendom,
doms for svindleri till fangelsei hogst tvaar...// ...Om nagon, som
medverkar vid bildande av aktiebolag eller annat foretag eller pagrund av
sin stallning bor aga séarskild kannedom om ett foretag, uppsatligen eller av
grov oaktsamhet offentliggor eller eljest bland allménheten eller foretagets
intressenter sprider vilseledande uppgift gnad att paverka bedomandet av
foretaget i ekonomiskt hénseende och darigenom medfora skada, doms
sasom i forsta stycket sags.”

Svindleribestammelsen i BrB 9 kap. 9 8 & gjord for att tillampas i
situationer dafelaktiga eller vilseledande uppgifter spridstill allménheten.
Bestammelsen tillkom efter Kreuger- kraschen pa 1930-talet med
efterfoljande domar och grunden for ansvar &r att ndgon har uppgett att hans
ekonomiska stallning &r béttre &n vad den i verkligheten &r. Svindleribrottet
ar fullbordat i och med offentliggdrandet. Skadan behdver inte rent faktiskt
ha skett, utan det récker med att ndgon kan forvantas goraen
forlustbringande handling.™* Inte heller behdver ndgon hablivit vilseledd
utan det ar uppgiftens vilseledande karaktéar som man ser till.

Forsta stycket kréver uppsat enligt de objektiva rekvisiten, savdl till
vilseledandet som till syftet. Andra stycket riktar sig till bl.a. stiftare,
styrelseledaméter, VD och revisorer. En aktieinnehavare kan ocksa raknas
dit om han faktiskt utovar ett avgorande inflytande pa foretaget.
Medverkande, som inte hor till denna krets, kan eventuel It domas for
medverkan enligt BrB 23 kap. 4 §.%

Svindlerima som ror information pa aktiemarknaden &r ovanliga. Det mest
kanda & Fermentafallet, RH 1990: 102, dar Fermenta AB:s kursutveckling
stigit en hel del sedan oriktiga och vilseledande uppgifter offentliggjorts.

| tidskriften Balans har framférts asikten att svindleriregelns utformning,

kan medforaatt ett " minimum av spridd information skulle vara
efterstravansvart for den, som & ossker painformationens kvalitet”.**® Detta
skulle kunna utarma emissionsprospekten. Emittenterna skulle eventuel It
skala bort s manga uppgifter som majligt for att minimerarisken for att

150 50U 1947:60, s. 120.

BSINJA 11 1942 s. 423.

152 Holmqvist m. fl.: " Brottsbalken, en kommentar, del 1...”, s. 515.
153 Artikel | Balans nr. 8 1983 s. 44.
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nagon uppgift skulle varavilseledande i svindleriparagrafens mening och
sdledes medfora straffansvar. Dennarisk har dock minskats betydligt sedan
artikeln skrevs 1988 daregler med krav pafylligare innehal tillkommit
genom LHF och FFFS 1995: 21.

7.4 Bedrageri

BrB Qkap. 1 8&:

" Den som medelst vilseledande formar nagon till handling eller
underl&tenhet, som innebér vinning for garningsmannen och skada for den
vilseledde eller ndgon i vars stélle denne &r, domes for bedrégeri till fangelse
i hogst tvaar. ... /1 ...

Bedréageribrottet kréaver uppsat. Det anvands framst vid forfalskningar men
kan &ven bli tillampligt vid prospektansvar.™* Till skillnad frén
svindleribestdmmel sen kréavs bade att ett vilseledande rent faktiskt har skett
och att detta har lett till en handling eller underldtenhet som lett till en
formogenhetsoverforing. Det récker att det finns en risk for forlust.

Réttsfallet NJA 1954 s. 393 handlar om en ekonomisk forening vars
affarsidé gick ut pa att sélja statsobligationer. En del av de pengar som
medlemmarna betalade gick dock till riskfyllda afférer, som de inte
informerats om. De menade att de blivit vilseledda angdende féreningens
ekonomiska stallning och riskerna av att gaini foreningen och darmed lidit
skada medan foéreningen erhdllit vinning.™* Personen D, som ledde
foreningen, domdes for bedrégeri.

Svindleri kan ses som en forberedel se till bedrageri. Ar bedréageribrottet
fullbordat ddmes endast for detta, men svindleriforfarandet kan beaktas som
en forsvérande omstandighet.*®

7.5 Osann forsakran och osant intygande

Ansvar for osann forsakran enligt BrB 15 kap. 10 § forutsétter dels att
uttalandet ar skriftligt, dels att det avlagts pa heder och samvete €. dyl.
Dessutom skall den avlaggas jamte lag eller forfattning, vilket ju FFFS
1995: 21 i prospektfallet &r. Straffet & boter eller fangelse i normalfallet i
hogst sex manader.

154 af Sandeberg, s. 420.
155 NJA 1954 s. 393, s. 402.
% Holmquist m. fl., s. 517.
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Osant intygande ar det om nagon har [amnat en oriktig uppgift om annat &n
egna angel &genheter och dettainnebér farai bevishanseende, med vilket
menas att oriktigheten skall vara vasentligt for uttalandet. Straffet ar
detsamma som for osann forsakran.

Dessa bestammel ser &r subsidiarai forhdllandetill svindleriparagrafen.™’

7.6 Ovriga straffbestammelser som kan
aktualiseras

Om uppgifter i bokféringen inte &r tillrackligafor att foretagets ekonomiska
resultat eller stéllning kan beddémas, & bestammelsen i BrB 11 kap. 5 § om
bokfdringsbrott tillamplig. Den sanktionerar bestdmmelsernai

bokfoéringslagen™®.

Det skall inte finnas ndgon information avseende faktiska forhdllanden i ett
aktiemarknadsbolag som kan paverka kursen och inte har offentliggjorts.
Fortigande av en s&dan uppgift kan gorainsiderstrafflagen®™® tillamplig.

Lagen om férbud mot yrkesmassig radgivning kan bli tillamplig da
emissionsinstitut, revisor eller advokat av grov oaktsamhet frémjat en
brottslig handling genom sin radgivningsverksamhet. Straffet ar boter eller
fangelsei hogst tva ar.

57 af Sandeberg, s. 422.
158 9FS 1999:1078.
159 SFES 2000:1086.
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8 Avslutning

Efter att ha gatt igenom de olika frégor som rér emissionsprospekt aterstar

fragan om hur framtiden ser ut pa detta omrade. Finns det nagraforsag om
andringar i reglerna kring emissionsprospekt och hur ser dessafordagi sa

fall ut? Vilkatendenser finns det?

Avdlutningsvis kommer jag dérefter att ta upp mina egna reflektioner dver
de problem som har aktualiseratsi uppsatsen.

8.1 Framtidsutsikter

Det finns for nérvarande tre omraden runt emissionsprospekt som &r uppe
for diskussion i Sverige. Den forsta fragan, om ABL: sregler skall flyttas
over till LHF, har jag tidigare berort. Den andra ror regler om innehallet i
emissionsprospekt. Hur dessaregler skall forbéttras utreds som tidigare
namnts av ett organ inom EU, FESCO. | Sverige har FI gett ut en rapport
som ror detta @mne. Jag presenterar den nedan under 8.1.1.

Frégan kring bol agets skadestandsansvar & som framgétt problematisk.
Aktiebolagskommittén har utgivit ett forslag om detta, vilket jag redogor for
under 8.1.2.

8.1.1 Finansinspektionensrapport ” Aktiemarknad for alla-

nyakrav i ny miljo”*®

FI vill haen forbattring av kvaliteten pd emissionsprospekt.'®* Enligt FI: s
mening bor dettai hdg grad kunnal6sas genom sjalvreglering pa
marknaden. Manga prospekt har visat sig innehallafor optimistiska
framtidsbedomningar med manga besvikna investerare som féljd. Detta
hade kanske kunnat avhjdl pas med mer utvecklade kvalitetskrav. Fl vill
dessutom att prospekten skall forenklas sd att allakan tatill sig den viktiga
information som de ger. Detta skulle kunna géras genom ett fristdende
informationsmaterial som utgor en lashanvisning och sammanfattning av
sidva prospektet.'®?

8.1.2 Aktiebolagskommitténs forslag om forandringar |

190 s rapport 2001:3.
181 F|:s rapport, s. 27f.
192 F|:s rapport, s. 28.
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bolagets skadestandsansvar

Aktiebolagskommittén foreslar forandringar i synen av bolagets
skadestandsansvar. De vill att aktiedgare skall haen mdjlighet att fa
skadestand av bolaget pa grund av fel eller brister i emissionsprospekt utan
nagon begransning till bolagets fria egna kapital. Anledningarna som uppges
till denna forandring & manga och skiftande.

Det framstar, menar de, som ytterst otillfredsstéallande att bolaget ar fredat
mot skadestandsansprak fran vilseledda aktietecknare. Dettatrots att bolaget
kanske dragit in hundratals miljoner i nyemissionen och darigenom har
betalningsférmaga. Det & svart att réttfardiga skillnaden i

styrel seledamoters och bol agets skadestandsskyl dighet. Dessutom kan de
skadestandsbel opp som blir aktuella vara s hdga att de inte técks av

styrel seledaméternas ansvarsforsakring.*®® Aktiebol agskommittén sneglar
ocksa pa reglerna som galler utomlandsi de ledande internationella

kapital marknaderna, sarskilt da USA och Storbritannien. Dér & ju &ven
bolaget skadesténdsskyldigt.

Kretsen av skadelidande skulle innefatta dels de som koper eller tecknar
aktier eller andrafondpapper direkt av bolaget eller aktiedgare, dels de som
gor detta av ett emissionsinstitut.'®*

Kommittén menar att en |6sning dar skadestandet inte far omfattas av

bol agets bundna egna kapital skulle avvika fran vad somi 6vrigt géller for
skadestandsansprak gentemot ett bolag. Det skulle dessutom finnas risk for
nya processer efterhand som bolaget f&r nytt fritt eget kapital .’®> Darfor skall
skadestandsfordringar fa inkrakta padet bundna kapital et. Borgenarsskyddet
anser kommittén blir uppfyllt genom att kretsen skadelidande avgrénsats.
Skadestandsfordringarna skall inte vara efterstallda 6vriga fordringar. Kan
inte bolaget betala ut skadestanden kan tvangslikvidation och konkurs bli
aktuellt.

Skadan bor berdknas till skillnaden mellan den erlagda képesumman och
vad képesumman skulle ha varit om informationen varit korrekt. | manga
fall kan dettavarasvart. RB 35 kap 5 § ger da en mojlighet for domstolen att
uppskatta skadan till ett " skaligt belopp”. Da skadan beréknas pa detta sétt,
som ett prisavdrag, lider inte bolaget nagon skada och nagra regressansprak
blir darfor inte aktuella. Detta kan daremot bli fallet for andra kostnader,
t.ex. réattegangskostnader eller investeringar i konsulttjanster som inte kan
anvandas s& som man tankt.'®

Da emissionsprospekt uppréttats pa grund av att aktiedgare salt ut sina aktier
och denne lamnat oriktiga uppgifter blir dock skadestandet en kostnad for

163 50U 2001:1, s. 263f.
164 SOU 2001:1, s. 267.
165 S0U 2001:1, s. 269.
166 SOU 2001:1, s. 270.
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bolaget och regressansprak torde bli méjligt. Det behovsingen sarskild regel
for detta.'®’

Finansinspektionen tycker att de forandringar som aktiebolagskommittén
foresldr ar val avvagda®

8.1.3 Tendenser rorande skadestandsansvar for
emissionspr ospekt

Av de sjutton bolag pa Stockholmshorsen som hittillsi & har gjort
nyemissioner har elva stycken fallit under teckningskursen vid
emissionstillfallet. Emissionskurser sétts ofta en bra bit under marknadens
vardering av aktien for att lockatill sig kopare. Under 1990-talet var det
mycket ovanligt att en aktie foll under sin teckningskurs. Detta stod att |asali
en notisi Sydsvenska Dagbladet s. A10 den 14 augusti 2001.

Denna tendens pa aktiemarknaden torde innebéra att fler lider skadap.g.a
att de har tecknat aktier i ett bolag. Darmed & det inte omgjligt att
skadestandsansprak aktualiserasi hogre utstrackning &n tidigare.

Vad finns det da for tendenser i praxis angdende skadestandsansvar vid fel i
emissionsprospekt? Som tidigare ndmnts s har jag inte funnit ndgot réttsfall
om just detta. Olrog von Matérn menar att ett fullféljande av
skadestandsansvaret skulle stéta pa” odverstigliga praktiska svarigheter
sarskilt med tanke pa de speciellakrav painsikt i borshandel m.m. som
skulle krévas av domstolarna.

» 169
’

Samuelsson tror inte att sarskilt manga skadestand kommer att domas ut for
personer som medverkat vid emissionsprospekts uppréttande:

" Eftersom sadana uppgifter nar en stor och obestamd krets personer,
spridningen sker via massmedia, de potentiella skadorna oproportionerligt
storai forhdllande till den skadebringande handlingens allvar, det finns risk
for dubbelkompensation o.s.v., kan det forefalla bade befogat och lampligt
att inta en restriktiv hallning vid bedémningen av dessa
skadestdndsansprék.” "

Hér finns alltsa tva sidor av samma mynt. Antalet bolag vars
teckningskurser gunkit efter emissionen 6kar och darmed Okar aven antalet
personer som kan ténkas ha skadestandsansprak. Samtidigt finns det inga
direkt prejudicerande fall rérande emissionsprospekt och fleraréster inom
doktrinen spar en restriktiv hallning hos domstolarna.
Aktiebolagskommitténs forslag om bol agets skadestandsansvar kan, om det
gar igenom, mojligen forandra bilden. Det &terstar att se.

197 50U 2001:1, s. 270.

188 7| srapport 2001:3, s. 28.
%9 Olrog von Matérn, s. 1082.
170 Samuelsson, s. 246f.
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8.2 Avslutande reflektioner

Avsdlutningsvis kan man da fraga sig vilka fragor som har varit av séarskilt
intresse i den hér uppsatsen. Min uppfattning ar att rattslaget da det géller
emissionsprospekts innehall &r klart. Det finns fylligaregler om detta.
Likasa ar det klart i vilka situationer det skall uppréttas och vem det & som
skall upprétta det.

En fraga som &r aningen osaker &r vilken lag som skall reglera utlandska
bolags emissionsprospekt. Da den internationella privatrétten egentligen gar
lite utanfor amnesomradet har jag nojt mig med att konstatera att det troligen
blir lex corporationis. Som stdd for detta har jag Hobérs artikel. Jag tycker
ocksa att detta & den 16sning som & mest rimlig, da det skulle bli 14t
kaotiskt om skadestandsansprak skulle komma fran aktiedgare i fleralander
och alla skulle behandlas olikai bedomningen av dessa ansprak.

Den svarafrégan i uppsatsen har varit den som ror sanktioner.

Som det har visats s & inte bolaget skadestandsskyldigt gentemot sina
aktiedgare i sadana hér situationer. | ett flertal |ander, varav jag har valt att ta
upp Tyskland och USA, &r laget annorlunda. Tyskland hade tidigare en
liknande regel som den svenska men har alltsa valt att andra den.
Internationel It sett har investorsskyddet fatt en allt storre betydelse. D&
Sverigeinte &r ett isolerat land, och kapitalmarknaden sannerligen inte &
det, har detta kommit i fokus &ven hér. Aktiebolagskommitténs férslag om
skadestandsansvar for fel i emissionsprospekt kan tyckas omvalvande om
man ser till 1935 arsfall, men ser man till utvecklingen internationellt &r
forslaget helt i linje med detta. Jag personligen tycker att det &r helt orimligt
att inte bolaget skall ha nagot skadestandsansvar. Det &r ju framst bolaget
som har gjort vinster i samband med emissionen och det & bolaget som har
storst ekonomiska mojligheter att hantera ett skadestand. Att det inte skulle
vara skadestandsansvarigt strider mot de allménna skadestandsréttsliga
principer som annars géller. Att motivera detta avsteg med att borgenéarerna
skall skyddas tycker jag inte riktigt haller, da dessa & skyddade s lange det
finns tillgngar motsvarande aktiekapitalet. Aven relationen mellan bolaget
och en aktietecknare ar svarhanterlig. Att véljaatt kalla den
kontraktsliknande | 6ser inte problemet. Att infora ett skadestandsansvar for
bolaget medfor dock att fragan mister sin betydel se.

Det har framforts forslag om att flytta ABL.: s regler om emissionsprospekt
till LHF. Detta & en behovlig atgérd da ABL och LHF inte ger samma
sanktionsmdjligheter. ABL har strangare regler om skadestand, medan LHF
inte har nagra alls. Darmed galler endast SKL, vilkens regel om ren
formogenhetsskada som tidigare namnts & mycket svar, i de flestafall
omajlig, att tillampa da brott inte foreligger. Flyttas reglernatill LHF far det
ocksainforas sanktionsmdjligheter i LHF. Skadestandsregeln kan garna
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likna den i ABL. Bolagets skadestandsansvar skall finnas med. Jag tycker
&ven att emissionsinstitutets och 6vriga medverkandes ansvar skall stdmed i
ett sidant stadgande. Dels & det bra att ha allt samlat pa ett stélle och ger en
béttre 6verblick, dels ges deras felaktiga handlanden samma dignitet som
dvrigas.

Det &r viktigt att ett emissionsprospekts innehdll ar korrekt. Det skall vara
|&tt att greppafor de alraflesta och darfor finns det en risk med att
innehallet blir for detaljrikt. Huvudsaken &r att det ger en klar och sann bild
av foretaget. | nulaget genomfor FI endast en formell kontroll innan de
godkanner emissionsprospektet. Man skulle kunnaténka sig aven en viss
materiell provning. Min asikt & dock att detta skulle bli en val omstandlig
hantering. Revisorns granskning bor racka. Denne skall ju inte arbeta i
bolagets intresse utan forhalla sig neutral.

Nagot sarskilt straffansvar finns idag inte, utan de allmanna
straffstadgandena galler. Jag tror inte att behovet av att ha sérskilda
straffstadganden & sarskilt stort. Det torde vara sdllsynt att brott foreligger
och i defallen récker reglernai BrB till.
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