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Summary

Investing in shares on the securities market is increasingly common occur-
ring resulting in an enlarged need of information for the market participants.
The Prospectus Rules essentially seek to protect an investor from misinfor-
mation regarding an investment object. When a company offers transferable
securities to the public or admission to trading on a regulated market, this
company is namely obliged to provide information in terms of a prospectus
containing information regarding the company and the offered securities.
Since an investor mainly makes its decision on the basis of this, an errone-
ous or insufficient prospectus can give rise to a significant financial loss for
the acquirer. The Prospectus Rules have been drawn up at EU-level and
have been implemented in different ways in different Member States, with
Sweden and England covered in the essay.

Concerning Swedish law, the conclusion of the essay is that legal certainty
exists only regarding the accountability of corporate bodies’ representatives,
whose prospectus liability is specifically provided by law. As to the compa-
ny, the Securities Institute and other participants, the legal situation is con-
sidered unclear. If no crime has been committed the possibility of holding
the company responsible for the prospectus ought to be virtually nonexist-
ent. Opportunities to hold the Securities Institute and other participants ac-
countable exist in theory. Nevertheless, the conditions are numerous and
legal uncertainty makes the success of a damages action seems relatively
small.

The conclusion regarding English law is that greater legal certainty exists in
respect of various parties responsible. Responsibility for several entities,
including the company and other participants, is specifically provided by
law and the conditions required for responsibility would not face the same
complex issues existing in Swedish law.

The area of prospectus is dynamic and many changes have occurred in re-
cent years and several legislative proposals have been presented both in
Sweden and in EU law and England. In Sweden, a new legislation is pro-
posed to take effect in July 2014, meaning that the legal situation for the
essay topic could soon be changing. This proposal would involve substantial
changes to the regulation today and would approach the solution in English
law, for example in the sense that the responsibility for the company and
other participants is specifically provided by law. In light of the facts that
this essay presents, the overall assessment is that this legislative proposal is
considered to be an appropriate solution to the problems and ambiguities
that currently exist and despite previous proposals not yet has reached a so-
lution.



Sammanfattning

Att investera i aktier pa viardepappersmarknaden blir alltmer vanligt fore-
kommande vilket resulterar i ett 6kat behov av information for marknadens
aktorer. Reglerna om prospekt syftar huvudsakligen till att skydda en inve-
sterare fran felaktig information avseende ett investeringsobjekt. Nar ett
bolag erbjuder 6verlatbara virdepapper till allminheten eller anséker om
upptagande till handel pa en reglerad marknad star detta nimligen under en
skyldighet att tillhandahalla information i form av ett prospekt med uppgif-
ter avseende bolaget och de erbjudna védrdepapperna. Eftersom en investera-
re huvudsakligen fattar sitt beslut pa grundval av detta kan ett felaktigt eller
bristande prospekt ge upphov till en visentlig ekonomisk skada fér denna
investerare. Prospektreglerna har utarbetats pa EU-rittslig niva och har im-
plementerats pa olika sitt i olika medlemsstater, dédr Sverige och England
behandlas i uppsatsen.

Betriffande svensk ritt dr uppsatsens slutsats att ett klart rittslige endast
forekommer avseende ansvaret for bolagets organforetridare, vilkas pro-
spektansvar dr sirskilt stadgat i lag. For bolaget, viardepappersinstitutet och
ovriga medverkande far rittslaget anses oklart. Om inget brott har begatts
torde mojligheten att halla sjdlva bolaget ansvarigt for prospektet vara nir-
mast obefintlig. Mojligheter att halla viardepappersinstitutet och 6vriga
medverkande parter ansvariga foreligger i teorin men forutsittningarna ar
manga och ett oklart rittslige gor att framgangarna med en skadestandstalan
synes relativt sma.

Slutsatsen betrédffande engelsk ritt ar att ett tydligare rittslige ar for handen
betrdffande olika parters ansvar. Ansvaret for flera subjekt, dédribland bola-
get och medverkande personer, &r sérskilt stadgat i lag och forutsdttningarna
som krévs for ansvar torde inte méota lika komplexa fragestéllningar som
mots i den svenska ritten.

Omradet for prospekt dr dynamiskt och manga forandringar har skett de
senaste aren och flera lagforslag har presenterats savil i Sverige som inom
EU-ritten och England. For svenskt vidkommande foreslas en ny lagstift-
ning trada i kraft i juli ar 2014, vilket innebdér att réttslaget for uppsatsamnet
inom kort kan fordndras. Detta forslag skulle innebéra visentliga fordand-
ringar till dagens reglering och skulle ndrma sig 16sningen 1 engelsk ritt
bland annat i betydelsen att ansvaret for bolaget och 6vriga medverkande ar
sarskilt stadgat i lag. Med bakgrund i de fakta som uppsatsen presenterar dr
den sammanfattande bedomningen att detta lagforslag anses vara en passan-
de 16sning pa den problematik och de oklarheter som i nulédget foreligger
och som trots tidigare lagforslag dnnu inte har natt en 16sning.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Da aktier eller andra finansiella instrument erbjuds till allménheten eller tas
upp till handel pa en reglerad marknad, exempelvis genom en nyemission,
ar det av storsta vikt for forviarvaren av sadana instrument att kunna gora en
korrekt bedomning av de risker och mojligheter till avkastning som inve-
steringen innebér. For att sdkerstilla att detta ar mojligt foreligger under
vissa forutsittningar en skyldighet for det bolag som erbjuder instrumentet
att tillhandahalla ett prospekt, ett dokument innehéllandes information dels
om sjdlva foretaget och dess ekonomi, dels om det finansiella instrumentet
som erbjuds.' Uppsatsen redogér som en del i vilka situationer ett bolag stir
under en skyldighet att uppritta ett sadant prospekt och i vilka situationer
undantag dértill kan bli tillampliga.

Att investera i aktier pa primdarmarknaden #r nagot som traditionellt sett har
ansetts positivt och nagot som ofta resulterat i en vinst for aktieforvéarvaren.
Dock kan situationen uppkomma att det foreligger felaktigheter eller brister
1 det prospekt som publiceras av bolaget, exempelvis genom att prospektet
presenterar uppgifter som inte stimmer 6verens med faktiska férhallanden.
Eftersom en forvirvare ofta grundar sitt beslut om investering pa informa-
tionen i prospektet kan investeraren lida en visentlig ekonomisk forlust ex-
empelvis om kursen pa aktierna som tecknats blivit paverkade av denna
felaktiga information.” Nir en investerare lider en sadan forlust ir det troligt
att denna onskar rikta ett erséttningsansprak mot nagon aktor som varit del-
aktig i upprittandet av prospektet. En problematik och saledes en intressant
diskussion ligger i vem som kan goras ansvarig for det felaktiga innehallet,
nagot som i svensk ritt far anses oklart och som varit féremal for diskussio-
ner och forslag om lagéndringar de senaste aren. Uppsatsen analyserar vilka
ansvarssubjekt som kan ifraigakomma och vilka rekvisit som maste vara
uppfyllda for att erséttningsansprak ska kunna beviljas en skadelidande pla-
cerare.

Den nuvarande prospektregleringen hédrstammar fran rittsakter utarbetade
pa EU-niva vilket gor det intressant att presentera hur denna reglering &r
uppbyggd. I vissa hinseenden dr harmoniseringsgraden hog medan inom
andra omraden, sasom betriffande prospektansvaret, har medlemsstaterna
stora mojligheter att sjdlva utforma sin egen reglering. Av denna anledning

! Prop. 2004/58:158 Prospekt, s. 51
2 Af Sandeberg, Catharina: Prospektansvaret — Caveat emptor eller caveat venditor?
Stockholm 2001, s. 28



blir det intressant att géra en komparativ 6verblick 6ver hur detta regleras i
ett annat EU-land, ndmligen England.

1.2 Syfte och fragestallningar

Uppsatsens syfte ar att utreda och diskutera hur prospektregleringen ar upp-
byggd inom EU-ritten, Sverige och England med koncentration pa svensk
ritt. De fragestillningar som kommer behandlas inom ramen for detta &r
huvudsakligen tva. For det forsta, under vilka forutséttningar uppstar en
prospektskyldighet for ett bolag och vilka undantag kan bli tillimpliga fran
denna skyldighet? For det andra, mot vilka personer torde det vara fram-
gangsrikt for en skadelidande placerare att rikta ett skadestandsansprak mot
for felaktigheter eller brister i ett prospekt?

Eftersom savil den svenska som den engelska prospektregleringen hér-
stammar fran EU:s réttsakter dr det for att till fullo uppfylla syftet relevant
att oversiktligt redogora for hur den EU-réttsliga regleringen inom detta
omrade #r uppbyggd. I svensk ritt saknas delvis uttryckliga regler om an-
svaret for prospekt och ansvarets omfattning for vissa parter far anses oklart.
Diarmed ar det for uppfyllandet av syftet relevant att jimfora den svenska
regleringen med ett land dar uttryckliga regler kring detta foreligger. Da sa
ar fallet bland annat i England blir Sverige och England intressanta jaimfo-
relseobjekt. Genom att gora en utblick mot engelsk ritt ges en forstaelse for
hur problematiken har 16sts utanfér Sveriges grianser samt om detta &dr en
16sning som kan vara intressant for Sveriges del.

Det nuvarande rittsldget dr i centrum for uppsatsen men presentationen syf-
tar dven till att ge en bakgrund till dagens reglering samt att i analysen till
viss del blicka framat med utgangspunkt i nyligen presenterade lagforslag.

1.3 Metod och material

For att besvara uppsatsens fragestéllningar har huvudsakligen anvints tradi-
tionell juridisk metod genom att studera lagstiftning, forarbeten, praxis och
doktrin.

Avseende svensk ritt dr tillgangen till aktuell doktrin begrinsad vilket till
viss del kan bero pa att flera lagidndringar har skett inom detta omrade de
senaste aren. Relevant och utforlig doktrin betriffande den tidigare pro-
spektregleringen finns dock att tillga och eftersom manga principer inom
omradet fortfarande dr aktuella har doktrin av namnkunniga forfattare varit
av stor vikt vid skrivandet. Omradet for prospektskyldighetens uppkomst dr
till storsta del lagreglerat vilket gor att denna presentation utgar fran lag-
stiftning och forarbeten. Betréiffande prospektansvaret dr detta i mangt och



mycket inte lagreglerat vilket gor att uppsatsen i denna del huvudsakligen
baseras pa doktrin och relevant praxis.

Materialet till avsnittet om EU-rétten har framst hamtats fran direktiv och
forordningar, tillsammans med rittsfall fran EU-domstolen och rapporter
fran framst European Securities and Markets Authority, ESMA.

Avsnitten om den engelska ritten dr till stor del uppbyggd av lagstiftning
tillsammans med vilkidnda engelska rittsfall som &r relevanta i samman-
hanget. Vidare baseras denna del pa viss svensk doktrin tillsammans med
engelsk litteratur och engelska artiklar.

Betriffande materialet i sin helhet och forskningsldget pa omradet dr savil
prospektskyldigheten som prospektansvaret amnen som varit foremal for
diskussioner bade nationellt och internationellt, sirskilt fragan hur ansvaret
for ett felaktigt eller bristande prospekt bor utformas. Aven om det generellt
finns mycket forskning gjord inom detta omrade tycks en sammanstéllning
av uppdaterad information betriffande EU-réttslig reglering samt svensk
och engelsk reglering inte vara tillgidngligt i nagon stérre man, vilket gor att
denna uppsats sdrskiljer sig i forhallande till det som redan presenterats
inom omradet.

1.4 Avgransningar

Prospektansvaret som begrepp innefattar savil civilrittsligt ansvar som
straffrittsligt och administrativt ansvar. Det dr endast det civilrittsliga an-
svaret som ligger i fokus for uppsatsen och saledes kommer varken straff-
rittsliga eller administrativa sanktioner att behandlas i vidare man.

Syftet r inte att gora en fullstdndig komparation mellan Sverige och Eng-
land utan att fokusera pa svensk ritt och gora en utblick mot engelsk ritt i
syfte att undersoka hur prospektregleringen dér dr utformad. Detta beror i
viss man pa tillgang till material men framst pa grund av ett storre intresse
och kidnnedom om den svenska ritten. Prospektansvaret star i centrum for
uppsatsen och prospektskyldigheten &r saledes inte en lika omfattande pre-
sentation, sirskilt inte inom framstillningen betriaffande EU-ritten och Eng-
land. Anledningen till detta dr att harmoniseringsgraden betriffande pro-
spektskyldigheten &r relativt hog och att en upprepning i uppsatsen darfor
skulle bli oundviklig och icke 6nskvird. Vidare dr det inom omradet for
prospektansvaret som medlemsstaterna i stort sett har fria tyglar att utforma
sin egen reglering, vilket gor att detta omrade forefaller vara mer intressant
att fokusera pa. Regler betréffande prospektets form och innehall limnas
utanfor framstéllningen, frimst av utrymmesskil men ocksa eftersom detta
torde vara mindre intressant i sammanhanget.



Regelverket betriffande skadestand dr komplext och uppsatsen ér inte av-
sedd att vara en uttommande beskrivning av de olika fall da skadestand kan
trdda in utan snarare en beskrivning av de allménna skadestandsrittsliga
principer som kan bli aktuella betriffande prospektansvar.

Skyldigheten att uppritta prospekt uppkommer i en rad olika situationer och
for att forenkla forstaelsen for ldsaren samt for att uppsatsen inte ska bli en
alltfor bred och komplex framstéllning fokuserar redogorelsen pa prospekt-
skyldigheten och prospektansvaret vid nyemission av aktier. Emellanat &r
det dock ofrankomligt men ocksa onskvirt att komma in pa andra omraden
for att forsta helheten.

1.5 Disposition

Uppsatsen bestar huvudsakligen av tre delar; EU-ritten, Sverige och Eng-
land dir koncentration som tidigare namnts ligger pa den svenska redogo-
relsen.

I andra kapitlet ges en Oversikt av den EU-rittsliga regleringen inom omra-
det for prospekt. Hér presenteras och ges en kort beskrivning av direktiv och
forordningar inom omradet foljt av en beskrivning av hur prospektskyldig-
heten och prospektansvaret regleras. Syftet dr hir att ge en 6versiktsbild
over hur den huvudsakliga regleringen ar uppbyggd for att pa sa sitt forsta
varifran savil den svenska som den engelska prospektregleringen hirstam-
mar ifran.

I tredje kapitlet redogors for prospektreglerna inom svensk ritt. Kapitlet
inleds med en allmin redogorelse for viardepappersmarknaden och en bak-
grund till dagens lagstiftning. Dérefter foljer en redogérelse av den nuva-
rande reglering av prospektskyldigheten foljt av, vilket ligger i centrum for
detta kapitel, en beskrivning av prospektansvaret med fokus pa vem som
kan hallas ansvarig for felaktigheter och brister i prospektet. Slutligen pre-
senteras det lagforslag som foreslas trida i kraft ar 2014 och som skulle in-
nebdra visentliga fordndringar till dagens prospektreglering.

Fjirde kapitlet bestar av en presentation av den engelska regleringen av pro-
spekt. Kapitlet inleds, likt kapitlet om den svenska ritten, med en allmin
presentation av viardepappersmarknaden foljt av en bakgrund till dagens
prospektreglering. Direfter redogors kortfattat for prospektskyldighetens
uppkomst och slutligen regleringen av prospektansvaret. Som forklarat i
inledningen &r detta kapitel medvetet inte lika fylligt som kapitlet om den
svenska ritten.

Analys och sammanfattande slutsatser presenteras i femte och sista kapitlet.
Den forsta delen av analysen fokuseras pa att sammanfatta uppsatsens vikti-



gaste punkter och dven att gora en oversiktlig jimforelse mellan svensk och
engelsk ritt med prospektansvaret som central jimforelsepunkt. Eftersom en
mojlig lagéndring i svensk ritt kan komma att ske under ar 2014 som skulle
innebira en fordndring i riktning mot 16sningen i1 England kommer analy-
sens andra del att utgoras av en diskussion kring denna lagidndring och var-
for en sadan lagéndring kan anses passande.



2 Den EU-rattsliga regleringen
betraffande prospekt

2.1 Regelverken pa omradet

2.1.1 Allmant

Den nuvarande EU-rittsliga regleringen betriffande prospekt bestar huvud-
sakligen av prospektdirektivet’ och prospektférordningen®, vilka tridde i
kraft ar 2003 respektive ar 2004. Sedan ikrafttridandet har dessa rittsakter
genomgatt fordndringar i form av nya utfirdade direktiv och forordningar
och prospektregleringen &r saledes uppbyggd savil av direktiv som av for-
ordningar.5 Betriffande de sistndmnda ir dessa allminna, bindande och di-
rekt tillampliga som lag i medlemslinderna.® Till skillnad fran forordningar
ar direktiven inte allmédnna utan kan gilla savil for alla medlemsldnder som
for endast ett eller flera. Vidare kréavs for giltighet att direktiven inforlivas
med nationell ritt genom en réttsakt dér direktivets mal anpassas till natio-
nell lagstiftning. Syftet med direktiv &r att harmonisera medlemsstaternas
lagstiftning men det &dr upp till medlemsstaterna sjdlva att bestimma hur
direktivets mél ska uppnas.’

2.1.2 Prospektdirektivet 2003/71/EG

Innan prospektdirektivets ikrafttridande var prospektreglerna sammanstéllda
i tvé olika direktiv. Det ena direktivet, borsdirektivet®, innehdll regleringar
betriffande borsprospekt som bolag var skyldiga att uppritta da viardepapper

? Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de pro-

spekt som skall offentliggdras nir virdepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till

handel och om 4ndring av direktiv 2001/34/EG

* Kommissionens forordning (EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genomforande av

Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG i fraga om informationen i prospekt,

dessas format, inforlivande genom hénvisning samt offentliggérande av prospekt och an-

nonsering

5 European Securities and Markets Authority, ESMA, Questions & Answers, Prospectuses,

19th updated version, 22 May 2013, ESMA/2013/594, s. 7,

http://www.esma.europa.eu/system/files/2013-1537_ga_prospectuses_-
20th_updated_version_0.pdf, 130925

® Europeiska kommissionen, Tillimpning av EU-ritten, Vad ér en forordning?

http://ec.europa.ecu/eu_law/introduction/what_regulation_sv.htm, 131031

’ Europeiska kommissionen, Tillimpning av EU-riitten, Vad ir ett direktiv?

http://ec.europa.eu/eu_law/introduction/what_directive_sv.htm, 131031

¥ Radets direktiv 80/390/EEG av den 17 mars 1980 om samordning av kraven pi uppriit-

tande, granskning och spridning av prospekt som skall offentliggéras vid upptagande av

véardepapper till officiell notering vid fondbors

10



noterades vid fondbors och det andra direktivet, forsta prospektdirektivetg,
reglerade upprittandet av emissionsprospekt vid andra erbjudande riktade
till allménheten. '

Med anledning av att kommissionen ansag dels att dessa tva direktiv borde
forenas till en enda rittsakt, dels att direktiven var 1 behov av uppdatering
och forstirkning utarbetades och antogs prospektdirektivet. Behovet av re-
form ansags framst foreligga pa grund av att de tidigare direktiven innebar
ett komplicerat och ofullstandigt system betrdffande dmsesidigt erkdnnande
av prospekt mellan medlemslinderna. En betydande reform i direktivet syf-
tade darfor till att skapa ett tydligare sadant genom reglerna om europapass
for prospekt. Detta innebar att efter ett anmalningsforfarande ansags ett pro-
spekt som blivit godként i en medlemsstat dga giltighet dven i 6vriga med-
lemsstater och myndigheterna i dessa stilldes under ett uttryckligt forbud att
kriiva komplettering av information i ett sidant godként prospekt.'!

Prospektdirektivets syfte var vidare att ytterligare forstirka skyddet for inve-
sterare och skapa gynnsammare forutsittningar for kapitalanskaffning 6ver
granserna inom EU. Grunden for direktivets bestimmelser utgjordes av de
regleringsstandarder som sedan tidigare antagits av internationella organisa-
tioner inom omrédet.'

2.1.3 Andringsdirektivet 2010/73/EU™

Fem ar efter prospektdirektivets ikrafttridande skulle kommissionen utvér-
dera dess tillampning och presentera forslag till granskning av detta direk-
tiv.'* Vid utviirderingen ansig kommissionen att vissa skyldigheter som
stadgades i prospektdirektivet var i behov av reform da dessa ansags for
betungande for foretag. Syftet var att de belastningar som avilade foretag
inom unionen skulle reduceras till ett absolut minimum samtidigt som det
poéngterades att detta skulle ske utan att riskera investerarskyddet eller re-
sultera i en negativ paverkan pa viardepappersmarknadernas funktion inom
gemenskapen.'® Denna utvirdering resulterade diirfor i en del dndringar som
bland annat handlade om direktivets tillimpningsomrade. Kommissionen
ansag att andringarna var nédvéndiga for att tillimpningen av direktivet

% Radets direktiv 89/298/EEG av den 17 april 1989 om samordning av kraven p upprittan-
de, granskning och spridning av prospekt som skall offentliggéras nir dverlatbara virde-
papper erbjuds till allménheten

0 Af Sandeberg: Prospektansvaret — Caveat emptor eller caveat venditor? s. 71

" Prop. 2011/12:129, Nya regler om prospekt, s. 32

"2 Prop. 2011/12:129, s. 32

"> Europaparlamentets och radets direktiv 2010/73/EU av den 24 november 2010

om dndring av direktiv 2003/71/EG om de prospekt som ska offentliggdras nir vardepapper
erbjuds till allméinheten eller tas upp till handel och av direktiv 2004/109/EG om harmoni-
sering av insynskraven angaende upplysningar om emittenter vars virdepapper dr upptagna
till handel pa en reglerad marknad

1 Direktiv 2010/73/EU, ingressen, skil 4

15 Direktiv 2010/73/EU, ingressen, skil 2 och 3
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skulle kunna ske pa ett enklare, béttre och effektivare sétt och dirmed mins-
ka de 6verdrivet betungande administrativa belastningarna. Detta skulle i1 sin
tur forbittra den internationella konkurrenskraften inom unionen. Andring-
arna rorde exempelvis informationskrav, prospektets utformning, offentlig-
gorande av prospekt och undantaget for erbjudanden till anstillda och sty-
relseledamater.'® Direktivet triidde i kraft ar 2010 och medlemsstaternas
implementering av detta direktiv skulle ske senast den 1 juli 2012."7

2.1.4 Direktiv 2010/78/EU'3

Direktiv 2010/78/EU innebar ytterligare fordndringar av savil prospektdi-
rektivet som dndringsdirektivet och triadde i kraft ar 201 1. Detta direktiv
fokuserade pa den finansiella tillsynen som visat sig innehélla visentliga
brister. Det ansags foreligga en diskrepans mellan de nationellt baserade
modellerna for tillsyn och den reella utvecklingen pa finansmarknaderna i
Europa och den finansiella globaliseringen. Direktivet var saledes ett steg
mot att skapa en mer integrerad europeisk tillsyn, nagot som Europaparla-
mentet fore skapandet av detta direktiv uppmanat till i flera resolutioner.
Denna integrerade tillsyn skulle sdkerstélla att alla aktorer inom unionen
hade lika forutséttningar samt avspegla finansmarknadernas 6kade samord-
ning i unionen.' Forutom att forstirka den internationella integreringen av
tillsynen var direktivets mal att skydda investerare och att garantera att re-
gleringen och tillsynen inom unionen holl en effektiv, hog och uniform niva
for att pa sa sitt sammantaget bidra till att den inre marknadens funktion
forbattrades. ™

2.1.5 Prospektforordningen och forordning (EG)
nr 211/2007>

Detaljregleringen avseende prospekt aterfinns i prospektforordningen vilken
tridde 1 kraft den 29 april 2004. Bakgrunden till forordningen var att kom-
missionen ansag att det forelag ett behov av komplettering till de principer
som enligt prospektdirektivet skulle beaktas vid upprittande av prospekt.

' Prop. 2011/12:129, s. 35

"ESMA, Q&A, s. 7

'8 Europaparlamentets och radets direktiv 2010/78/EU av den 24 november 2010 om énd-
ring av direktiven 98/26/EG, 2002/87/EG, 2003/6/EG, 2003/41/EG, 2003/71/EG,
2004/39/EG, 2004/109/EG, 2005/60/EG, 2006/48/EG, 2006/49/EG och 2009/65/EG, vad
giller befogenheterna for Europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska bankmyndigheten),
Europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska forsikrings- och tjanstepensionsmyndigheten)
och Europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndighe-
ten)

" Direktiv 2010/78/EU, ingressen, skil 1 och 2

* Direktiv 2010/78/EU, ingressen, skil 37

*! Kommissionens forordning (EG) nr 211/2007 av den 27 februari 2007 om éndring av
forordning (EG) nr 809/2004 om genomférande av Europaparlamentets och radets direktiv
2003/71/EG i fraga om informationen i prospekt nir emittenten har en komplex finansiell-
historia eller har ingatt ett betydande finansiellt dtagande
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Behovet av komplettering avsag uppgifter och information som skulle 14m-
nas da prospekt upprittades och regleringar betriaffande vilken information
som tilldts inforlivas i ett prospekt genom hédnvisning. Vidare avsag kom-
pletteringen offentliggdrandets former och spridningen av annonser.”? Pro-
spektforordningen dger i dess egenskap av forordning direkt tillimpning i
alla medlemsstater. For 6vriga stater inom EES giller att forordningen mas-
te inkorporeras med den nationella ritten.”

Tre ar efter antagandet av prospektférordningen skedde vissa fordandringar
av denna reglering genom kommissionens forordning (EG) nr 211/2007.
Forindringarna rorde framst detaljer betridffande prospektets information i
de fall da emittenten, det vill sdga utgivaren av de Overlatbara virdepapper-
na, hade ingatt en visentligt finansiell forpliktelse eller hade en komplicerad
finansiell historia. I sadana fall ansags det foreligga ett behov av att inklude-
ra finansiell information @ven betriffande andra foretag for att prospektdi-
rektivets krav om att prospektet ska presentera all information som &r nod-
vindig for att investeraren ska kunna gora en riktig bedomning av vikt for
investeringen skulle anses uppfyllt. Denna forordning syftade saledes till att
klargora och reformera de informationskrav som uppstilldes i prospektfor-
ordningen.24

2.1.6 Kommissionens delegerade forordningar
(EU) nr 486/2012% och (EU) nr 862/2012%

Efter antagandet av dndringsdirektivet infordes som tidigare nimnts delvis
nya prospektregler framst i syfte att minska de administrativa bordorna for
foretag inom unionens viardepappersmarknader, effektivisera prospektord-
ningen samt for att forstirka investerarskyddet. Darmed uppstod ett behov
av att uppdatera prospektforordningen i enlighet med detta direktiv och dess
bestimmelser. Detta skedde genom kommissionens delegerade forordning
(EU) nr 486/2012 genom &ndringar betrdffande bland annat hur de slutliga
villkoren i prospektet och dess sammanfattning skulle utformas.*’ Denna
forordning tridde tillsammans med dndringsdirektivet i kraft den 1 juli
2012.%°

22 prospektforordningen, ingressen skiil 1

= Prop. 2011/12:129, s. 34

2* Kommissionens forordning (EG) nr 211/2007, ingressen, skél 2 och 3

» Kommissionens delegerade forordning (EU) nr 486/2012 av den 30 mars 2012 om énd-
ring av forordning (EG) nr 809/2004 i fraga om format och innehall i prospekt och grund-
prospekt, sammanfattningar och slutgiltiga villkor samt om upplysningskrav

*® Kommissionens delegerade forordning (EU) nr 862/2012 av den 4 juni 2012 om #ndring
av forordning (EG) nr 809/2004 i fraga om information om samtycke till prospektets nytt-
jande, information om underliggande index och kravet pa en rapport fran revisorer eller
oberoende redovisningsexperter

7 Kommissionens delegerade frordning (EU) nr 486/2012, ingressen, skiil 4

B ESMA, Q&A, s. 7
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Foriandringar av prospektforordningen med anledning av dndringsdirektivet
skedde vidare genom kommissionens delegerade férordning (EU) nr
862/2012 som tridde i kraft den 22 september 2012.%° Foriindringarna rorde
dels godkinnande fran den ansvariga personen for prospektet till att finansi-
ella mellanhdnder tog del av prospektet, dels information bland annat betraf-
fande resultatprognoser och resultatberdkningar i prospektet.3 0

2.2 Prospektskyldigheten och dess
undantag

Av artikel 3 i prospektdirektivet framgar att da ett erbjudande av virdepap-
per till allménheten eller en ansékan om upptagande till handel pa en regle-
rad marknad sker inom en medlemsstats territorier foreligger en skyldighet
att offentliggora ett prospekt. Fran denna skyldighet uppstills vidare i artikel
3 samt i artikel 4 ett antal undantag. Prospektskyldighet foreligger inte da
erbjudandet riktas enbart till kvalificerade investerare, da erbjudandet riktas
till farre &n hundra fysiska eller juridiska personer per medlemsstat, da er-
bjudandet ror vardepapper som har ett nominellt virde pa minst 50 000 euro
per enhet, da erbjudandet riktas till investerare som vardera forvirvar vérde-
papper pa totalt 50 000 euro for varje enskilt erbjudande eller da virdepap-
perna har en totalsumma som understiger 100 000 euro.”' Vidare framgér av
artikel 4 flera undantag som exempelvis ror aktier som ges i utbyte mot tidi-
gare emitterade aktier av samma slag, viardepapper som erbjuds eller tillde-
las i anknytning till en fusion eller virdepapper som erbjuds eller tilldelas
till anstillda eller styrelseledamoter.*

2.3 Prospektansvaret

2.3.1 Ansvarssubjekt

Artikel 6 1 prospektdirektivet reglerar prospektansvaret och foreskriver att
det aligger medlemsstaterna sjélva att se till att atminstone nagon aktor som
framgar av bestimmelsen kan aldggas ansvar for informationen i ett pro-
spekt. En sadan aktor kan vara erbjudaren av prospektet, garanten, den per-
son som ansoker om upptagande till handel pa en reglerad marknad eller
emittenten alternativt dess organ som handhar forvaltning, ledning eller
kontroll. Av prospektet ska tydligt framga vilka som dr ansvariga for detta
tillsammans med de ansvarigas garantier om prospektets ritta innehall.
Medlemsstaterna &dr vidare skyldiga att sikerstilla att lagar och andra for-

¥ ESMA Q&A, s. 7

% Kommissionens delegerade forordning (EU) nr 862/2012, ingressen, skiil 2
3! Prospektdirektivet artikel 3.2

32 Se vidare prospektdirektivet artikel 4
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fattningar som reglerar civilrittsligt ansvar ocksa ir tillimpliga pa de perso-
ner som dr ansvariga for den information som ges i prospektet. Kravet pa att
det ur prospektet ska framga vilka personer som &r ansvariga for informa-
tionen dari framgar dessutom av vissa av prospektforordningens bilagor.33
Utover dessa bestimmelser innehaller direktivet ingen vidare reglering be-
traffande det civilrittsliga ansvaret for prospektets innehall.

2.3.2 Harmoniseringsgraden

Medlemsstaterna har ddarmed i stort sett fria hdnder att i mer detalj utarbeta
den nationella regleringen av prospektansvaret. Under forutsittning att det
for varje prospekt foreskrivs ett ansvar for i alla fall nagon av de subjekt
som anges i artikel 6 anses medlemsstaten ha uppfyllt prospektdirektivets
krav pi detta omrade.>

En harmoniserad begrinsning finns dock i artikel 6.2 andra stycket 1 direkti-
vet. Av bestimmelsen framgar att medlemsstaterna ska se till att inte enbart
prospektets sammanfattning kan ge upphov till civilrittsligt ansvar under
forutsittning att denna sammanfattning inte ar oriktig, vilseledande eller
stridande mot prospektets Gvriga delar. Den i 6vrigt laga harmoniserings-
graden mellan medlemslédnderna observeras i skil 12 till dndringsdirektivet.
Hir konstateras att det foreligger vésentliga skillnader mellan medlemssta-
ternas bestimmelser angaende det civilrittsliga ansvaret for prospekt. Dessa
skilda regleringar ansags av kommissionen vara i ett behov av att samman-
stillas i en jimforande tabell for att pa sa sitt skapa en mojlighet att identifi-
era och bevaka medlemsstaternas olika system.3 > Med anledningen av detta
bjods i januari 2011 den Europeiska virdepappers- och marknadsmyndighe-
ten, European Securities and Markets Authority, ESMA, in till att assistera
kommissionen vid framtagandet av denna jimforande tabell. Aven informa-
tion om ansvar i bland annat administrativt, civilrittsligt och straffrittsligt
avseende efterfrigades av kommissionen.™

I maj 2013 presenterade saledes ESMA rapporten Comparison of liability
regimes in Members States in relation to the Prospectus Directive®® for att
mota kommissionens forfragan om att tillhandahalla information om hur
medlemsstaterna har utformat sina nationella system betriffande ansvar for
prospekt. Rapporten presenterar likheter och skillnader mellan medlemssta-

> Se exempelvis punkt 1.1 i bilaga I och II i prospektférordningen

** DS 2013:16, Prospektansvar, s. 23

¥ Andringsdirektivet, ingressen, skl 12

DS 2013:16, 5. 24

*7 European Securities and Markets Authority, ESMA, Report Comparison of liability re-
gimes in Member States in relation to the Prospectus Directive, 30 May 2013,
ESMA/2013/619, http://www.esma.europa.eu/system/files/2013-

619 report liability regimes under the prospectus_directive_published on_website.pdf,
130925
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ternas system for att pa sa sitt skapa en mojlighet att enklare kunna identifi-
era och dvervaka de olika regimerna inom unionen.*®

3 ESMA, Report Comparison of liability regimes in Member States in relation to the Pro-
spectus Directive, s. 6
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3 Regleringen av prospekt i
Sverige

3.1 Allmant om vardepappersmarknaden

Med anledning av att ett bolags utgivande av omséttningsbara viardepapper
sker pa virdepappersmarknaden kan en visentlig del av bolags finansiering
sdgas dga rum just pa denna marknad. Virdepappersmarknaden dr en av de
marknader som &r tyngst reglerad i form av savil lagar som férordningar
vilka uppstiller uttryckliga krav pa aktorerna. Marknaden kidnnetecknas av
ett omfattande offentligt inflytande dels genom att olika myndigheter bedri-
ver reglerings- och kontrollverksamhet och ddrmed blir 6vervakande organ
over aktorerna pa marknaden, dels genom att exempelvis kommuner, insti-
tutioner och stats- och kommunalédgda bolag utgor betydande deltagare pa
marknaden. Regelverken utgors saledes av lagar, férordningar, regler utfr-
dade av marknadsplatserna och foreskrifter fran myndigheter i kombination
med sjdlvreglering. Bestimmelserna som styr vardepappersmarknaden rik-
tas framst mot viardepappersbolagen, borsen, Virdepapperscentralen, VPC,
och Finansinspektionen. Rittigheter och skyldigheter relaterade till aktorer-
na pa marknaden, som exempelvis investeraren och emittenten, definieras
till stor del i férhallande till myndigheterna och institutionerna.™

Reglerna som idag styr viardepappersmarknaden i Sverige har sin grund i
EU-ritten och kdnnetecknas av en omfattande harmonisering. Traditionellt
sett har omradet for vardepappersmarknaden praglats av sjélvreglering, vil-
ket fortfarande dr forekommande i viss man dven om utvecklingen har ka-
raktdriserats av regler antagna pa EU-niva. 40

Vid redogorelser betriffande virdepappersmarknaden forekommer inte sél-
lan begreppen primiarmarknad och sekunddarmarknad, och for fortsatt forsta-
else dr det relevant att kort nudda vid dessa bada begrepp. Till primdrmark-
naden héanfors dels den forsta allméinna transaktionen i bolagets aktier, dels
de didrefter kommande emissionerna. Det bolag som ger ut aktierna &r part i
transaktionen och har rollen som siljare av aktierna. De transaktioner som
sker efter dessa pafoljande emissioner omfattas av sekunddrmarknaden.
Dessa transaktioner sker pa en marknad som #r anonym vilket gor att parts-
stdllningen vanligtvis 4r oklar."!

% Af Sandeberg: Prospektansvaret — Caveat emptor eller caveat venditor? s. 48

0 Hirkonen, Elif: Aktiemarknadsbolagets informationsgivning — sirskilt om amerikansk
och svensk reglering av selektiv information pa sekundéidrmarknaden for virdepapper,
Stockholm, 2013, s. 68

AL Sandeberg: Prospektansvaret — Caveat emptor eller caveat venditor? s. 47
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3.2 Bakgrund till prospektregleringen

Den 1 januari 2006 skedde omfattande lagiindringar betriffande den svenska
regleringen av prospekt. Da prospektdirektivet skulle inforlivas i svensk ritt
identifierades ett behov av 6versyn av den svenska regleringen vilket resul-
terade i 2006 ars lagidndringar. Fore detta aterfanns prospektregleringen i
flertalet olika lagar och regelverk sasom Lagen (1992:543) om bors- och
clearingverksamhet och da gillande Aktiebolagslag (1975:1385) och For-
sikringsrorelselag (1982:713).%

Det ansags foreligga ett behov av samordning mellan dessa svaroverskadli-
ga regelverk vars bestimmelser skilde sig at avseende innehall och form,
nagot som resulterade i tolkningsproblem och svarigheter vid upprittande av
prospekt. Det ansags lampligt att prospektbestimmelserna dirmed samman-
stilldes i en enda lag, Lagen (1991:980) om handel med finansiella instru-
ment, LHF. Anledningen till denna lags ldmplighet for reglering av prospekt
berodde pa att lagregler som riktar sig till aktorer pa vardepappersmarkna-
den som malgrupp, vilket prospektreglerna gor, lampligen bor finnas i
LHF.* Prospektreglernas huvudsakliga mélsiittning kan siigas vara att skyd-
da investerare fran oriktig information betriffande ett investeringsobj ekt. ™

3.3 Prospektskyldigheten
3.3.1 Regelverken

Prospektreglerna utgors 1 svensk ritt 1 nuldget genom huvudsaklig reglering
i 2 kap. LHF, dar implementeringen av prospektdirektivet har skett, samt
genom detaljreglering i prospektférordningen och i Finansinspektionens
skrivelser.* Av 2 kap. 1 § LHF framgar att ett bolag ir skyldigt att uppritta
ett prospekt da dverlatbara viardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp
till handel pa en reglerad marknad. Denna skyldighet kan undgas genom att
ett uttryckligt undantag dr for handen.

3.3.2 Overlatbara viardepapper

Det forsta rekvisitet for att en skyldighet att upprétta prospekt ska anses f6-
religga dr att erbjudandet avser dverlatbara virdepapper. I 1 kap. 1 § LHF
med hénvisning till 1 kap. 5 § 2 Lagen (2007:528) om virdepappersmark-
naden, VPML, stadgas att 6verlatbara viardepapper ir sadana virdepapper

DS 2013:16, s. 25

“ Prop. 2004:58/158, s. 62

4 Kagerman, Pontus, Lohmander, Cecilia, De Ridder, Adri: Etik, Regler och viirdering pa
kapitalmarknaden, Villingby 2008, s. 486

45 Westermark, Dennis, Lagercrantz, Monica: Om nyemission, upplaga 1:1, Stockholm
2013,s.58
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utom betalningsmedel som kan bli foremal f6r handel pa kapitalmarknaden.
Denna definition gor att den kategori bolaget tillhor blir avgorande for be-
domningen av huruvida en prospektskyldighet ska anses foreligga. Enligt 1
kap. 7-8 §§ Aktiebolagslagen (2005:551), ABL, dr ndmligen privata aktie-
bolag under ett forbud att sprida sina aktier till en vidare krets genom an-
nonsering. Vidare far aktierna inte handlas pa en reglerad marknad sasom
borsen eller annan organiserad marknadsplats.*® Dirmed faller aktier i priva-
ta bolag inte in under den definition som uppstills pa Gverlatbara virdepap-
per i VPML och det ir sdledes enbart publika aktiebolag som lyder under en
prospektskyldighet.*’

3.3.3 Erbjudande till allmanheten

Vidare trider en skyldighet att uppritta prospekt in i situationen da bolaget
riktar ett erbjudande till allmédnheten, ett begrepp som visat sig svart att de-
finiera. I det nuvarande prospektdirektivet aterfinns i artikel 2.1 d en vag
definition av begreppet. Av artikeln framgar att ett erbjudande till allménhe-
ten innebir:

”’[...]ett meddelande till personer oavsett form och medium som
innehaller tillracklig information om villkoren for erbjudandet
och de virdepapper som erbjuds for att en investerare skall ha
forutsattningar att fatta beslut om att teckna eller forvirva dessa
virdepapper [.. Je

En liknande definition aterfinns inte i den svenska lagstiftningen framst av
den anledningen att definitionen i direktivet ansags for allmént hallen for att
inforas i LHF. Dock kan direktivets definition tjina som vigledning vid
tolkningen av begreppet.*’

En nyemission anges i forarbetena till LHF som ett exempel pa nir ett er-
bjudande bor bedomas som ett erbjudande till allménheten. En annan sadan
situation kan vara da ett aktiebolags stiftare vinder sig till allménheten via
annonsering pa en hemsida i syfte att hitta investerare som vill medverka
vid bolagets bildande.”

I doktrin dr begreppets innebord inte behandlat i nagon storre man. En asikt

om dess definition synes innebira att ett erbjudande till allménheten forelig-
ger vid en nyemission som erbjuds till fler fysiska eller juridiska personer dn
150 stycken, vilket 4r omfattningen av det undantag fran prospektskyldighe-
ten som stipuleras i 2 kap. 4 § 2 LHF, som uppsatsen senare aterkommer till.

% Sandstrom, Torsten: Svensk aktiebolagsriitt, tredje upplagan, Villingby 2010, s. 57
47 Lagercrantz, Westermark: Om nyemission, s. 59

* Prospektdirektivet artikel 2.1 d

¥ Prop. 2004/05:158, s. 63

0 Prop. 2004/05:158, s. 63 f
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Detta resonemang uttalades vid den tidpunkt da undantaget omfattade 100
personer vilket med dagens lagstiftning alltsa skulle innebdra 150 perso-
ner.”! I relation till detta stills de forfattare som menar att begreppet 4r sva-
rare dn sa att definiera. Det torde namligen vara majligt att situationer upp-
star da ett erbjudande riktas till en krets med firre dn 150 personer men trots
detta bor bedomas som ett erbjudande till allmédnheten, eller da erbjudandet
riktas till en krets med fler dn 149 personer men trots detta inte borde be-
traktas som ett erbjudande riktat till allminheten. Sadana situationer torde
kunna uppsta exempelvis da bolaget riktar erbjudandet till 155 namngivna
foretag eller personer eller om ett bolag med firre aktiedgare dn 150 stycken
utfor en foretridesemission.”

Vid bedomningen av om ett erbjudande ska anses vara riktat till allménheten
eller inte ska hinsyn inte tas till vilka som faktiskt har tecknat sig for aktier-
na utan till vilka erbjudandet ursprungligen riktat sig till. Den omstédndighe-
ten att det finns ett obestdmt element i erbjudandet synes vara en avgorande
faktor for huruvida ett erbjudande ska anses vara riktat till allménheten eller
inte. Exempelvis har en styrelse 1 ett publikt bolag inte med sikerhet vetskap
om vilka som #r aktiedgare i bolaget vid varje given tidpunkt, pa grund av
principen om aktiers fria overlatbarhet.”

3.3.4 Handel pa en reglerad marknad

Prospektskyldigheten uppstar enligt 2 kap. 1 § LHF &ven i det fall da nya
aktier ska tas upp till handel pa en reglerad marknad, oberoende av om ett
erbjudande till allmédnheten anses foreligger eller inte. Definitionen av regle-
rad marknad framgar av 1 kap. 5 § 20 VPML dir det foreskrivs att en regle-
rad marknad &r ett:

”[...] multilateralt system inom EES som forenar eller mojlig-
gor ett sammanforande av ett flertal kop- och siljintressen i fi-
nansiella instrument fran tredje man — regelmaissigt, inom sy-
stemet och i enlighet med icke skonsmissiga regler — sa att
detta leder till avslut [.. .]”5 4

Aktier kan tas upp till handel pa en reglerad marknad pa tva sitt. Den ena
situationen uppkommer da nya aktier tillfors marknadsplatsen genom att ett
bolag, vars aktier sedan tidigare dr noterade pa en reglerad marknad, genom-
for en nyemission av aktier av samma slag som de redan noterade aktierna.
Den andra situationen uppstar da bolaget noteras pa en reglerad marknad

> Kagerman, Lohmander och De Ridder: Etik, Regler och viirdering pé kapitalmarknaden,
s. 486

2 Lagercrantz, Westermark: Om nyemission s. 60

53 Lagercrantz, Westermark: Om nyemission, s. 61

1 kap. 5 § 20 VPML
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och dess aktier dirmed inregistreras pa denna reglerade marknad.”” Bolaget
star alltsa som utgangspunkt under en prospektskyldighet vid varje nyemis-
sion av aktier, dven om denna enbart riktas till en eller fa investerare. An-
ledningen till denna regel &r att &ven om aktierna inte erbjuds allménheten,
anses aktiedgarna i aktiemarknadsbolag vara i behov av information om
foljderna vid nyemission av ett stort antal aktier.”®

NASDAQ QMX Stockholm AB, Nordic Growth Market NGM AB och
Burgundy AB ir de tre bolag i Sverige som i nulidget har tillstand att driva
en reglerad marknad i form av bors. Det ér enbart de tva forstndmnda som
bedriver reglerade marknader for aktiehandel. NASDAQ QMX Stockholm,
dven kallad Stockholmsborsen, bedrivs av NASDAQ QMX Stockholm AB
och NGM Equity bedrivs av Nordic Growth Market NGM AB. Bade betrif-
fande marknadsvirde och avseende rollen som normgivare &r det Stock-
holmsborsen som innehar den ledande positionen pa viardepappersmarkna-
den 1 Sverige.57

3.3.5 Undantag fran prospektskyldigheten

3.3.5.1 Allmant

Undantagen fran skyldigheten att uppritta prospekt framgar av 2 kap. 2-7 §§
LHF. Allménna undantag aterfinns i 2 kap. 2 och 3 §§, undantag relaterade
till erbjudande till allménheten framgar av 2 kap. 4 och 5 §§ och undantag
relaterade till upptagande till handel pa reglerad marknad framgar slutligen
av 2 kap. 6 § och 7 §. Undantagen dr manga och eftersom nyemission av
aktier anvinds som exempel i uppsatsen dr det endast relevanta undantag
betriffande denna situation som kommer behandlas nedan.

Vid en nyemission dr det mojligt att aktierna emitteras bade i form av ett
erbjudande till allmédnheten och som upptagande till handel pa en reglerad
marknad. For att undga prospektskyldigheten i sadana fall krévs att ett un-
dantag som tidcker bada dessa kategorier kan tillimpas. Det enklaste tillvi-
gagangssittet i ett sadant fall torde vara att som forsta steg prova om ett un-
dantag relaterat till ett erbjudande till allménheten dr relevant. Om sa inte &dr
fallet maste ett prospekt upprittas oavsett ifall ett undantag betriffande upp-
tagande till handel pa en reglerad marknad skulle vara fér handen. Aven om
ett undantag &r tillimpligt vid erbjudande till allmédnheten maste det alltsa
vidare provas om ett undantag relaterat till upptagande till handel pa en re-
glerad marknad finns och kan tillampas for att en prospektskyldighet inte
ska anses foreligga.”

> Prop. 2004/05:158, s. 65

36 Lagercrantz, Westermark: Om nyemission, s. 63

37 Hirkonen: Aktiemarknadsbolagets informationsgivning — séirskilt om amerikansk och
svensk reglering av selektiv information pa sekunddrmarknaden for virdepapper, s. 74
38 Lagercrantz, Westermark: Om nyemission, s. 64

21



3.3.5.2 Relevanta undantag vid nyemission av aktier

2 kap. 4 § LHF stadgar de undantag fran prospektskyldigheten som kan bli
aktuella vid ett erbjudande till allménheten och presenterar fem situationer
da ett krav pa prospekt inte uppstills. Ett sadant fall dr da nyemissionen
endast riktas till kvalificerade investerare.” Definitionen av detta begrepp
framgar av 1 kap. 1 § LHF med hédnvisning till 8 kap. 16, 17 och 19 §§
VPML. Begreppet omfattar med viss forenkling bland annat enheter som
har tillstand att bedriva verksamhet pa finansmarknaden, virdepappersinsti-
tut, stora foretag pa bolagsniva som uppfyller vissa uttryckliga krav, statliga
myndigheter, centralbanker samt foretag som har som sin huvudverksamhet
att investera i finansiella instrument.* Om nyemissionen éven riktar sig till
nagon person som inte ir att se som en kvalificerad investerare blir undanta-
get inte tillampligt eftersom det krivs att erbjudandet endast riktas till kvali-
ficerade investerare.

Vidare triader undantagsbestimmelsen in i det fallet da nyemissionen riktar
sig till hogst 149 icke-kvalificerade fysiska eller juridiska personer 1 en stat
inom EES.®" Det ir antalet personer som erbjudandet riktar sig till som ér
avgorande vid bedomningen och inte hur manga som faktiskt tecknar sig for
aktierna. Daremot ska de kvalificerade investerare som eventuellt mottager
erbjudande om nyemission rdknas bort fran denna krets.®? Vidare riknas
varje stat inom EES for sig vid beddmningen.®® Om erbjudandet om att
teckna aktier sker via ett viardepappersinstitut eller en annan mellanhand &r
undantaget inte tillampligt, savida inte detta erbjudande har en begriansning
pa hogst 149 personer.64 Ett prospekt kriavs vidare inte da kopet av aktierna
uppgar till minst 100 000 euro for varje investerare eller att var och en av
aktierna har ett nominellt virde pa minst 100 000 euro.®” Undantag frén pro-
spektskyldigheten foreligger 4ven da den summa som totalt inom EES ska
betalas av investerarna inom loppet av tolv manader uppgar till hogst 2,5
miljoner euro.®

Om situationen ror ett erbjudande till allménheten finns ytterligare tva rele-
vanta undantag av de totalt fem undantag som framkommer av 2 kap. 5 §
LHF. Ett krav pa upprittande av prospekt uppstills inte da erbjudandet ror
aktier som emitterats i utbyte mot aktier av samma typ, under forutsittning
att detta inte leder till att bolagets aktiekapital 6kar.®” Detta undantag ror
dock inte en typisk nyemission utan riktar in sig pa situationer da aktiebo-

%2 kap. 4 § 1 LHF

% Se vidare 8 kap. 16, 17 och 19 §§ VPML

12 kap 4 § 2 LHF

62 Lagercrantz, Westermark: Om nyemission, s. 66
% Prop. 2004/05:158 s. 77 f och s. 171

% Prop. 2004/05:158 s. 171

82 kap. 4 § 3-4 LHF

%2 kap. 4 § 5 LHF

672 kap. 5 § 1 LHF
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lagsrittsliga handlingar ger upphov till en 6kning av bolagets aktieantal.®®

Slutligen ror det sista relevanta undantaget betriffande erbjudande till all-
ménheten situationen da nyemissionen riktas till bolagets nuvarande eller
tidigare anstillda eller styrelseledaméter. Detta kriver att foretaget ligger
inom EES samt att ett annat dokument innehallandes information om aktier-
na och andra detaljer finns tillgéingligt.69

Vid upptagande till handel pa en reglerad marknad stadgas fyra relevanta
undantag i 2 kap. 6 § LHF. Ett krav pa upprittande av prospekt foreligger
inte om det totala antalet aktier som har nyemitterats under en period pa 12
manader motsvarar mindre @n 10 procent av det antal aktier av samma slag
som fanns upptagna till handel pa samma reglerade marknad vid borjan av
denna period.”’ Vidare giller samma undantag hiir som det undantag som
giller enligt 2 kap. 5 § 1 och 6 LHF, ndmligen undantagen betriffande akti-
er som emitterats i utbyte mot aktier av samma typ och nyemission som
riktas till anstillda eller styrelseledamoter 1 bolaget.“ Slutligen giller betrif-
fande upptagande till handel pa en reglerad marknad att ett undantag fran
prospektskyldigheten intrider da aktier som uppstatt genom konvertering,
utbyte av Overlatbara virdepapper eller genom teckningsoptioner tas upp till
handel pa en reglerad marknad, i de fall sadana aktier 4r av samma typ som
aktier som sedan tidigare ir foremal for handel pa samma reglerade mark-
nad.”* Nir bolaget tar upp nya aktier till handel pa den reglerade marknaden
leder detta till samma resultat som en nyemission for med sig, vilket gor att
detta undantag blir aktuellt i sammanhanget trots att det inte dr direkt till-
limpligt vid en nyemission.”

3.4 Prospektansvaret

3.4.1 Allmant

Utformningen av prospektansvaret har varit foremal for 6verviaganden vid
flera tidpunkter, senast i ett lagforslag som presenterades under ar 2013.7
Fragan om prospektansvaret har tidigare behandlats savil av Aktiebolags-
kommittén i delbetinkandet Akriebolagets kapital”och i slutbetinkandet Ny
aktiebolagslag”® som av Prospektutredningen i dess slutbetinkande Pro-
spektansvar.”’

o8 Lagercrantz, Westermark: Om nyemission, s. 74
%2 kap. 5 § 6 LHF

2 kap. 6 § 1 LHF

12 kap. 6 § 2 och 6 LHF

22 kap.7 § 8 LHF

73 Lagercrantz, Westermark: Om nyemission, s. 78
DS 2013:16

>SOU 1997:22, Aktiebolagets kapital, s. 226 ff
®SOU 2001:1, Ny aktiebolagslag, s. 259 ff
S0U 2005:18, Prospektansvar

23



Den 1 januari 2006 skedde som tidigare ndmnts en del lagéndringar inom
omradet. Enligt en davarande bestimmelse i ABL kunde en styrelseledamot,
verkstillande direktor eller stiftare bli ersittningsskyldig for skada som upp-
satligen eller oaktsamt tillfogats en aktiedgare eller annan genom dvertridel-
se av lagen. Aven revisorer hade ett liknande ansvar. Dessa regler medforde
ddrmed att organforetridare i bolaget kunde aldggas ett personligt ansvar for
skador uppkomna pa grund av ett felaktigt eller bristande prospekt om be-
stimmelser i lagen hade dvertriitts.”®

De associationsrittsliga bestimmelserna om skadestand dndrades i samband
med att prospektreglerna sammanfordes i LHF fran och med den 1 januari
2006. Det forelag ddrmed inte lingre en mojlighet att i den nya aktiebolags-
lagen gora en hédnvisning till ”6vertrddelse av denna lag” betriffande det
personliga ansvaret for organforetriddarna. Darfor infordes ett nytt andra
stycke i 29 kap. 1 § ABL vilket stadgar att ansvar for organforetradare ocksa
intriader da bestimmelser om prospekt och prospektliknande handlingar i 2,
2 a,2 b och 2 c kap. LHF eller bestimmelser 1 prospektforordningen har
overtriitts. Aven revisorer stir under ett jimforligt ansvar enligt 29 kap. 2 §
ABL.” Vidare éterfinns en bestimmelse betriffande begrinsningen av an-
svaret for prospektets sammanfattning i 2 kap. 15 § LHF.

Forutom de ovan ndamnda reglerna om organforetradarnas personliga ansvar
och bestimmelsen om begriansningen av ansvaret for prospektets samman-
fattning saknas bestammelser om prospektansvar. Det finns i nulidget inga
sdrskilda bestdimmelser for andra fysiska eller juridiska personer, vilket gor
att dessas ansvar far provas enligt allminna skadestandsrittsliga regler.*

Vid redogorelser och diskussioner betriaffande prospektansvaret anviands
varianter av begreppet fel eller brister i prospekt och for fortsatt forstaelse
krivs en kort forklaring av detta begrepp. Fel kan i ett prospekt sdgas uppsta
da prospektet innehaller en uppgift som antingen dr missvisande eller felak-
tig. Felet kan besta savil i att direkt felaktig information foreligger som att
nagon har underlatit att Iimna all information av betydelse. Brist i ett pro-
spekt innebdr att en uppgift som lagen kriver att prospektet innehaller 6ver-
huvudtaget inte finns med i detta. De fel och brister som kan upptrida i ett
prospekt kan exempelvis besta i att prognoser inte ger en korrekt bild av
verkligheten eller att sakuppgifter r felaktiga.®'

DS 2013:16, s. 28

" Ds 2013:16, s. 28

DS 2013:16, s. 29

8! Deuschl, Carl-Johan: Bolagets ansvar vid fel eller brist i prospekt, Juridisk tidskrift vid
Stockholms universitet, 1999/00:2, s. 269-297, s. 280
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3.4.2 Ansvar for att ett prospekt upprattas

Av 2 kap. 9 och 10 §§ LHF framgar vem som bir ansvaret for att ett pro-
spekt upprittas. Vid ett erbjudande till allménheten i form av en emission av
Overlatbara virdepapper ligger ansvaret for prospektets upprittande pa emit-
tenten. Detta giller dven vid ett erbjudande till allménheten angaende kop av
aktier, teckningsoptioner, teckningsritter eller konvertibler som ldmnas av
nagon som innehar sadana Gverlatbara virdepapper. Det ar alltsa det aktie-
bolag som har utgivit viardepapperna som har ansvaret for att prospektet
upprittas. Da det ror sig om andra erbjudanden till allménheten @n de ovan
namnda ligger ansvaret pa den som lamnar erbjudandet. I situationen da en
ansokan gors om att overlatbara virdepapper ska tas upp till handel pa en
reglerad marknad &r det den person som gor ansokan som ocksa har ansvaret
for att uppritta prospektet.*

3.4.3 Organforetradares ansvar

Uttryckliga regler om ansvar for felaktig eller bristande information i pro-
spektet finns alltsa enbart betridffande organforetradarna i bolaget.83 For
denna personkategori foreskrivs i 29 kap. 1 § ABL att da ett bolag har upp-
réttat ett prospekt och en VD, styrelseledamot eller stiftare har undgatt att
folja regleringen i LHF eller prospektforordningen, ska dessa ersitta skada
som en aktiedgare eller nagon annan har lidit genom denna 6vertréidelse.
Fallet da prospektet innehaller brister eller felaktigheter torde vara den mest
troliga situationen da detta ansvar uppkommer men regleringen kan ocksa
bli tillamplig da bolaget star under en prospektskyldighet men trots detta
forsummar att uppritta ett prospekt.84

For att erséttning ska utga for en skadelidande placerare i samband med fel
eller brister i prospekt krivs att vissa forutsittningar dr uppfyllda, bland des-
sa de allminna forutsittningar som generellt krivs for att skadestand ska
utga. Den skadelidande maste visa att skada har intréffat och att denna skada
uppgar till det belopp som yrkas. Vidare maste bade ett oaktsamt handlande
kunna konstateras hos den ansvarige och en adekvat kausalitet mellan detta
handlande och skadan som uppstatt. Ibland kriavs dessutom att skadan har
drabbat nagot av de intressen som den forsummade bestimmelsen har for
avsikt att skydda samt att inga ansvarsfriskrivningar forekommer i prospek-
tet.”

3.4.3.1 Skada

Vid skador pa grund av fel eller brister i prospekt #r det skadetypen ren for-
mogenhetsskada som kan drabba den skadelidande och som saledes ér rele-

2 DS 2013:16, s. 28

¥ .S0U 2005:18, s. 23

84 Lagercrantz, Westermark: Om nyemission, s. 91

5 Af Sandeberg: Prospektansvaret - Caveat emptor eller caveat venditor, s. 103
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vant i sammanhanget.*® Definitionen av ren formogenhetsskada dterfinns
inte i ABL men framgar av 1 kap. 2 § Skadestandslagen (1972:207), SKL.
Dir definieras ren formogenhetsskada som en ekonomisk skada som uppstar
utan ett samband med att nagon lider person- eller sakskada.

Varken av 29 kap. 1 § ABL eller av SKL framgar hur sjidlva skadestandet
eller skadan ska beriknas. Utgangspunkten for skadestandets berdkning ar
att detta bor ske i enlighet med den allminna skadestandsrittsliga princip
om att den skadelidande ska forsittas i samma position som om kontraktet
eller i detta fall prospektet hade varit riktigt.87

Betriffande sjdlva skadan som uppstar kan denna beskrivas som den forlust
i formogenhet som aktietecknaren lider med anledning av det felaktiga eller
bristande prospektet.® Vid berikningen av denna forlust ligger det niira till
hands att anvinda differensmetoden vilken innebér att den skadelidande
visar pa vilket sitt riktiga uppgifter i prospektet skulle lett till att en aktie-
teckning inte hade genomforts eller att aktierna hade varit mer virda.>

Skadan som uppstar maste uppna en viss grad av visentlighet for att ansvar
ska kunna utdomas, skadan far saledes inte vara obetydlig. I motiven till
insiderlagstiftningen ansags att om en viss offentliggjord information paver-
kade kursutvecklingen med minst 10 % var detta att anse som visentligt.”
Dock kan detta visentlighetsrekvisit inte lingre anses relevant da det uttala-
des i forarbetena till Lagen (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid
handel med finansiella instrument att bedomningen huruvida visentlighet
foreligger inte ska ta sin utgangspunkt i en fast procentsats.91 Istéllet dr det
relevant att ta hdnsyn till andra parametrar sasom exempelvis allménna ten-
denser pa marknaden, hur kursen for den aktuella aktien normalt varierar
samt andra specifika omstindigheterna som ir aktuella for varje aktie.”” Vad
som ska betraktas som en vésentlig paverkan kan dessutom skilja sig at mel-
lan olika marknader.”® D4 det handlar om situationer som ir svéra att bedd-
ma torde det finnas en mgjlighet for domstolen att anvéinda sig av 35 kap. 5
§ rittegingsbalken, RB, och gdra en uppskattning av skadans storlek.”*

% Deuschl: Bolagets ansvar vid fel eller brister i prospekt, s. 273

87 Hellner, Jan, Hager, Richard, Persson, Annina: Speciell avtalsrdtt 11, Kontaktsrdtt, Fjarde
upplagan, andra hiftet, Allminna d&mnen, Villingby 2009, s. 219

% Deuschl: Bolagets ansvar vid fel eller brister i prospekt, s. 281

89 Lagercrantz, Westermark: Om nyemission, s. 93

% Prop. 1990/91:42, Om insiderhandel, s. 83.

°I Prop. 2004/05:142 Marknadsmissbruk, s. 56

2 Prop. 1995/96:215, Otillbérlig kurspaverkan och vissa insiderfragor, s. 36.

% Prop. 2004/05:142, s. 56

% Lagercrantz, Westermark: Om nyemission, s. 93
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3.4.3.2 Culpa

Forutom en uppkommen skada krivs enligt bade ABL och enligt allmédnna
bestimmelser inom skadestandsritten att culpa foreligger, vilket som be-
grepp omfattar savil uppsat som oaktsamhet. Ett avsteg fran ett beteende
som anses aktsamt stipulerar oaktsamhet.”” Varken SKL eller ABL innehal-
ler dock nagon definition av detta begrepp. Generellt sett sker oaktsamhets-
bedomningen i det konkreta fallet utifran de regler som finns inom det aktu-
ella rattsomradet tillsammans med relevant praxis. Vidare beaktas sedvanan
och den grad av aktsamhet som vanligtvis forvintas inom omradet. Om des-
sa tillvigagangssitt inte ger nagot resultat torde domstolen dven vid denna
beddmning kunna anvinda sig av mojligheten att gora en fri beddmning 1
enlighet med 35 kap. 5 § RB.”

Vid oaktsamhetsbedomningen betriffande prospektansvar sker saledes be-
domningen som utgangspunkt utifran huruvida en 6vertriddelse har skett av
reglerna i LHF eller prospektforordningen. Om en sadan 6vertriddelse har
skett och en skadelidande kan visa detta torde den organforetradare gent-
emot vilken skadestandsanspraket riktas sta under en skyldighet att exculpe-
ra sig och diirmed visa att oaktsamhet inte foreligger.”” Aktiesigaren moter
troligtvis svarigheter i att sikra bevis betréiffande de interna férhallandena
inom styrelsen och bolaget som kan vara av relevans vid beddmningen av
oaktsamhet. Detta forhallande talar vidare for att en skyldighet att exculpera
sig for organforetradarna foreligger da overtradelse av regler inom de ovan
nimnda regelverken har skett.”®

Vanligtvis dr det generellt inte tillrdackligt for ansvar att en person forsum-
mar att handla utan en faktisk handling ska ha dgt rum for att oaktsamhet
ska kunna vara for handen. Sa dr dock inte fallet i situationer dér ett krav pa
handlande uttryckligen framgar av lag. Just betriffande nyemission av aktier
och upprittande av prospekt finns bestimmelser som kriaver handling vilket
resulterar i att oaktsamhet och ansvar for underlatenheten tréder in da nagon
forsummar att handla enligt dessa bestimmelser. Exempel pa en sadan situa-
tion kan vara att en prospektskyldighet foreligger men bolaget trots detta
underlater att uppritta ett prospekt eller att bolaget forsummar att presentera
obligatoriska uppgifter.”

% Deuschl: Bolagets ansvar vid fel eller brister i prospekt, s. 282

% Hellner, Jan, Radetzki, Magnus: Skadestandsrdtt, attonde upplagan, Stockholm 2010, s
131.

7 Svernlov, Carl: Styrelse- och VD-ansvar i aktiebolaget — en introduktion, andra upplagan,
Villingby 2012, 5. 59 f

%8 Lagercrantz, Westermark: Om nyemission, s. 95

% Deuschl: Bolagets ansvar vid fel eller brister i prospekt, s. 283
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3.4.3.3 Krav pa orsakssamband

For skadestand krdvs vidare att det foreligger ett adekvat orsakssamband
mellan den oriktiga informationen i prospektet och skadan som intréffat. Ett
sadant samband anses foreligga om det kan antas att den som lidit skada
skulle ha agerat pa ett annat sitt om riktiga uppgifter limnades. Vidare mas-
te den felaktiga informationen ha haft betydelse for beslutet som fattades av
den skadelidande och denna information maste ha varit kiand for vederbo-
rande.'” Det uppstills dirutover ett krav pa adekvans vilket innebir att den
effekt som uppstar ska ses som en typisk pardknelig foljd av den oaktsamma
handlingen. Betriffande just prospekt innebir kravet pa adekvans att aktie-
tecknarens ekonomiska forlust i form av en for hog aktieteckningskurs kan
anses som en pariknelig och normal konsekvens av felaktigheter eller bris-
ter i prospekt. "' Adekvansbedomningen kan dirmed sigas ha som malsiitt-
ning att eliminera foljder som #r oparikneliga och slumpartade.'®?

Ett problem som kan uppsta i och med kravet pa orsakssamband ér att fast-
stédlla vilken information som legat till grund for en investerares beslut att
forvirva aktier i bolaget. Det kan vara svart att avgora huruvida enbart det
felaktiga eller bristfélliga prospektet legat till grund for beslutet eller om
exempelvis bolagsinformation pa internet, uppgifter fran tidningarnas bors-
kommentarer eller andra informationskillor har haft en utslagsgivande bety-
delse for forvirvarens beslut.'”

I de fall da oriktiga uppgifter om bolagsforhallande har mottagits av tredje
man kan konkurrerande skadeorsaker uppsta vid provningen av ansvaret for
organforetrddaren. I manga fall har den ekonomiska information som ater-
finns pa internet och i massmedia baserats pa prospekt, arsredovisningar
eller delarsrapporter. Fragestillningen som uppstar vid skadekonkurrens ir
huruvida ansvaret att utge erséttning ska baseras enbart pa skadans huvudor-
sak eller om ansvaret ska delas upp pa de konkurrerande grunderna efter i
vilken man de kan betraktas som orsaker till skadan.'™

Vidare ligger ett problem i huruvida det ricker att visa att ett bolag har gett
ut ett felaktigt prospekt eller om det ocksa maste provas om den skadelidan-
de har tagit del av prospektet eller haft tillgang till detta. I doktrin har pre-
senterats att huvudorsaksliran kan anvindas i ett sadant fall, vilken kortfat-
tat innebir att ett orsakssamband foreligger om vallandet kan anses vara
huvudorsaken till skadan som uppkommer. Da denna ldra anvinds krivs ett
starkare samband mellan den oriktiga informationen i prospektet och den

' Svernlov: Styrelse- och VD-ansvar i aktiebolaget — en introduktion, s. 241

" Deuschl: Bolags ansvar vid fel eller brister i prospekt, s. 282

"2 Hirkonen: Aktiemarknadsbolagets informationsgivning — siirskilt om amerikansk och
svensk reglering av selektiv information pa sekundirmarknaden for virdepapper, s. 292
1% Svernlov: Styrelse- och VD-ansvar i aktiebolaget — en introduktion, s. 241

1% Svernlov: Styrelse- och VD-ansvar i aktiebolaget — en introduktion, s. 242
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skada som aktiedgaren lidit pa grund av detta och vid tillimpningen torde
det darmed krivas att den skadelidande faktiskt tagit del av prospektet.
Dock framgar av doktrin dven att en tilliampning av huvudorsaksldran som
en allmén princip betriffande information fran bolag knappast dr nagot som
later sig goras.'”

Vidare kan det diskuteras huruvida en sedvanlig adekvansbedomning kan
tillimpas vid bedomningen av prospektansvaret eller om detta medfor att
prospektansvaret riskerar att bli alltfér svarkontrollerbart och omfattande.
Den krets av personer som kan lida skada i samband med felaktig informa-
tionsgivning kan vara mycket omfattande i bolag med ett spritt aktiedgande.
Den ersittningsberittigade kretsen maste darfor kunna avgrinsas pa ett rim-
ligt sétt och det foreligger déarfor ett behov av att anvidnda en metod som gor
detta mijjligt.lo6 Ett tillvagagangssitt dr att tillimpa normskyddsldran som
ett komplement till adekvansbedomningen genom att ta stillning till ifall
overtridelse har skett av en regel som syftar till att direkt skydda det eko-
nomiska intresset hos tredje man, om den dvertridda bestaimmelsen verkli-
gen riktar in sig pa den skadetyp som ér aktuell samt om den som lidit ska-
dan ingér i skyddskretsen.'"’

Normskyddslédran kan vidare kompletteras med tillitsprincipen vilken inne-
bér att enbart den skadelidande som har haft anledning att forlita sig pa in-
formationen lamnad av bolaget dr ersittningsberittigad. Den som lidit skada
maste gora klart att grunden for beslutet att exempelvis kdpa aktier var in-
formation fran bolaget som var av den typ att den framkallade tillit hos in-
vesteraren. Endast de personer som kan visa att underlaget for beslutet att
forvirva aktier var sadan information, som exempelvis ett prospekt, &r i
praktiken berittigade till ersittning. Av det skilet 4r det vanligt att tillitsteo-
rin i sin tur tillimpas i kombination med ett nirhetskrav dér problemet lig-
ger 1 vilken grad av nérhet som krdvs mellan den som lidit skada och den
som vallat skada.'® Denna fraga ir inte helt klar. Det #r dock sjilvklart att
information sasom prospekt, delarsrapporter och arsredovisningar, det vill
sdga information som hérstammar direkt fran bolaget, maste skapa en tillit
for adressaten som &r visentligt starkare dn information som finns 1 media
eller i diskussionsfora pa internet. Om alltfor stark betoning ldggs pa kravet
pa nérhet kan detta leda till dels att skadestandsansvarets omfattning i hog
grad skulle bestimmas av slumpen, dels att lekmén som sitter tilltro till in-
formation i media presenterad av analytiker och placeringsradgivare moter
en nackdel medan professionella placerare méter en fordel.'”

19 Svernlov: Styrelse- och VD-ansvar i aktiebolaget — en introduktion, s. 242
1% Svernlov: Styrelse- och VD-ansvar i aktiebolaget — en introduktion, s. 241
107 Lagercrantz, Westermark: Om nyemission, s. 97

198 Svernlov: Styrelse- och VD-ansvar i aktiebolaget — en introduktion, s. 243
199 Svernlov: Styrelse- och VD-ansvar i aktiebolaget — en introduktion, s. 243
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Ett sadant ndrhetskrav synes vid nyemission fa till foljd att tredje min som
handlat aktier pa sekunddrmarknaden inte skulle vara berittigade till ersétt-
ning vid fel eller brister i ett prospekt, utan enbart aktietecknarna.''® Dock
finns i dagens samhille ingen tydlig atskillnad mellan uppgifter fran bolaget
och uppgifter som framkommer i media och ddarmed &r det osidkert om det i
praktiken dr mojligt att gora en uppdelning mellan sadana olika typer av
kllor. I doktrin har som tidigare namnts den asikt presenterats vilken inne-
bar att exempelvis arsredovisningar skapar en tillit for adressaten som dr
betydligt starkare dn information i exempelvis media. Dock finns bland an-
nat arsredovisningar att tillga pa bolagets hemsidor och ddrmed kan till-
gangen till sadan information vara svar att begrinsa, oberoende om den hér-
stammar fran en sekundir killa eller direkt fran sjilva bolaget.'"!

Vid bedomningen huruvida kausalitet foreligger dr det tinkbart att en moj-
lighet finns att anvinda sig av den amerikanska fraud on the market-teorin.
Med denna teori uppstills ett antal presumtioner. Till att borja med presu-
meras dels att den felaktiga informationen avspeglas i priset pa de aktier
som dr foremal for handel pa en likvid marknad, dels att de som handlar
aktier pa en sadan marknad vanligtvis sitter tilltro till att priset pa aktien
avspeglar virdet pa denna. Detta leder saledes till att adekvat kausalitet an-
ses vara for handen da en investerare som drabbats av en ren férmdgenhets-
skada med anledning av oriktig information kan visa att aktieforvirvet skett
inom den tidsram da bolaget felaktigt offentliggjorde informationen eller
lamnade oriktiga uppgifter. Investeraren behover inte visa att denna faktiskt
forlitat sig pa den information som lamnats. Bolaget har dock en mojlighet
att bryta denna presumtion. En sddan motbevisning kan exempelvis besta i
att bolaget visar att oavsett om den skadelidande hade fatt riktig information
hade denna #@nda forvarvat aktierna till samma pris.112 Det finns forfattare
som menar att denna teori bor anammas #ven i den svenska ritten. > Moti-
veringen till detta @r att det utan tvivel &r mycket svart for en skadelidande
att bevisa att han satt sin tilltro till den felaktiga eller vilseledande informa-
tion som bolaget presenterat samt att det torde vara riktigt att forutsitta att
om en person hade erhallit uppgifter som var fullstindiga och riktiga hade
denna person agerat férnuftigt.114

1o Lagercrantz, Westermark: Om nyemission, s. 98

" Hirkonen: Aktiemarknadsbolagets informationsgivning — sirskilt om amerikansk och
svensk reglering av selektiv information pa sekunddrmarknaden for virdepapper, s. 315
"2 Lagercrantz, Westermark: Om nyemission, s. 96

' Samuelsson, Per: Information och ansvar — Om borsbolagens ansvar for bristfillig in-
Sformationsgivning pd aktiemarknaden, Goteborg 1991, s. 311 och Hérkonen: Aktiemark-
nadsbolagets informationsgivning — sdrskilt om amerikansk och svensk reglering av selek-
tiv information pa sekunddrmarknaden for viirdepapper, s. 294

"4 Hirkonen, Aktiemarknadsbolagets informationsgivning — sirskilt om amerikansk och
svensk reglering av selektiv information pa sekunddrmarknaden for viirdepapper, s. 294
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3.4.3.4 Avsaknad av friskrivningar

For att ersittning vidare ska utga vid ett felaktigt eller bristande prospekt dr
det mojligt att ett rekvisit uppstills att inga ansvarsfriskrivningar far fore-
komma i prospektet. I NJA 1987 s. 692, som uppsatsen senare behandlar,
gjorde namligen HD ett uttalande om att en virderingsmans skadestandsan-
svar skulle tdcka dven tredje mans skada under forutséttning att en ansvars-
friskrivning inte hade gjorts i virderingsmannens utlatande. Detta uttalande
gillde friskrivningar i ett varderingsintyg och torde tolkas som om att det &r
mojligt att gora en ansvarsfriskrivning mot tredje man i sadana situatio-
ner.'”

Eftersom rittsfallet rorde just viarderingsintyg dr det inte klart huruvida utta-
landet kan anses gilla dven prospekt och huruvida ansvarsfriskrivningar &r
mojligt i sadana situationer. Mojligheten till ansvarsfriskrivningar 4r i klart
utomkontraktuella forhallande enligt huvudregeln obegrinsad. Dock giller
vid inomkontraktuella forhallande att vissa lagregler &r tvingande vilket gor
att mojligheterna att friskriva sig fran ansvar ofta dr begrinsade. Allmint
anses det inte finnas nagon mojlighet att friskriva sig fran ansvar betriffande
en skada som orsakats genom uppsat eller grov vardsloshet, med stod bade i
36 § Lag (1915:218) om avtal och andra rittshandlingar pa formogenhetsriit-
tens omrade, AvtL, och i de principer som gillde fére denna paragraf tridde
i kraft. Om den som lider skadan &r i en annan position dn direkt medkon-
trahent kan friskrivningen gélla om denna person kan anses ha godtagit den-
na antingen direkt eller underforstatt. Tolkningen av HD:s uttalande har
varit att virderingsintygets friskrivning anses bindande for andra dn de som
intyget direkt riktar sig till. Genom anvindningen av virderingsintyget an-
ses personen i friga ndmligen ha godtagit friskrivningen.'"®

Vidare har detta i fraga om prospektansvar tolkats som att i och med att det
enligt réttsfallet foreligger en mojlighet att gora en ansvarsfriskrivning gent-
emot andra dn de avsedda mottagarna torde dven mojligheten finnas att gora
en sadan friskrivning mot aktietecknarna eftersom dessa ir de asyftade mot-
tagarna. Accepten av friskrivningen skulle i sa fall besta i att aktietecknaren
tecknar aktier pa villkoren i prospektet. Dock poéngteras att mojligheterna
att gora giltiga ansvarsfriskrivningar i fraga om prospektansvar inte kan vara
helt sdkert. Det dr dessutom mojligt att en alltfor radikal eller allmén an-
svarsfriskrivning skulle kunna helt bortses fran eller jamkas med grund i 36
§ AvtL.""

5 Deuschl: Bolagets ansvar for fel eller brister i prospekt, s. 284

" Deuschl: Bolagets ansvar for fel eller brister i prospekt, s. 284
" Deuschl: Bolagets ansvar for fel eller brister i prospekt, s. 284f
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3.4.4 Bolagets ansvar

Eftersom det for andra personer @n organforetrddarna i nulédget inte fore-
kommer nagon sirskild reglering betréiffande ansvaret for prospekt maste
ansvaret for sadana personer, exempelvis for bolaget som utger aktierna,
provas enligt allminna skadestandsrittsliga principer. En skada som uppstar
pa grund av ett felaktigt eller bristande prospekt @r som tidigare namnts att
se som en ren formogenhetsskada. I detta sammanhang blir det intressant att
utreda huruvida forhallandet mellan bolaget och aktietecknaren ir att anse
som utom- eller inomobligatoriskt. Vid utomobligatoriska férhallande dr
huvudregeln att ren formogenhetsskada ersitts om skadan har vallats genom
brott.''® Ror det sig istillet om ett kontraktsforhallande ér utgingspunkten
att skadan ersitts oavsett om den har vallats genom brott eller inte, under
forutsittning att allminna skadestdndsrittsliga rekvisit ir uppfyllda.'" Mj-
ligheten att erhalla skadestand fran bolaget for ett felaktigt prospekt &r alltsa
visentligen storre om ett kontraktsforhillande anses foreligga.'?® Visserli-
gen finns ett relativt tydligt lagstadgad ansvar for organforetrddarna i bola-
get men dessa torde inte ha lika stora ekonomiska forutséttningar som sjilva
bolaget till att ersitta den skadelidandes forlust. Dirfor synes mojligheten
att gora bolaget ansvarigt for felaktigheter eller brister i ett prospekt vara av
storre betydelse in ansvaret for organforetridarna,'*!

3.4.4.1 Ansvar pa inomobligatorisk grund

Huruvida ett kontraktsliknande rittsforhallande kan anses uppsta mellan ett
bolag och en tecknare i samband med aktieteckning vid en nyemission far
anses nagot oklart. Ett sadant avtalsrittsligt betraktelsesitt pa aktieteckning-
en kan motiveras med att det sker ett slags anbuds- och acceptforfarande i
de rittshandlingar som foregar aktieteckningen. Inbjudan att teckna aktier
genom offentliggorande eller spridande av prospekt skulle kunna ses som ett
anbud och aktietecknarens undertecknande av teckningslistan som accept.
Likheten mellan forsidljning och nyemission visar sig ocksa i det faktum att
Koplagen (1990:931), KopL, ar tillamplig vid forsédljning av befintliga akti-
er och eftersom nyemission i viss man paminner om en sadan situation skul-
le detta kunna tyda pa att ett avtalsforhallande uppstar mellan bolaget och
aktietecknaren.'”> Appliceras detta resonemang ir det tinkbart att ett bolag
har ett skadestandsansvar pa kontraktuell grund gentemot en aktietecknare
for en ren formogenhetsskada som uppstar pa grund av ett felaktigt pro-
spekt.123 Dock far denna instillning inte anses radande enligt varken doktrin
eller praxis.

'8 2 kap. 2 § Skadestindslagen

' Hellner: Speciell avtalsrdtt 11, Kontaktsrdtt, s. 199
12 agercrantz, Westermark: Om nyemission, s. 84
121 Samuelsson: Information och ansvar, s. 248

122 Lagercrantz, Westermark: Om nyemission, s. 84
' DS 2013:16, s. 29
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Ur de prejudikat som finns fran Hogsta Domstolen inom detta omrade kan
urholkas standpunkten att bolaget inte kan bli ansvarigt pa avtalsrittslig
grund gentemot aktiedgarna for ett felaktigt eller bristande prospekt. Nagra
prejudikat som tyder pa motsatsen, namligen att ett avtalsforhallande fak-
tiskt uppstar mellan bolaget och aktietecknaren, finns dessutom inte.'**

NJA 1935 s. 270 anses som det dominerande réttsfallet for provningen av ett
bolags ansvar for prospekt i aktuell situation och dr d@ven relevant for be-
stimmandet av relationen mellan bolaget och aktietecknaren. Ett bolag hade
i fallet utgivit ett aktieliknande instrument, participating debentures, som
kan liknas vid ett slags kapitalandelslan. Efter utgivandet uppdagades att
bolagets balansridkning och andra offentliga handlingar var oriktiga vilket
var anledningen till att tre forvirvare av dessa instrument kriavde skadestand
av bolaget eftersom de forlitat sig pa dessa felaktiga uppgifter och darmed
lidit skada. Enligt HD hade de tre forvirvarna ingen mojlighet att erhalla
skadestand fran bolaget pa grund av den oriktiga informationen som givits.
Anledningen till detta var att HD menade att en innehavare av participating
debentures kunde jamstillas med en aktiedgare och att en saidan mojlighet
ddrmed inte fanns. Réttsfallet behandlar framst situationen vid forvarv pa
sekundidrmarknaden och det vore darfor mojligt att det inte &r helt uteslutet
att bolaget kan ha ett informationsansvar vid en nyemission gentemot aktie-
tecknare. Dock har tolkningen av vissa synts vara att oavsett om aktiedgarna
har forvérvat aktierna pa sekunddrmarknaden eller dr aktietecknare sa har
bolaget inte under nagra omstiandigheter nagot prospektansvar gentemot
dessa.'”

NJA 1918 s. 398 handlade inte om just prospektansvar utan om ogiltigfor-
klaring av aktieteckning pa grund av vilseledande, men rittsfallet dr dnda
aktuellt i sammanhanget. I samband med en bolagsbildning hade ett bolag
felaktigt uppgivit att de forfogade dver vissa patent som hade utgatt eller
forfallit. Aktietecknaren framstillde en begiran om att domstolen skulle
ogiltigforklara denna teckning eftersom aktietecknaren ansag sig ha blivit
svikligen forledd av bolaget i och med de osanna uppgifterna. HD uttalade
att aktietecknaren var forpliktad att sta fast vid sin teckning och ddrmed full-
folja sina skyldigheter gentemot bolaget, 4ven om han blivit férledd av fals-
ka uppgifter. Aven om fallet inte ror just prospektansvar tyder utgingen pa
att HD inte ansdg att ett avtalsforhallande mellan bolaget och aktietecknaren
uppstar i samband med aktieteckningen. Slutsatsen torde ddrmed bli att ef-
tersom en aktieteckning inte kan forklaras ogiltig pa grund av foretrddarnas

12 Lagercrantz, Westermark: Om nyemission, s. 86

125 Lagercrantz, Westermark: Om nyemission, s. 87 och Kleineman, Jan: Det skadestdnds-

rdttsliga informationsansvaret sirart och fragan om behovet av hanterbart ansvarssystem.
I: Festskrift till Peter Seipel, red. Magnusson Sjoberg, Cecilia, Wahlgren Peter, s. 279-305,
Stockholm 2006, s. 283
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svikliga beteende bor det vara svart for aktietecknaren att ha en ritt till er-
sdttning for ett sadant beteende. ' Tolkningen av detta rittsfall har i doktrin
varit att bestimmelserna om réttshandlingars ogiltighet i AvtL inte omfattar
aktieteckning och att ett kontraktsforhallande mellan bolaget och aktieteck-
naren siledes inte uppstér vid en aktieteckning.'”’

I doktrin synes den hirskande uppfattningen vara att nyemission inte ger
upphov till ett avtalsférhallande mellan bolaget och aktietecknaren.'*® Vis-
serligen medges att aktieteckning ar likt ett avtalsférhallande i manga aspek-
ter men att kvalificera forhallandet mellan bolaget och aktietecknaren som
obligationsrittsligt har inte fatt stod i doktrinen. Argumentationen for denna
standpunkt dr exempelvis att forséljning och nyemission inte kan ses som
tva jamstillda forvirv och att ett avtalsforhallande saledes inte uppstar.'*’
Betriffande att tillimpa KopL pa aktieteckning har i doktrin framforts att
lagen inte &r tillamplig i ett sadant fall. Anledningen till detta motiveras med
att lagen endast omfattar en rittighetsoverlatelse och da det vid aktieteck-
ning snarare forekommer en tillkomst av en rittighet dn en 6verlatelse av en
rittighet torde aktieteckning inte kunna jimstillas med kop."™

Av det ovan presenterade kan den sammanfattande bedomningen av bade
praxis och doktrin sdgas vara att en aktietecknare i praktiken har en obefint-
lig mojlighet att fora en framgangsrik talan mot bolaget pa avtalsrittslig
grund betriffande fel eller brister i ett prospekt.

3.4.4.2 Ansvar pa utomobligatorisk grund

Ansvar for rena formogenhetsskador i ett utomobligatoriskt forhallande er-
sitts om denna skada har vallats genom brott vilket framgar av 2 kap. 2 §
SKL. Nagot som kan ge upphov till diskussion dr huruvida denna bestim-
melse ska tolkas motsatsvis och ddrmed innebira att rena formogenhetsska-
dor i ett utomobligatoriskt forhallande endast erkdnns om skadan har vallats
genom brott. Traditionellt sett har instéllningen till ansvar for rena formo-
genhetsskador varit mycket konservativ i svensk ritt och syftet med be-
stimmelsen i SKL anses vara att begridnsa ansvaret for sadana typer av ska-
dor. Anledningen till detta kan sidgas vara att det inom skadestandsritten
identifieras ett behov av att stilla olika typer av spérrar till forfogande som
hindrar ett ansvar som r alltfor svart att kontrollera. En sadan spérr skulle
kunna sédgas vara just regeln om ren formogenhetsskada i 2 kap. 2 § SKL.
Denna orsakar ndamligen i praktiken att reglerna bade i Brottsbalken
(1962:700), BrB, och i den specialrittsliga lagstiftningen blir en samman-

1% agercrantz, Westermark: Om nyemission, s. 87

'*" Deuschl: Bolagets ansvar vid fel eller brister i prospekt, s. 270

'% Se bl.a. Lagercrantz, Westermark: Om nyemission, s. 85, Af Sandeberg: Prospektansva-
ret — Caveat emptor eller caveat venditor? s. 280, Af Sandeberg, Catharina, Sevenius, Ro-
bert: Borsrditt, upplaga 2, Lund 2008, s. 242

129 Af Sandeberg, Sevenius: Borsrditt, s. 242

0 Deuschl: Bolagets ansvar vid fel eller brister i prospekt, s. 270
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stillning av gérningar som faststéller da ansvar for ren formogenhetsskada
kan uppkomma."*' Det poiingterades i forarbetena till SKL att gillande ritt
var av den principiella asikten att ren formogenhetsskada i utomobligatoris-
ka forhallanden endast ger upphov till skadestand om skadan orsakats ge-
nom brott eller om skyldigheten att utge ersittning ar sirskilt stadgat i lag.
Dock betonades att den nya lagstiftningen inte avsag att dndra gillande ratt
men inte heller medf6ra nagra svarigheter for en réttsutveckling genom
praxis som skulle kunna innebéra ett utdkat ansvar for ren formogenhets-
skada. Dessutom papekades att 2 kap. 2 § SKL inte fick ldggas till grund for
ett motsatsslut.'*> Att en sadan motsatstolkning inte ska ske har ocksa moti-
verats med att SKL #r en ramlag och dirmed inte bér tolkas pa det sittet.'>>

Trots att bestimmelsen i 2 kap. 2 § SkL inte var att betrakta som en spérre-
gel enligt forarbetena utan rittsutvecklingen i hog grad skulle kunna ske
analogivis med 2 kap. 2 § SkL har bestimmelsen mott en mycket restriktiv
tolkning i praxis vilket har uppmirksammats i doktrinen.'** P& grund av
mycket kritik i litteraturen dr bendgenheten att gora ett motsatsslut pa 2 kap.
2 § SkL nu mojligen nagot forsvagad men anknytningen till straffritten &r
fortfarande vil forankrad. Da en ren formogenhetsskada intriffar i ett utom-
obligatoriskt forhallande som inte orsakats genom brott anses det foljaktli-
gen i vanliga fall krdvas att rétten till ersdttning ar sarskilt stadgat i lag for
att en skyldighet att utge ersittning ska intrida.'?’

De brott som framst torde bli aktuella vid felaktigheter eller brister i pro-
spekt ér svindleri i 9 kap. 9 § BrB, och otillborligt marknadspaverkan i 8 §
Lagen (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansi-
ella instrument, MmL, men dven bestimmelserna om bedrageri i 9 kap. 1 §
BrB och om osant intygande i 15 kap. 10-11 §§ BrB ir aktuella i samman-
hanget.'*® Dessa brott foretas visserligen av anstillda inom bolaget men
enligt regeln om principalansvar i 3 kap. 1 § forsta stycket 2 SkL. och den
icke lagfasta organteorin idr ett bolag ersittningsskyldigt for skador som f6-
retrddare for bolaget asamkar andra. Ett bolag &r beroende av att foretradare
handlar a bolagets vigar och dr dirmed ocksa bunden av de handlingar fore-
triidarna foretar inom ramen for sin anstillning."”” Undantag gors dock fran
denna regel da bolagets aktiedgare har lidit skada pa grund av vilseledande
information. Bolaget kan alltsa inte bli skyldigt att utge ersittning till aktie-

P! Lagercrantz, Westermark: Om nyemission, s. 88

2 Prop. 1972:5 Kungl. Maj:ts proposition med forslag till skadestindslag m.m., s. 568

13 Samuelsson: Information och ansvar, s. 267

'** Se bl.a. Hellner, Radetzki: Skadestdndsriitt, s. 88 och Dotevall, Rolf: Skadestindsansvar
for styrelseledamot och verkstillande direktor — en aktiebolagsrdttslig studie i komparativ
belysning, Stockholm, 1989, s. 444

135 Svernlov: Styrelse- och VD-ansvar i aktiebolaget — en introduktion, s. 38

136 Af Sandeberg, Catharina: Aktiebolagsriitten, upplaga 2:1, Lund 2007, s. 241

137 Hellner Radetzki: Skadestdndsriitt, s. 70 och's. 157
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dgare i de fall da aktiedgarnas aktier forlorat i viarde pa grund av att vilsele-
dande information har offentliggjorts av foretrddarna i bolalget.138

Vidare ticks endast de personer som i civilrittslig mening dr att anse som
arbetstagare av principalansvaret i 3 kap. 1 § SkL. Den verkstéllande direk-
toren omfattas normalt av detta begrepp, ddaremot inte en styrelseledamot.
Det dr dock mojligt att den person som vallar skada bade 4r en person i or-
ganstéllning och arbetstagare, exempelvis en verkstillande direktor eller en
arbetande styrelseledamot. I en sadan situation bli beddmningen av ansvaret
nagot mer komplicerad. Om skadan har vallats inom ramen for personens
position som arbetstagare ska bedomningen av dennas ansvar bedémas en-
ligt SKL. Om skadan didremot vallats vid utdvande av VD-skapet och
ABL:s regler inte har f6ljts pa ritt sitt, ska ABL:s regler istillet tillimpas
vid bedomningen av ansvaret.'”’

Vidare dr det i sammanhanget aktuellt att separera handlingar och beslut
som dr nodvindiga for bevara bolaget som en juridisk person och styra
dgandet, s.k. bolagskonstitutionella atgirder, och sadana handlingar och
beslut som styrelseledaméter och andra anstéllda begar och fattar inom ra-
men for bolagets verksamhet utat, s.k. verksamhetsfragor. Att identifiera
styrelsen med bolaget ar inte lika naturligt vid bolagskonstitutionella hand-
lingar, som exempelvis en nyemission, som det dr vid verksamhetsfragor.
Eftersom bolagskonstitutionella handlingar inte ror bolagets verksamhet och
endast foretas for att bolaget dr en juridisk person pekar det mesta dirmed
pa sadana bolagskonstitutionella handlingarna foretagna av styrelseledamdo-
ter och anstillda inte ger upphov till ett ansvar {for bolaget.140

Sammantaget tycks rittsldget vara att ett bolag inte kan bli ansvarigt att utge
skadestand gentemot en investerare for skador pa grund av ett felaktigt eller
bristande prospekt d&ven om kravet grundar sig pa utomobligatoriska ska-
destandsregler. Tilliggas kan betriffande bolagets skadestandsansvar att det
vidare anfors som skal for att skadestandsskyldighet for bolaget inte forelig-
ger att utbetalning till aktiedgarna endast ska kunna ske enligt ABL:s regler
om vinstutdelning, utskiftning vid likvidation eller nedsittning av aktiekapi-
talet och reservfonden, med anledning av hédnsyn till skydd for bolagets ka-
pital och dess borgenidrer. Argumentet tycks vara att reglerna om vinstutdel-
ning inte ska kunna kringgas genom att det finns en mojlighet for bolaget att
betala ut ersittning till aktiedgarna pa grund av deras aktieteckning. Borge-
ndrernas intresse anses dirmed véga tyngre dn den enskilda investerarens
intresse.'"!

"% Af Sandeberg: Aktiebolagsriitten, s. 243

"3 Af Sandeberg, Catharina: Bolagets ansvar gentemot skadelidande aktieiigare, Ny Juri-
dik 2:01, s 65

140 Lagercrantz, Westermark: Om nyemission, s. 89

“'SOU 2005:18 5. 58
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3.4.5 Ovriga parters ansvar
3.4.5.1 Allmant

I allménhet &r ett antal ytterligare personer medverkande vid prospektets
upprittande dn de ovan namnda och likasa de kan bidra till att ett oriktigt
eller felaktigt prospekt presenteras. Medverkande personer dr frimst virde-
pappersinstitut men ocksa konsulter sasom revisionsbyraer och advokater,
personer som avger uttalanden eller virderingsutlatanden eller anstillda
personer hos den som innehar skyldigheten att uppritta prospektet. Dessa
personers medverkan till fel eller brister kan besta exempelvis i att forsum-
ma att uppge visentliga uppgifter, att Iimna felaktig information betrédffande
en omstidndighet som tas in 1 prospektet eller att gora en felaktig granskning
av vissa uppgifter. Med anledning av detta dr det mojligt att en aktietecknare
som lider skada pa grund av ett felaktigt eller bristande prospekt vill kriva
skadestand dven av en sidan medverkande person.'**

Ett avtalsforhallande mellan aktieforvirvare och medverkande personer med
grund i prospektets innehall kan vanligtvis inte anses foreligga. Ddremot
ingas normalt ett uppdragsavtal mellan den som upprittat prospektet och
den som medverkar vid upprittandet. I och med att ett avtalsforhallande inte
foreligger mellan en medverkande och en aktietecknare, kan den sistndmnda
i regel inte vicka en skadestandstalan mot den foregaende pa kontraktritts-
lig grund. 129 kap. 2 § ABL aterfinns ett lagstadgat ansvar for revisorer for
det fall en Overtrddelse av LHF eller prospektforordningen har skett men
utover detta forekommer ingen speciallagstiftning som stadgar ett specifikt
ansvar for medverkande personer. Bedomningen av prospektansvaret ska
ddrmed ske i enlighet med allménna skadestandsrittsliga bestimmelser be-
triffande ren formogenhetsskada, dir huvudregeln enligt 2 kap. 2 § SkL
som tidigare ndmnts &r att ren formogenhetsskada ersétts i utomobligatoris-
ka forhallanden om denna orsakats genom brott.'"*® Betriiffande bestimmel-
sen dr diskussionen som tidigare forts angaende regelns rackvidd intressant
dven i detta fall. Inom detta omrade har Hogsta Domstolen i nagra fall tiller-
ként skadelidande ersittning i utomobligatoriska forhallanden utan att nagot
brott har skett och dirmed utvidgad ansvaret for rena formogenhetsskador 1
sadana forhallanden.'**

I NJA 1987 s. 692 hade en virderingsman fatt i uppdrag av en fastighetsiga-
re att avge ett intyg betriffande vérdet av dennes fastighet men hade av
oaktsamhet begatt ett viasentligt fel vid utfirdandet. Detta resulterade i att
utlatandet presenterade ett oriktigt viarde pa fastigheten vilket i sin tur inne-
bar att ett foretag som beviljade 1an med pantsidkerhet i fastigheten led skada
pa grund av innehallet i det liamnade uttalandet. HD gjorde i domen ett utta-

42500 2005:18, s. 85
43.50U 2005:18, s. 86
144 Lagercrantz, Westermark: Om nyemission, s. 104
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lande om att 6vervdgande skél talade for att en person som med fog satt sin
tillit till ett intyg om vérdering inte skulle bira konsekvenserna av skador
som ytterst hade sin grund i att den som avgett intyget hade agerat vardslost.
Vidare uttalades att den som inom ramen for sitt yrke atar sig viardering av
fastigheter star under ett ersittningsansvar som bor ticka dven skada hos
tredje man och inte endast uppdragsgivarens skada. Virderingsmannen an-
sags med bakgrund i detta skyldig att utge skadestand mot tredje man, det
vill séga till bolaget som beviljat 1an. Att ett ansvar for professionella yrkes-
utovare kan finnas dven i utomobligatoriska relationer tycks ha godtagits av
HD som inte rubricerade relationen mellan virderingsmannen och den ska-
delidande i form av kontraktstermer.

Samma princip som framkom ur NJA 1987 s. 692 tillampades dven i ett
senare rittsfall, NJA 2001 s. 878, dock med motsatt utgang. Anledningen till
detta var att virderingsmannen inskréankte sitt ansvar genom att ange att
andamalet med uttalandet var att bruka detta i en tvist. Ddrmed ansags det
inte motiverat for tredje man att utan vidare sitta tilltro till intyget och vér-
deringsmannen ansags foljaktligen inte skadestandsskyldig gentemot den
skadelidande. '*°

3.4.5.2 Vardepappersinstitut

Vid upprittande av prospekt fyller normalt sett viardepappersinstitutet en
viktig roll och &r generellt involverat och ansvarigt for att samla in material
fran olika killor och sammanstilla och uppritta prospektet i enlighet med
detta. Vidare kan det aligga virdepappersinstitutet att dels verifiera informa-
tionen som presenteras i prospektet, dels granska bolaget som utfardar pro-
spektet. Eftersom virdepappersinstitutets logga och firma i regel framgar av
prospektet #r det befogat for aktietecknare att utga fran att institutet garante-
rar att prospektet innehaller riktiga uppgifter och att den undersokning har
gjorts som krivs for att sdkerstélla att prospektet uppfyller alla stillda
krav.'*

Vad giller virdepappersinstitutets ansvar dr det nagot oklart vilken betydel-
se rittsfallen fran 1987 och 2001 har eftersom dessa enbart ror en virde-
ringsmans ansvar. Betréiffande fallet fran 1987 podngterade HD att det inte
fanns en mojlighet att ens uttala sig allmént om omfattningen av vérde-
ringsméns skadestandsansvar och det kan ddrmed tyda pa att prejudikatvir-
det i fallet enbart torde omfatta virderingsintyg.'*’ I praxis har domstolarna
ndmligen varit varsamma med att foreskriva ett prospektansvar for ett vér-
depappersinstitut om inget brott har utforts.'*®

' Lagercrantz, Westermark: Om nyemission, s. 105
100U 2005:18, 5. 92 f

147 Samuelsson: Information och ansvar, s. 269

148 Lagercrantz, Westermark: Om nyemission, s. 105
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I NJA 1996 s. 3 faststdllde HD att en bank inte hade ett ansvar betridffande
ett prospekts innehall eller betriffande den ekonomiska stdllningen i bola-
get. Situationen i fallet var sadan att ett bolag hade upprittat och skickat ut
ett prospekt utan bidrag av den bank som var ansvarig for att hantera drendet
och banken hade heller inte foretagit nagon radgivning betriffande innehal-
let i prospektet. Det gjordes dock inget yttrande av domstolen med innebor-
den att man allmént skulle ha stéllt sig nekande till att det finns en mdjlighet
att foreskriva ett ansvar for ett vardepappersinstitut eller annan medverkan-
de for ett oriktigt innehall i prospektet.

Ett fall frin Hovritten'*’ rorde en banks prospektansvar och dess skyldighet
att utge skadestand till tva tecknare som lidit skada pa grund av ett felaktigt
prospekt. Aktietecknarna menade att banken hade forsummat att kontrollera
riktigheten i uppgifterna som lamnades av banken i dess roll som medver-
kande vid prospektets upprittande och att de forlitat sig pa informationen
och riktigheten i prospektet. I motiveringen hénvisade aktietecknarna till
NJA 1987 s. 692 och NJA 2001 s. 878 och menade att en virderingsmans
och en banks ansvar gentemot tredje man kunde jaimstéllas. Detta fick dock
inte medhall av Hovritten som inte ansag att en sadan likstéllelse tillits sig
goras eftersom banken inte var ansvarig for upprittandet av prospektet och
varken hade verifierat eller granskat informationen om bolaget. Principerna
som hade fastslagits i de tidigare fallen kunde enligt Hovritten alltsa inte
appliceras i detta fall.

Som utgangspunkt kan ddrmed sidgas att da ett felaktigt eller bristande pro-
spekt har gett upphov till skada hos en aktietecknare torde det medverkande
virdepappersinstitutet ha ett ansvar som dr ytterst begrinsat. For det fall att
institutet har gjort ett atagande att kontrollera och intyga uppgifterna i pro-
spektet och dven publicerat sin logga och firma déri foreligger emellertid
forhallanden som pekar pa att virdepappersinstitutet kan aldggas ett pro-
spektansvar, ifall detta har forfarit vardslost. Réttsldget i fraga om prospekt-
ansvaret for medverkande virdepappersinstitut far dock sigas vara oklart.'”

3.4.5.3 Andra medverkande personer

Som tidigare namnts deltar dven andra personer dn virdepappersinstitutet da
ett prospekt upprittas, som exempelvis anstillda i det bolag som har ansva-
ret att uppritta prospektet, experter och 6vriga konsulter. Deras roll kan ut-
goras av att bista vid prospektets utformning, genomféra en due diligence
undersokning av det emitterande bolaget eller upplysa om de bestammelser
som ska f6ljas vid prospektets upprittande.'”' Den rapportering som konsul-
terna lamnar utgor en bas for informationen 1 prospektet men till skillnad

' Hovritten 6ver Skéne och Blekinge i mal nr T 532-99
150 Lagercrantz, Westermark: Om nyemission, s. 106
1'SOU 2005:18, s. 89
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fran viardepappersinstitutet #r inte konsulterna under samma tillstandsplikt
som detta. Plikten omfattar foretag som gentemot allminheten garanterar att
deras riktade erbjudande har utarbetats enligt géillande bestammelser. Advo-
katers och revisorers verksamhet i form av radgivning och granskning ar
vanligtvis av en annan art. Dessa personer far rollen av konsulter pa det bo-
lags sida som upprittar prospektet och inte som en neutral mellanhand i re-
lation till allméinheten.'*?

Med bakgrund i det utvidgade ansvaret for en konsult gentemot tredje man
som framkom 1 NJA 1987 s. 692 skulle det kunna finnas en mgjlighet for en
konsult som agerat oaktsamt i medverkandet av ett prospekts upprittande att
under vissa forutsittningar bli ersittningsskyldig gentemot en person som
lidit skada pa grund av felaktiga uppgifter i detta prospekt. Ur rittsfallet har
1 doktrin plockats ut fem rekvisit som var utslagsgivande 1 beddmningen av
HD och som maste vara uppfyllda for att en konsult ska lyda under ett er-
sdttningsansvar gentemot den skadelidande. Till att borja med krivs en yr-
kesmissighet hos den person som genomfor uppdraget vilket innebér att
denna person inom ramen for sitt yrke vanligtvis genomfor sadana uppdrag.
Vidare uppstills ett krav bade pa att personen i fraga har vetskap om att det
ar mojligt att intyget som ldmnas kan anvindas av flera personer med olika
syften och pa att tilltron som sattes till intyget var befogad. Slutligen krivs
for ansvar savil oaktsamhet hos konsulten som avsaknaden av ansvars-
friskrivningar.'>® De viktigaste bestdndsdelarna da en konsults ansvar be-
doms far sdgas vara yrkesmaissigheten och aktsamhetsstandarden hos kon-
sulten i kombination med huruvida den skadelidande haft fog att forlita sig
pa informationen hirstammande fran konsulten. Detta kriaver att dock att
konsulten haft kinnedom om att den som mottog informationen skulle
komma att sitta tilltro pa denna information.'**

Detta resonemang med bakgrund i nimnda réttsfall bor frimst kunna appli-
ceras pa virderingsutlatanden som i manga fall tas in i prospektet och som
ofta spelar en betydande roll dd en investerare bedomer ett erbjudande. For
att detta virderingsforetag ska anses ansvarigt for utlatandet torde krivas att
foretaget har godként att utlatandet kommer att vara en del av prospektet.
Om sa inte har skett torde ett ansvar inte kunna foreskrivas for véirderingsfo-
retaget.'>

Vidare kan argumentationen betriffande prospektansvaret for virdepappers-
institutet i vissa delar tillimpas pa andra medverkandes ansvar men det mas-
te 1akttas att en skillnad foreligger i personernas olika roller vid prospektets

upprittande. Ovriga medverkande #r vanligtvis inte centrala spelare i arbetet

12 Af Sandeberg: Prospektansvaret - Caveat emptor eller caveat venditor? s. 369
153 Samuelsson: Information och ansvar, s 269 f

134 Af Sandeberg: Prospektansvaret - Caveat emptor eller caveat venditor?, s. 374
'3 SOU 2005:18, s. 95f
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med prospektet och det foreligger vidare inte lika starka skél att anta att en
investerare satt sin tilltro till dessas medverkan eftersom denna ofta inte
syns utat gentemot investerarna, till skillnad mot vad som géller for virde-
palppersinstitutet.156 Vidare finns en mojlighet att ett prospektansvar aligger
den medverkande som klart har uppgetts som ansvarig for delar av innehal-
let i prospektet, om denna person har agerat vardslost. Sammanfattningsvis
kan dock rittsldget betrdaffande prospektansvaret dven for 6vriga medver-
kande sédgas vara oklart."’

3.4.6 En ny lagstiftning pa omradet for
prospekt?

Omradet for prospektansvar dr dynamiskt och nyligen presenterades ett lag-
forslag'”® som foreslas triida i kraft den 1 juli 2014. Syftet med forslaget ir
att gora det civilrittsliga ansvaret for felaktigheter och brister i prospekt
tydligare och pa sa sitt skapa ett okat fortroende for de finansiella markna-
derna, forstirka skyddet for investerare samt avldgsna de brister i effektivi-
teten som kan vara en foljd av ett inte helt klart r'aittsl'aige.159

Forslaget innebér att regler om skadestand for den som &r ansvarig for pro-
spektet tas in i aktuella lagar exempelvis LHF och innebir att den for pro-
spektet ansvariga ska kunna bli skadestandsskyldig om prospektreglerna
uppsatligen eller oaktsamt har vertritts. Ansvarig for ett prospekt ska i hu-
vudsak anses vara savil de personer och vissa organforetradare i ett bolag
som upprittat prospektet som de personer som lamnat ett erbjudande om att
kopa eller teckna verlatbara virdepapper. I forhallande till det ansvar enligt
gillande ritt som foreligger for organforetradare i aktiebolag innebér forsla-
get en inskrankning betridffande dessas ansvar pa sa sitt att ansvaret inte ska
inkludera prospekt som avser exempelvis obligationer. Vidare ska dven
medverkande parter vid prospektets upprittande kunna bli ansvariga under
vissa forutsittningar. Kretsen av personer som med anledning av felaktighe-
ter eller brister i ett prospekt har mojlighet att aberopa ansvarsreglerna och
gora gillande skadestandsansprak foreslas inskriankas. Dessutom foreslas
regleringar om bland annat gemensamt skadestandsansvar och preskription
samt mojlighet till jimkning av skadestandet och forbud mot ansvars-
friskrivningar.16o Aven den som uppriittat prospektet, gett ut prospektet och
saledes erhallit pengarna fran emissionen ska foreskrivas ett uttryckligt pro-
spektansvar, vilket innebdr att den osdkerhet som foreligger betriffande ett
bolags ansvar undanréjs.'®!

1 | agercrantz, Westermark: Om nyemission, s. 106
157 Lagercrantz, Westmark: Om nyemission, s. 107
¥ DS 2013:16

DS 2013:16, 5. 98

DS 2013:16, 5. 3

' DS 2013:16, s. 45
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Utredningen menar att konsekvenserna ifall dessa lagandringar trader i kraft
kommer bli att réttsldget blir klarare och att dven andra personer @n organfo-
retridarna i ett aktiebolag kommer erhalla ett lagstadgat ansvar for felaktig-
heter eller brister 1 prospektet. Detta skulle kunna tinkas innebéra att fler
ansprak framstélls med anledning av detta. Dock menar utredningen att i
och med att forslaget ocksa kommer innebira en inskrinkning av kretsen av
personer som kan framstilla ansprak samt att preskriptionstiden forkortas
kommer inte uppenbart fler ansprak att framstillas. Hur miangden prospekt
sammantaget kommer paverkas av den foreslagna lagidndringen dr enligt
utredningen svart att bedoma. Detta beror pa att en del av forslagets énd-
ringar innebdr att fler situationer omfattas av en prospektskyldighet medan
andra dndringar orsakar att firre situationer omfattas av en sadan skyldighet.
Hur omfattande prospektskyldigheten &r paverkar i viss man vilka konse-
kvenser detta lagforslag kommer att fi om dndringarna triider i kraft. '

12 DS 2013:16, s. 99
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4 Regleringen av prospekt i
England

4.1 Allmant om vardepappersmarknaden

Virdepappersmarknaden i England regleras huvudsakligen av Financial
Services and Markets Act 2000, FSMA 2000, vars tillsynsorgan fram till
april 2013 utgjordes av The Financial Services Authority, FSA. Normgiv-
ningsmakten tillkom fran The Treasury som kan sidgas vara den engelska
motsvarigheten till det svenska Finansdepartementet.'®

I april 2013 6vertogs FSA’s roll som tillsynsorgan av tva olika organ; The
Financial Conduct Authority, FCA, och The Prudential Regulation Authori-
ty, PRA. FCA ir ansvarig dels for tillsyn 6ver regleringen inom finans-
marknaderna och detalj- och grossisthandeln, dels for infrastrukturen inom
dessa marknader. Tillsynen over de firmor som inte faller in under PRA’s
tillimpningsomrade ligger dessutom under FCA’s ansvar. PRA é&r ansvarig
for att frimja en ansvarsfull och trygg verksamhet inom det finansiella sy-
stemet genom att ansvara for regleringen av bland annat alla forsdkringsbo-
lag och investmentbanker.'® Med The Financial Services Act 2012 skedde
en del fordndringar bland annat 1 FSMA 2000 betrdffande exempelvis be-
stimmelsen om rollen som tillsynsorgan.'®

Storbritanniens storsta bors dr International Stock Exchange of the United
Kingdom and the Republic of Ireland Ltd eller London Stock Exchange,
LSE. LSE driver flera marknader dir aktier och viardepapper fran brittiska
foretag handlas. Olika regleringssystem styr marknaderna och bland dessa
marknader utmirker sig tre stycken som de viktigaste, The Main Market,
The Alternative Investment Market, AIM, och The Professional Securities
Market, PSM. The Main Market dr den viktigaste marknaden for handel
med aktier och den marknad som &r tyngst reglerad. Enbart noterade virde-
papper far upptas till handel pa denna marknad och savil emittenter som
marknadsaktorer maste uppfylla de krav som stills pa EU-niva. AIM ir en
marknadsplats for aktier fran bolag som dr mindre 4dn noterade bolag eller
som endast har en liten del av sina aktier i allmédnhetens hdnder. Slutligen ar
PSM en marknad for noterade virdepapper och for professionella handlare i
rintebdrande virdepapper. 166

19 Af Sandeberg: Prospektansvaret — Caveat emptor eller caveat venditor? s. 197

' The Financial Services Authority, Regulatory Reform - Background,
http://www.fsa.gov.uk/about/what/reg_reform/background, 131101

165 The Financial Services Act 2012, section 1A

166 French, Derek, Mayson, Stephen, Ryan, Chistopher: Company Law, 28th Edition 2011-
2012, Oxford University Press, 2011, s. 199
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4.2 Bakgrund till prospektregleringen

Regelverket i England betriffande vardepappersmarknaden var tidigare
framst uppbyggt av bestimmelser och rekommendationer utfirdade av
marknadens aktorer och organ sasom London Stock Exchange och The Pa-
nel on Take-Overs and Mergers. Reglerna tillkom alltsa till storsta del ge-
nom sjilvreglering. Da Financial Services Act 1985 Part IV, som reglerade
informationsansvaret for inregistrerade bolag, tradde i kraft 1985 skedde en
stor fordndring pa rittsomradet. EU:s regler om prospekt implementerades
senare genom Public Offers of Securities Regulation 1995, POS, tillsam-
mans med kompletteringar av FSA Part IV.'®’

Prospektdirektivet implementerades huvudsakligen genom bestimmelser i
FSMA 2000, som hade tritt i kraft ar 2001, tillsammans med The Prospec-
tus Rules, PR, vilka tillsammans ersatte den reglering som tidigare funnits i
FSA och POS. PR ir en detaljerad sammanstéllning av regler som tillhan-
dahalls av FCA. Till dessa huvudsakliga regelverk kompletteras prospektre-
gleringen av bland annat FCA Listing Rules och genom uppdateringar till
FSMA 2000 i The Financial Services Act 2012.'®

Inom dessa regelverk forkommer tva typer av prospekt.'® Ett prospectus
ska upprittas antingen i det fall da overlatbara virdepapper erbjuds till all-
ménheten inom England eller da en ansdkan framstills om att sadana virde-
papper ska tas upp till handel p4 en reglerad marknad.'” Listing particulars
ska istéllet upprittas vid en ansokan om att vissa kategorier av viardepapper
som faller utanfor kravet som stills pa prospectus ska upptas pa den offici-
ella listan. '"! Begreppet prospekt anvinds i fortsittningen som ett samman-
fattande begrepp pa dessa tva typer av prospekt.

4.3 Prospektskyldigheten

4.3.1 Regleringen

FSMA 2000 s. 85 (1) och (2) specificerar de fall i vilka ett godkint prospekt
ska upprittas. Detta ska ske da ett i England registrerat féretag erbjuder
overlatbara virdepapper till allménheten eller ansoker om att uppta virde-
papperna till handel pa en reglerad marknad inom England.

17 Af Sandeberg: Prospektansvaret — Caveat emptor eller caveat venditor? s. 198

1% Schammo, Pierre: EU Prospectus Law, New Perspective on Regulatory Competition in
Securities Markets, Cambridge University Press, 2011, s. 247

199 Af Sandeberg: Prospektansvaret — Caveat emptor eller caveat venditor? s. 198

""" FSMA 2000, s 85 och Schedule 11A.

I ESMA 2000 s 79 och FCA Listing Rule 4.1.
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4.3.1.1 Overlatbara viardepapper

Definitionen av 6verlatbara virdepapper framgar av FSMA 2000 s. 102A(3)
som dir hinvisar till definitionen av 6verlatbara viardepapper i direktiv
2004/39/EG'"* artikel 4.1(18). Overlatbara virdepapper definieras som si-
dana vardepapper utom betalningsmedel som normalt omsitts pa kapital-
marknaden. I direktivet nimns som exempel pa begreppet bland annat akti-
er, depabevis, virdepapper som &r jamforbart med andelar i aktiebolag, vir-
depapper som ger en ritt att kopa eller sélja sadana 6verlatbara viardepapper
samt obligationer eller andra former av skuldférbindelser.'”

4.3.1.2 Erbjudande till allméanheten

Betriffande erbjudande till allménheten definieras detta begrepp 1 FSMA
2000 s. 102B(1), (2) och (3). Ett erbjudande till allminheten anses foreligga
da det sker en kommunikation, i vilken form eller genom vilka medel som
helst till nagon person inom England, denna kommunikation presenterar
information om de dverlatbara virdepapper som erbjuds och de villkor pa
vilka de erbjuds samt denna kommunikation ir att anse som tillracklig for
att skapa en mojlighet for en investerare att besluta om att kdpa eller teckna
sig for de aktuella aktierna. Enligt FSMA 2000 s. 102B(4) inkluderar be-
greppet ocksa erbjudande fran mellanhénder men dédremot inte, enligt
FSMA 2000 s. 102B(5) och (6), en kommunikation i samband med handel
pa en reglerad marknad eller en handelsplattform.

4.3.1.3 Reglerad marknad

Definitionen av reglerad marknad framgar av FSMA 2000 s. 103 (1) genom
hianvisning till direktiv 2004/39/EU artikel 4.1(14). Reglerad marknad har
hir samma innebdrd som definitionen i VPML, vilken uppsatsen tidigare
redogjort for.'™

I England &r det endast Recognised Investment Exchanges, RIEs, som har
en mojlighet att agera reglerade marknader och det aligger FCA att erkdnna
och overvaka dessa RIEs i enlighet med FSMA 2000 Part XVIII. De
reglerade marknaderna utgors 1 nuldget av London Stock Exchange, The
London Metal Exchange, The London International Financial Futures and
Options Exchange, Nyse Euronext London, ICE Futures Europé, ICAP Se-

'"2 Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader
for finansiella instrument och om #ndring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och
Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt upphivande av radets direktiv
93/22/EEG

'3 Direktiv 2004/39/EG artikel 4.1 punkt 18 a-c

17 Se stycke 3.3.4
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curities & Derivates Exchange — Main Board och BATS Europé Regulated
Market.'”

4.3.1.4 Ett godkant prospekt

Det prospekt som publiceras maste for att vara giltigt godkdnnas av en com-
petent authority i utfirdarens hemstat.'’® I England #r denna myndighet nu-
mera FCA och tog saledes 6ver den roll som FSA tidigare hade.'”’” For att
regelritt fa godkinna ett prospekt maste FCA sikerstilla att England ar
hemstaten for den utférdare till vilket de overlatbara virdepapperna hanfor
sig, att prospektet innehaller all nddvéndig information som krdvs samt att
alla 6vriga krav som uppstills enligt FSMA 2000 eller prospektforordningen
dr uppfyllda.'™

4.3.2 Undantag fran prospektskyldigheten

Likt i den svenska ritten forekommer ocksa i den engelska ritten lagstadga-
de undantag fran skyldigheten att uppritta prospekt. I mangt och mycket
motsvarar dessa undantag de undantag som finns i1 svensk ritt. Ett av dessa
ror fallet da erbjudandet endast riktar sig till kvalificerade investerare'”” med
den definitionen som begreppet ges 1 prospektdirektivets artikel 2.1 d vars
innebord har redogjorts for i stycket om den svenska ritten.'® Vidare gors
undantag fran prospektskyldigheten om erbjudandet riktar sig till en grupp
av mindre dn 150 personer eller om den totala summan for erbjudandet inte
overstiger 100 000 euro. Detta undantag kan dock bara anvéndas en gang
per ar. Om den minsta kopeskilling som betalas av varje investerare uppgar
till 50 000 euro eller om det nominella virdet pa varje aktie dr minst 50 000
euro intrider inte heller skyldigheten att uppriitta prospekt.'™!

Tillaggas kan att likt den svenska regleringen krivs att da situationen dven
ror upptagande till handel pa en reglerad marknad maste ett undantag som
tiacker denna situation ocksa vara tillampligt for att prospektskyldigheten
ska kunna undgéis.182 De undantag som blir aktuella vid nyemission ér i stort
sett desamma som de fyra relevant undantagen som framkommer av 2 kap.
6 § LHF, nimligen 10 % undantaget183, undantaget betridffande nuvarande

'3 The Financial Services Register - Exchanges, The Financial Conduct Authority,

http://www.fsa.gov.uk/register/exchanges.do, 131023

76 ESMA 2000 s. 85(1) och s. 85(7)

TESMA 2000 s. 72 och s. 1 samt The Financial Services Act 2012 section 6(1A)
'8 ESMA 2000, s. 87A(1)

79 ESMA 2000, s. 86(1) a

180 ESMA 2000, s. 86(7)

B ESMA 2000 s. 86(1) b-e

182 French, Mayson och Ryan: Company law, s. 207

183 ESMA 2000 s. 85 (5)(b) och s. 85 (6)(b).
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eller tidigare anstillda eller styrelseledaméter'®*, undantaget avseende aktier
som redan finns under forutsittning att aktiekapitalet inte okar samt undan-
taget som triider in vid konvertering eller utbyte.'®

4.4 Prospektansvaret

4.4.1 Allmant

Ett skadestandsansprak pa grund av ett felaktigt eller bristande prospekt kan
i engelsk ritt foras dels pa lagstiftning, dels pa common law. Inom common
law torde de vanligaste mojligheterna att kriava skadestand vara att stimma
inom tort of negligence (vérdsloshet) eller rort of deceit (svek)'*® The law of
tort i engelsk ritt omfattar en rad olika situationer och nagon exakt defini-
tion av begreppet tillater sig inte goras. Forenklat kan dock ségas att ett an-
sprak i tort uppstar vid en 6vertridelse av en generell plikt som &r stadgad i
civilritten och vid en sadan 6vertridelse har den skadelidande ritt till ersitt-
ning.187 Att stodja sig pa det lagstadgade prospektansvaret dr vanligtvis mer
formanligt for den skadelidande in att fora en process i common law.'®® Att
andra remedier @n de som framgar av FSMA 2000 ir tillgdngliga som kom-
plement till prospektreglerna samt att dessa bestimmelser inte ska paverka
ansvaret under nagon annan lagstiftning eller under common law, framgar
uttryckligen av FSMA 2000 s. 90(6).

Tvister angaende skador pa viardepappersmarknaden forekommer séllan i
England. Traditionellt sett har ett ansprak pa ritt till skadestand for ren for-
mogenhetsskada endast varit framgangsrikt inom avtalsrétten och endast i
undantagsfall har en sadan typ av skada kompenserats genom skadestandsta-
lan. Anledningen till detta motiveras med att det anses vara var och ens eget
ansvar att skydda sig fran forlust genom avtal och om sa inte har skett dr det
rimligt att var och en bir de foljder som forsummelse av att skydda sig in-
nebir. Utvecklingen tycks dock ga mot ett nagot tolerantare betraktelsesitt
pa ren formdgenhetsskada i ett utomobligatoriskt forhallande, nagot som
kommer behandlas nedan.'®’

184 ESMA 2000 s. 85(5)(b)

'8 Se vidare FSMA 2000 s. 85

186 European Securities and Markets Authority, ESMA, Annex 111, Individual responses

from EEA States, Comparison of liability regimes in Member States in relation to the Pro-

spectus Directive, 30 maj 2013, ESMA/2013/619/Ann 111,

http://www.esma.europa.eu/system/files/2013-

619 _ann_iii_report_liability_regimes_under_the prospectus_directive_annex_iii_published
on_website.pdf, s. 313, 130925

187 Elliott, Catherine, Quinn, Frances: Tort Law, sjunde upplagan, Essex, England, 2009, s.

2

%8 DS 2013:16, 5. 32

189 Af Sandeberg: Prospektansvaret — Caveat emptor eller caveat venditor?, s. 202
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4.4.2 Ansvarssubjekt

Artikel 6 1 prospektdirektivet, som reglerar det civilrittsliga ansvaret for
prospekt, implementerades i England genom relativt detaljerade bestimmel-
ser. Dessa regler pekar ut dels vem som kan hallas ansvarig for prospektet,
dels under vilka forutsittningar denna person kan undg ansvar." Re-
gleringen aterfinns i FSMA 2000 s. 85 tillsammans med 5 kap. PR. Syftet &dr
att peka ut den krets av personer som kan hallas ansvariga fér de eventuella
skador som en investerare kan lida som ett resultat av ett felaktigt eller bris-
tande prospekt. Bestimmelsen pekar ut sex olika kategorier av personer som
anses ansvariga for prospektets innehall."”!

Forst och framst &r utgivaren av de 6verlatbara vardepapperna att anse som
ansvarig for prospektets innehall. Dock foreligger inte ansvar i de fall utgi-
varen inte har godkiint det erbjudande till vilket prospektet hiinfor sig.'** I
lagstiftningen anvénds begreppet issuer vilket inbegriper bade bolaget och
personer som ir stiftare i detta bolag. Det finns alltsa en mojlighet att rent
teoretiskt foreskriva ett ansvar for bolaget enligt denna bestimmelse.'*?

Vidare stadgar bestimmelsen att ansvar aligger den person som ir organfo-
retridare i bolaget da prospektet publicerals.194 Det kan dock vara sa att en
organforetradare tilltrader under tidsperioden mellan den tidpunkt da bolaget
fattade ett beslut om att genomf6ra en nyemission till den tidpunkt da ett
prospekt publiceras. Denna period kidnnetecknas av betydande arbete relate-
rat till prospektet och det dr dirfor troligt att en organforetradare som tilltréd-
der precis innan publiceringen av prospektet har missat mycket av detta for-
beredande arbete.'”” For en sadan typ av situation finns en bestimmelse som
stadgar att en sadan person inte anses ansvarig for prospektet om detta pub-
liceras utan dennas vetskap eller samtycke. For detta krivs dock att perso-
nen ger en rimlig kungorelse att prospektet publicerades utan dennas vet-
skap eller samtycke s& fort denna far veta att publiceringen har skett.'”® Be-
stimmelsen anses inte omfatta den situationen da en organforetradare endast
halvhjértat bidrar till styrelsemdten som hanterar prospektfragorna av exem-
pelvis anledningen att prospektet inte rorde dennas specifika omrade inom
bolaget och dirmed inte var av intresse for vederborande. Aven om sé inte
var fallet kan en sadan organforetradare inte framgangsrikt argumentera for
att denna inte hade vetskap eller Iimnat samtycke till prospektet. Dock anses

1% Schammo, Pierre: EU Prospectus Law, New Perspective on Regulatory Competition in
Securities Markets, s. 270

PYIPR 5.5.3 och FSMA 2000 s. 84(1)(d)

">PR 5.5.5R

'SAf Sandeberg: Prospektansvaret — Caveat emptor eller caveat venditor? s. 207

4 PR, 5.5.3(2)R(b)

' Hudson, Alistair: Persons responsible for the contents of the prospectus,
http://www.alastairhudson.com/securitieslaw/Persons%20Responsible %20for%20the %20C
ontents%200f%?20the %20Prospectus.pdf, s. 3, 131001

"% PR 5.5.6R.
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bestimmelsen skydda den organforetradare som tilltrddde efter att prospek-
tet fardiggjorts. Detta under forutséttningen att personen i fraga motsatte sig
publiceringen och ddrmed inte gav sitt samtycke eller 6verhuvudtaget inte
kénde till prospektet, vilket ddrmed &r att anse som utom dennas vetskap.
Stycket omfattar 4ven personer som har atagit sig att bli organforetréidare i
framtiden. '’

Aven den person som accepterar ansvaret for prospektet alternativt pekas ut
som ansvarig i prospektet anses ansvarig for dess innehall."”® Trots att en
stor krets av personer sasom anstéllda och professionella radgivare dr invol-
verade i framtagandet av ett prospekt och mycket vil kan ligga bakom olika
former av uttalandet i detta, ticker bestimmelsen endast de personer som
uttryckligen har dtagit sig ansvar for prospektets innehall.'””

Ansvarsbestimmelsen stadgar vidare att vid ett erbjudande av aktier aligger
ansvar erbjudaren savida detta inte &r utfardaren av aktierna. Om erbjudaren
ar en juridisk person aligger dven ansvar varje person som dr organforetri-
dare 1 denna juridiska person nér prospektet publiceras.200 Tolkningen av
denna bestimmelse kan ge upphov till nagra spérsmal. Vid en ren bokstavs-
tolkning torde regeln kunna innefatta varje person som erbjuder aktier till en
annan person, dven om denna person inte har haft nagon del i det initiala
erbjudandet av aktierna eller i forberedandet av prospektet. Om en sadan
tolkning skulle goras skulle séljare av aktierna pa sekundarmarknaden under
vissa forutsittningar sta under ett ansvar for innehallet i prospektet. Dérfor
anses det lampligt att tolka bestimmelsen till att endast omfatta de personer
som dr involverade i det initiala erbjudandet och diarmed kan sdgas ha nagon
form av medverkan i den forberedande fasen av prospektets upprittande.”!
En bestimmelse som delvis kan ses som ett undantag till detta ansvar stad-
gar att en erbjudare inte &r att anse som ansvarig for prospektet om utfirda-
ren istéllet dr att anse som ansvarig. Detta kriver att erbjudaren framstéller
erbjudandet i samarbete med utfirdaren eller att prospektet upprittades
primirt av utfirdaren eller av en eller flera personer som agerade pa uppdrag
av utfirdaren.””? Det fir anses nigot oklart vad begreppet primirt innebir
men det anses klart att ifall erbjudaren var involverad 1 forberedandet eller
godkinnandet av prospektet ir han att anse som ansvarig for prospektet.””®

Vidare stadgar prospektreglerna att den person som ansoker om upptagande
till handel pa en reglerad marknad for 6verlatbara viardepapper dr att anse
som ansvarig for prospektets innehall. Om den ansdkande personen &r en

7 Hudson: Persons responsible for the contents of the prospectus, s. 3
8 PR, 5.5.3(2)R(c)

' Hudson: Persons responsible for the contents of the prospectus, s. 3
20 PR 5.5.3(2)R(d)

' Hudson: Persons responsible for the contents of the prospectus, s. 3
2 PR 5.5.7R.

23 Hudson: Persons responsible for the contents of the prospectus , s. 4
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juridisk person aligger ansvaret varje person som ir organforetridare i den
juridiska person nér prospektet publicerals.zo4

Slutligen dr dven andra personer dn de ovan nimnda att anse som ansvariga
for prospektets innehll om dessa har gett sitt godkinnande till innehéllet.”*
Det finns en mojlighet att begriinsa sitt ansvar for prospektet genom att god-
kinna endast vissa delar och ansvaret ticker dirmed endast den del som
faktiskt har godkéints.206

Betriffande ansvaret for radgivare av olika slag sasom experter och advoka-
ter stadgas att dessa regler inte kan ge upphov till ett ansvar enbart av den
anledningen att en sadan person har gett rad angaende prospektets innehall i
deras position som yrkesutovare.””” Ett ansvar for deras del kan enligt
FSMA 2000 endast uppsta da de formellt atagit sig ett ansvar for prospek-
tets innehall. >

4.4.3 Méjlighet till skadestand enligt
prospektreglerna

4.4.3.1 Rekvisit

De subjekt som &r att anse som ansvariga for prospektets innehall dr enligt
FSMA 2000 s. 90 ansvariga for skada som uppstatt som ett resultat av ett
felaktigt eller bristande prospekt. Enligt denna bestimmelse maste den ska-
delidande visa dels att vederborande orsakats forlust, dels att den summa
denna betalat for aktierna var paverkande av den missvisande informationen
i prospektet. Det uppstills dock inte nagot krav varken pa oaktsamt hand-
lande av ansvarssubjektet eller pa att den skadelidande maste kunna visa att
han satt tilltro till den vilseledande uppgiften.209 Det krivs saledes inte att
den skadelidande har forlitat sig pa den felaktiga uppgiften vilket torde in-
nebira att sa linge felaktigheten paverkar priset pa aktien dr det irrelevant
huruvida den skadelidande var medveten om denna felaktighet eller inte.*'”

Fragan om bland annat orsakssambandet mellan foérlusten och uppgifterna i
prospektet var aktuellt i1 rittsfallet Smith New Court Securities Ltd v Scrim-
geour Vickers.*"" Den skadelidande hade i rittsfallet forviirvat aktier i ett
bolag vilka senare sjonk 1 vérde. Eftersom banken som formedlat aktierna

204 PR 5.5.3(2)R(e)

25 PR 5.53(2)R (f)

2% PR 5.5.8R.

7PR5.5.9

% PR S5.53.2

2% Af Sandeberg: Prospektansvaret — Caveat emptor eller caveat venditor?, s. 201

21 Davies, Paul: Liability for misstatements to the market: A discussion paper by Professor
Paul Davies QC, Davies Review of Issuer Liability, March 2007, s. 17

2 Smith New Court Securities Ltd v. Scrimgeour Vickers (1996) 4 All ER 769,

(1997) 1 BCLC 350, HL
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uppsatligen hade ldmnat oriktiga uppgifter om bolaget ansag den skadeli-
dande att han hade blivit vilseledd vid aktieforvirvet och yrkade darfor ska-
destand av banken. Domstolen anforde att trots att aktiernas virde hade
sjunkit berodde denna kursnedgang inte pa uppgifterna lamnade av banken
utan pa helt andra orsaker. Det kravet pa orsakssamband mellan forlusten
hos den skadelidande och den vilseledande informationen ansags inte upp-
fyllt eftersom den skadelidande inte hade grundat beslutet om aktieforvirvet
pa de vilseledande uppgifterna.

Bestammelsen i FSMA 2000 s. 90 torde innebdra att dven forvérvare av
aktier pa sekunddrmarknaden ir berittigade att framstilla ett ersidttningsan-
sprak. Anledningen till detta &r att det i bestimmelsen stadgas att varje per-
son som koper aktier till vilket prospektet hanfor sig och lider skada som ett
resultat av felaktigheter eller brister i prospektet har ritt att framstilla ett
krav. Det édr begreppet forvirvar som pekar pa att den mojliga kretsen av
kdranden omfattar savil forvirvare pa sekunddrmarknaden som personer
som tecknar aktier i foretaget.*'?

4.4.3.2 Mojligheten att exculpera sig

Om ett prospektansvar anses foreligga for nagot subjekt enligt FSMA 2000
s. 90 finns en mojlighet for denna person att exculpera sig och ddrmed und-
ga ett ansvar som annars skulle ha forelegat. Dessa mojligheter framgar av
FSMA 2000 Schedule 10. Av bestimmelsen framgar att ett ansvar inte in-
trdader for en person som kan visa att han hade anledning att tro antingen att
informationen som gavs var korrekt och inte vilseledande eller att det var
korrekt att uteldimna den information som orsakade skadan, under forutsitt-
ning att personen i fraga har genomfort de efterforskningar betriffande in-
formationen som rimligen kan forviintas.”'> For att ansvar vidare inte ska
aldggas krévs att personen var i denna tro till dess att aktierna forvérvades,
att aktierna forvirvades innan det var praktiskt mojligt att uppmérksamma
de personer som troligtvis skulle forvirva aktierna pa felet samt att personen
innan forvirvet av aktierna vidtagit alla rimliga steg for att forsdkra sig om
att rittelse nadde dessa aktietecknare. Dessutom krivs att personen var i tron
tills efter forbindelser betrdffande aktierna har paborjats samt att aktierna
forvirvades efter ett sadant tidsforlopp att personen under omstindigheterna
rimligen kan ursiktas.*"

2 Davies: Liability for misstatements to the market , s. 17
213 EFSMA 2000, Schedule 10 s. 1(2)
214 ESMA 2000, Schedule 10 s. 1(3)
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4.4.4 Andra mojligheter till skadestand
4.4.4.1 Tort of negligence

Genom mojligheten att framstilla ett ersittningsansprak inom tort of negli-
gence skapas en mojlighet for en skadelidande placerare att erhalla ersitt-
ning pa grund av vardsloshet hos skadevallaren. Dock ger inte alla sadana
vardslosa handlingar upphov till en ersittningsritt.”'> For att ett ansvar ska
kunna uppsta enligt tort of negligence krivs att det foreligger en duty of
care, omsorgsplikt, samt att det har skett en 6vertridelse av denna omsorgs-
plikt som har resulterat i en skada. Ansvaret beror alltsa i férsta hand pa
huruvida en omsorgsplikt kan anses foreligga mellan skadevallare och ska-
delidande. Det dr mojligt att en sadan omsorgsplikt kan skapas for en person
som vid ett forvirv av aktier satt tilltro till uppgifterna i ett prospekt.?'® For
att utreda huruvida en omsorgsplikt foreligger presenterades ett antal krav i
rittsfallet Caparo v Dickman®"". De grundliggande frigorna som framkom
for att avgora huruvida en omsorgsplikt skulle anses foreligga dr om skadan
ar att anse som rimligt forutsdgbar, om det finns en niarhet mellan skadeval-
laren och skadelidande samt huruvida det &r rittvist, skéligt och rimligt att
aldgga en omsorgsplikt i det aktuella fallet. Da skadan ror en ren formogen-
hetsskada, som i fallet med prospekt, dr dock instéllningen nagot annorlunda
och domstolarna har varit restriktiva till att erkénna ett krav for en sadan
skada.?'®

For ekonomiska skador kridvs ndmligen dven att principerna i rittsfallet
Hedley Byrne & Co Ltd. V Heller & Parmers Ltd*" ir uppfyllda. I rittsfal-
let fastslogs att en uppgiftslimnare under vissa forutséttningar kan bli an-
svarig gentemot en person som satt sin tilltro till denna information och lidit
skada. For att omsorgsplikten ska uppsta i ett sadant fall krévs att det fore-
ligger en speciell relation mellan parterna, att skadevallaren har gjort ett
frivilligt ansvarstagande, att den skadelidande satt tilltro till uppgiften samt
att det var rimligt att forlita sig pa denna uppgift.”*° Principerna som fram-
kom ur rittsfallet dr av betydelse dven betridffande ansvaret for prospekt. For
att ett sadant ansvar ska uppsta krivs att det foreligger ett samband mellan
den skadelidandes transaktion och de prospektansvarigas skyldigheter. An-
svariga for prospektets innehall har ett ansvar for information som ldmnas
till personer som sitter tilltro till denna information och pa grund av detta

13 Elliott, Quinn: Tort Law, s. 18

219 ESMA, Individual responses from EEA States, Comparison of liability regimes in Mem-
ber States in relation to the Prospectus Directive, s. 314

2 Caparo Industries plc v Dickman [1990] 2 AC 605 House of Lords

218 Elliott, Quinn: Tort Law, s. 27

Y% Hedley Byrne & Co. Ltd. V Heller & Partners Ltd. ([1964] AC 465

220 Elliott, Quinn: Tort Law, s. 31
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lider forlust. For ansvar kravs dock dessutom att forlusten var en skiligt
forutsebar konsekvens av prospektets oriktiga eller bristande uppgifter.”*'

Niér vil en omsorgsplikt har konstateras &r nésta steg i ansvarsbedomningen
att granska ifall en 6vertradelse av denna plikt har skett och vardsloshet
ddrmed foreligger. Vid denna bedomning ska beaktas huruvida skadevalla-
ren i den situation som &r aktuell kan anses falla under den beteendestandard
som kan forvintas av en fornuftig person i en likvirdig situation.”?? Faktorer
vid denna bedomning kan exempelvis vara sdrdrag hos skadevallaren eller
skadelidanden, storleken pa risken, hur uppenbar risken var samt allméin
praxis inom omradet.”*’

Vardslosheten maste resultera i en skada for att ett ansprak inom tort av
negligence blir aktuellt men detta dr sédllan nagot som vallar nagra storre
problem att visa.*** Vad som diremot kan bli svirare i sammanhanget ir att
visa kausalitet, vilket hir innebir att visa att skadevallarens overtridelse av
omsorgsplikten var orsaken till den skadelidandes forlust samt att skadan
inte var att anse som for avldgsen i forhallande till 6vertradelsen. Vid be-
domningen av huruvida dvertrddelsen var anledningen till forlusten anvénds
ofta but for testet dir fragan stills huruvida skadan skulle ha uppkommit
dven om inte Overtrddelsen hade skett. Om skadan skulle ha skett oavsett
overtradelsen foreligger inget orsakssamband och ersittning kan darfor inte
utg%‘i.225 Vidare krévs att den skadelidande kan visa att skadan inte &r for
avldgsen i forhallande till 6vertradelsen. For denna bedomning anvinds rea-
sonable forseeability testet som fastslog i rittsfallet Overseas Tankship
(UK) v Morts Dock & Engineering Co (The Wagon Mound ).226 Inneborden
av detta test dr att den skadevallande anses ansvarig for skada som rimligen
kunde forutses vid den tidpunkt da 6vertriadelse av omsorgsplikten skedde.
Aven om riskerna dr sma for att skadan ska intriaffa kommer skadan, under
forutséttning att den &r att anse som forutsebar, att uppfylla kravet pa att inte
vara for alvl'aigsen.227

4.4.4.2 Tort of deceit

En ytterligare mojlighet for en skadelidande placerare att soka ersittning for
skada pa grund av ett felaktigt eller bristande prospekt &r att fora en process
inom tort of deceit. En person som framstiller ett yrkande om erséttning
med grund i detta maste visa att skadevallaren har gjort en oriktig presenta-
tion av fakta, att skadevallaren hade vetskap om att denna framstillning var

21'S0OU 2005:18, s. 33

222 Elliott, Quinn: Tort Law,, s. 82

23 Elliott, Quinn: Tort Law, s. 84

224 Elliott, Quinn: Tort Law, s. 96

3 Elliott, Quinn: Tort Law, s. 99

226 Overseas Tankship (UK) v Morts Dock & Engineering Co (The Wagon Mound) (No. 1)
[1961] UKPC 1

227 Elliott, Quinn: Tort Law, s. 113
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oriktig eller i vart fall inte genuint trodde att den var sann, att skadevallaren
hade for avsikt att den skadelidande skulle agera pa grundval av denna pre-
sentation och att han faktiskt gjorde det samt att detta handlande ledde till
forlust for den skadelidande.”®

Betriffande kravet pa att skadevallaren ska ha haft vetskap om felaktighe-
terna framkom en viktig princip ur rittsfallet Derry v Peek **. I fallet fast-
slogs att ansvar aligger en person endast om denna var medveten om att
uttalandet som gjordes var oriktigt alternativt inte brydde sig om huruvida
det var korrekt eller inte, och det faktiskt var felaktigt. Oavsett hur enkelt
det vore for denna person att ta reda pa riktigheten i uttalandet kan personen
i fraga inte bli ansvarig ifall han genuint trodde att uttalandet var sant. Till
skillnad fran vad som giller inom tort of negligence gors alltsa ingen be-
domning av hur en fornuftig person hade agerat i samma situation utan be-
démningen sker enbart utifran vad skadevallaren visste eller trodde.” Aven
om en drlig tro pa riktigheten i prospektets innehall kan skydda skadevalla-
ren dr det mojligt att trots detta aldgga skadevallaren ansvar genom att visa
for domstolen att tron var helt orimlig och sdledes inte genuin héllen.”

Vad betriffar kausaliteten mellan skadan och den felaktiga informationen
giller att skadevallaren ir ersittningsansvarig for alla de forluster som direkt
héanfor sig till den skadelidandes handlande pa grund av den oriktiga infor-
mationen.>

228 Elliott, Quinn: Tort Law, s. 217

> Derry v Peek (1889) LR 14 App Cas 337

PO ESMA, Individual responses from EEA States, Comparison of liability regimes in Mem-
ber States in relation to the Prospectus Directive, s. 314

3! Davies: Liability for misstatements to the market, s. 16

22 Elliott, Quinn: Tort Law, s. 221
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5 Analys

5.1 Sammanfattande slutsatser och
jamforelser

Fragestillningarna i och syftet med denna uppsats var att utifran svensk ritt
utreda nér en prospektskyldighet uppstar for ett bolag och analysera vilka
ansvarssubjekt som kan ifraigakomma och vilka rekvisit som maste vara
uppfyllda for att ett skadestandsansprak ska kunna beviljas en skadelidande
placerare, samt att undersoka hur detta regleras pa EU-rittslig niva och i
engelsk rétt.

Betriffande prospektskyldigheten dr detta omrade inte nagot som torde ge
upphov till nagon storre problematik. Prospektdirektivet reglerar relativt
tydligt och detaljerat nér en prospektskyldighet uppstar och i vilka situatio-
ner undantag dartill &r tillimpliga, vilket gor att medlemsstaterna inte har
nagot storre utrymme att sjalva utforma en annorlunda reglering. Savil Sve-
rige som England har implementerat prospektdirektivet pa liknande sitt utan
nagra storre olikheter varken i skyldigheten att uppritta prospekt eller i un-
dantagen som kan bli tillampliga. Med anledning av ldndernas likartade re-
gleringar foreligger inte nagot storre intresse av eller nytta i att jaimfora eng-
elsk och svensk ritt i detta avseende.

Vad som istillet blir intressant att diskutera och dir regleringen skiljer sig at
mellan ldnderna dr betriffande prospektansvaret och saledes vilka ansvars-
subjekt som kan hallas ansvariga for innehallet i prospekt. Prospektdirekti-
vet foreskriver visserligen ett ansvar enligt artikel 6 men denna bestimmelse
lamnar Oppet for medlemsstaterna att i mangt och mycket fritt utforma sin
egen reglering. Skilda regleringar mellan medlemslénder resulterar i olika
konsekvenser savil for investeraren som for de som upprittat prospektet och
medverkande dartill.

I svensk ritt dr den sammanfattande beddmningen att vem som kan goras
ansvarig for fel eller brister i prospekt dr oklart. Ett lagstadgat ansvar finns
endast betrdffande organforetriddarna i bolaget och att dessa kan goras an-
svariga for prospektets innehdll moter inga tveksamheter. Ar stillda forut-
sattningar uppfyllda, i form av allminna skadestandsrittsliga rekvisit samt
eventuella specifika forutsittningar sasom avsaknaden av ansvarsfriskriv-
ningar, synes det framgangsrikt for en skadelidande placerare att med stod i
ABL rikta ett ersittningsansprak mot en organforetriddare for ett felaktigt
eller bristande prospekt.
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I engelsk ritt har reglerna avseende prospektansvaret en annorlunda utform-
ning. Ansvaret kan intrida dels genom lagstiftning, dels genom common
law. Enligt de regelverk som ror prospektansvar kravs generellt att den ska-
delidande kan visa att han orsakats forlust och att den summa denna betalat
for aktierna var paverkande av den missvisande informationen i prospektet.
Till skillnad fran Sverige uppstills saledes inget krav varken pa oaktsamt
handlande av ansvarssubjektet eller pa att den skadelidande ska ha satt tilltro
till den oriktiga informationen.

Betriffande bolaget finns i svensk ritt i nuldget inget lagstadgat prospektan-
svar och rittsldaget anses oklart. Med beaktande av relevant praxis och dokt-
rin far standpunkten anses vara att en aktietecknare inte kan gora géllande
ett skadestandsansprak gentemot bolaget varken pa inom- eller utomobliga-
torisk grund savida inget brott har foretagits. Aven om forhallandet mellan
aktietecknaren och bolaget skulle kunna ses som ett kontraktsliknande for-
hallande och att denna asikt har presenterats av vissa forfattare maste den
radande uppfattningen inom savél praxis som doktrin anses vara att forhal-
landet inte kan klassificeras som rent inomobligatoriskt. P4 den utomobliga-
toriska grunden ersitts ren formogenhetsskada om skadan vallats genom
brott och huruvida detta ska tolkas motsatsvis och att ett brott saledes krivs
for att bolaget ska bli ersittningsskyldigt har varit féremal for omfattande
diskussioner. Aven om det i forarbetena till SKL framkom att lagen inte
avsag att sitta hinder i viagen for en rittsutveckling genom praxis mot ett
utokat ansvar for ren formogenhetsskada, och att denna bestdmmelse inte
skulle ldggas till grund for motsatsslut d4r sambandet med straffritten fortfa-
rande stort och att rikta ett skadestandsansprak mot bolaget i ett utomobliga-
toriskt forhallande utan att ett brott har begatts torde inte mota framgang.

Till skillnad fran Sverige finns i England ett lagstadgat ansvar for bolaget i
dess roll som utgivare av de dverlatbara virdepapperna och darmed ansva-
rigt for prospektets innehall. Saledes finns alltsa ett uttryckligt ansvar for
bolaget for felaktigheter eller brister 1 prospektet och dirmed en teoretisk
mojlighet for en skadelidande placerare att utkrdva ersittning for skada med
stod 1 lag.

Vad giller medverkande parters ansvar dr dven detta enligt svensk rétt nagot
som far anses oklart. En tendens hos domstolarna synes vara en nagot storre
benégenhet att erkénna ersittning for ren formogenhetsskada i utomobliga-
toriska forhallanden for vissa medverkande. Dock har domstolarna betréf-
fande virdepappersinstitut varit varsamma med att foreskriva ett prospekt-
ansvar for dessa savida inget brott har begatts och mojligheterna att fora en
framgéangsrik talan gentemot ett sadant institut synes begransade. Det torde
emellertid finnas forhallande som pekar pa att ett prospektansvar skulle
kunna aldggas ett sadant institut for det fall vardloshet foreligger samt att
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institutet har atagit sig att intyga och kontrollera informationen i prospektet
samt publicerat sin logga och firma diri.

Aven for 6vriga medverkande ir rittsliget enligt svensk ritt osdkert. Moj-
ligheter att aldgga prospektansvar finns teoretiskt, exempelvis f6r en person
som agerat vardlost och samtidigt atagit sig ansvar for innehallet i prospek-
tet men det synes tveksamt att en skadelidande kan fora en framgéangsrik
skadestandstalan mot sadana 6vriga medverkande. Detta beror delvis pa att
ett krav pa tillit uppstills hos den skadelidande och eftersom en Gvrig per-
sons medverkan, sasom en advokats, ofta inte syns utat gentemot investera-
ren dr det mindre troligt att denna skulle satt tilltro till en saddan persons
medverkan.

Vad betriffar vardepappersinstitutet framgar detta inte som ett uttryckligt
ansvarssubjekt heller i den engelska ritten, men kan trots detta aldggas ett
prospektansvar beroende pa dess roll i upprittandet av prospektet. Har vér-
depappersinstitutet atagit sig ansvar for prospektet och pekats ut som ansva-
rigt for detta kan det aldggas ett ansvar for innehallet déri. Har institutet en-
bart haft en radgivande funktion och inget storre inflytande dver utform-
ningen av prospektet ticks det av det undantag fran prospektansvaret som
stadgas i FSMA. Det dr ocksa mojligt att virdepappersinstitutet kan bli an-
svarigt i rollen som erbjudare av forsiljningen.

Likt betridffande vardepappersinstitut kan 6vriga medverkande personer en-
ligt engelsk ritt bli ansvariga beroende pa rollen de innehaft under prospek-
tets upprittande. For ansvar krivs dock att de uttryckligen pekats ut som
ansvariga for prospektet. Har saledes exempelvis en expert eller annan kon-
sult pekats ut som ansvariga for viss information kan de aldggas ett ansvar
om denna information sedan visar sig vara oriktig. Att en sadan person en-
bart har gett rad anses som i fallet med virdepappersinstitut inte tillrackligt
for ansvar. Savil i Sverige som i England torde alltsa kridvas att medverkan-
de personer har atagit sig ansvar for prospektet for att ett ansvar for detta ska
kunna intrdda. I svensk ritt uppstills dessutom ett krav pa tillit hos den ska-
delidande, nagot som inte krdvs enligt den engelska ritten. For svenskt vid-
kommande krivs exempelvis vad giller information given av en konsult att
investeraren har satt tilltro till denna information vilket torde innebéra att
investeraren har ldst prospektet. I och med att detta krav inte uppstélls enligt
engelsk ritt behover den skadelidande inte faktiskt ens ha ldst prospektet
och pa sa sitt forlitat sig pa uppgiften, utan sa linge felaktigheten paverkar
priset pa aktien foreligger ett ansvar.

For en skadelidande aktietecknare finns det i den engelska ritten ocksa en
vidare mojlighet att framstilla ett skadestandsansprak inom common law
och da framst inom fort of negligence och tort of deceit. For ansvar inom
tort of negligence kravs att det foreligger en omsorgsplikt for skadevallaren
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gentemot skadelidande, att det har skett en 6vertridelse av denna omsorgs-
plikt som lett till skada, att skadevallaren har gjort ett frivilligt ansvarsta-
gande, att den ska skadelidande satt tilltro till uppgiften samt att det var rim-
ligt att forlita sig pa denna uppgift. Vidare krivs adekvat kausalitet samt
vardloshet hos skadevallaren. Till skillnad fran rekvisiten i prospektreglerna
uppstills alltsa bland annat ett krav pa tillit och saledes pa att den skadeli-
dande kan visa att han satt tilltro till uppgifterna i prospektet. Darmed torde
alltsa krivas att han kan visa att han faktiskt ldst och litat pa uppgifterna i
prospektet for att ersittning ska kunna utga.

Skadestand for ett felaktigt prospekt kan dven utga enligt tort of deceit. For-
utséttningar for ansvar inom detta dr att den skadelidande kan visa att ska-
devallaren har presenterat oriktig fakta i prospektet, att skadevallaren visste
att dessa fakta var oriktiga och var medveten om att den skadelidande age-
rade pa grundval av denna information samt att han gjorde det vilket resulte-
rade i en skada. Har stills ett hogt krav pa att skadevallaren maste ha vetat
att fakta var oriktig, dven om det hade varit mycket enkelt for honom att ta
reda pa detta. Forutsittningarna for att erhalla skadestand inom common law
far anses visentligt mer omfattande dn att erhalla erséttning med stod i de
lagstadgade prospektreglerna.

Avslutningsvis kan betridffande skillnaderna mellan England och Sverige
avseende prospektansvaret sdgas vara att engelsk ritt stadgar ett uttryckligt
prospektansvar for de olika subjekt som deltar i upprittandet av prospektet, i
Sverige finns ett sadant prospektansvar enbart vad giller organforetridarna i
bolaget. Diarmed kan det ocksa sdgas finnas tydligare regler i engelska ritten
om vem som kan goras ansvarig for prospektet och saledes en storre forut-
sebarhet 1 lagen. Rittslidget betrdffande ansvaret for de flesta parter utom
organforetradarna dr oklart inom den svenska ritten, nagot som inte méoter
lika stor problematik i England. Aven om vissa parter sdsom virdepappers-
institut eller andra medverkande personer inte uttryckligen framgar som
ansvarssubjekt heller i den engelska rétten maste det trots detta dnda anses
tydligare huruvida dessa &r ansvariga eller inte. Har de atagit sig ansvar och
detta framgar av prospektet kan de bli ersittningsskyldiga, har de enbart gett
rad omfattas de av det undantag som stipuleras i prospektreglerna. For
svensk vidkommande torde en mer ingaende provning behovas sasom huru-
vida den skadelidande satt tilltro till den aktuella personens medverkan. For
svensk vidkommande anses i nulidget gélla betrdffande bolaget, virdepap-
persinstitutet och dvriga medverkande att en skadelidande aktietecknare har
mycket begrinsade mojligheter att fora en framgangsrik skadestandstalan
gentemot dessa personer. Mojligheter finns i teorin men rittsliget betraffan-
de samtliga dessa personer far anses oklart och det 4r manga forutséttningar
som ska vara uppfyllda for att ett sadant ansvar ska kunna intrida. Dessa
tveksamheter mots inte pa samma sitt i England dér reglerna och ansvars-
subjektet synes tydligare och mer forutsebara, nagot som visar hur stor
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skillnad olika medlemslidnders regleringar kan fa trots att de harstammar
fran samma direktiv.

5.2 Ett steg mot en engelsk losning?

Uppsatsen har presenterat det lagforslag som foreslas trada i kraft i juli
2014, ddr bland annat ett lagstadgat prospektansvar for flera parter inklusive
bolaget foreslas inforas i svensk ritt, en 16sning som i mangt och mycket
liknar den engelska uppbyggnaden. Detta lagforslag ar inte det forsta lagfor-
slag som foreslar dndringar betriffande prospektansvarets reglering. Uppen-
barligen identifieras ett behov av att klargora vilka personer som kan aldg-
gas ett sadant ansvar. Att det svenska rittslaget betriffande prospektansvaret
ar oklart #r inte nagot som moter tveksamheter, frimst i betydelsen vem som
kan goras ansvarig for ett felaktigt eller bristande prospekt. Det torde nér-
mast synes orimligt att av alla de aktorer som medverkar vid upprittandet av
ett prospekt dr det endast betriffande organforetradarna som rittslédget kan
sdgas vara klart. Av denna anledning och med bakgrund i de fakta som upp-
satsen presenterat kan detta lagforslag ses som en vilbehovlig reform och
16sning pa den problematik som i nulédget foreligger.

En av bakgrunderna till att flera lagforslag har presenterats men trots detta
inte har medfort en lagéndring kan tdnkas bero pa avvigningen mellan bor-
gendrsintresset och investerarskyddet och vilket av dessa intressen som star-
kast ska avspeglas i lagstiftningen. I sammanhanget torde man kunna tédnka
pa dessa tva begrepp som vagskalar. De nuvarande reglerna betriffande
framst de i praktiken obefintliga mojligheterna att kriva skadestand av bola-
get torde medfora att borgenirsintresset dr starkare dn investerarskyddet och
saledes en vagskal som véger tyngre. Om bolaget med de nya reglerna skul-
le kunna aldggas ett prospektansvar med stod i lag och tydliga och uttryckli-
ga regler kring vem som kan goras ansvarig infors dr det troligt att vagen
fordndras mot att vagskalen med investerarskyddet viger tyngre.

I flera av EU:s rittsakter inom omradet, exempelvis prospektdirektivet, di-
rektiv 2010/78/EU och prospektférordningen samt vid de svenska prospekt-
reglernas reform ar 2006 podngterades att ett av syftena var att forstirka
investerarskyddet. Att s manga fordndringar har skett inte minst pa EU-
niva i syfte att stirka investerarens position maste anses innebéra att detta
skydd &r i behov av och onskvirt att forstédrkas, ett omrade dér Sverige i
jamforelse med andra ldnder ligger efter. Det svaroverskadliga och oklara
rittsldge som foreligger 1 dagens lagstiftning betridffande prospektansvaret
torde rimma illa med en onskan om att vilja forstirka skyddet for investera-
re. Genom klara och uttryckliga regler avseende prospektansvaret och sale-
des en forstirkning av detta skydd skulle liknelsen om vagen fordndras pa sa
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vis att vagskalen med investerarskyddet skulle viga tyngre @n vagskalen
med borgenirsskyddet.

Det dr i sammanhanget intressant att tinka pa hur starkt borgenirsintresset i
forhallande till investerarskyddet i nuldget dr och huruvida det dr rimligt att
sa dr fallet. Om aktietecknarna betalar in for hog summa pengar pa grund av
ett felaktigt eller bristande prospekt innebir detta att kapitalet i bolaget okar,
dock genom tillskott som inte varit helt berittigade eftersom sa hoga till-
skott troligtvis inte hade skett om prospektet varit helt korrekt. Att da bola-
gets borgenérer ska erhalla ett skydd mot aterbetalning av sadana tillskott
tycks ndrmast vara nagot orimligt. Borgenirsskyddet borde enbart ticka de
okningar av bolagets kapital som tillkommit pa ett behorigt sitt. Reglerna
om prospekt syftar till att en investerare ska kunna gora ett valgrundat beslut
pa tillforlitlig information. For att tillforlitlig information ska kunna siker-
stéllas dr det viktigt att parter som presenterar icke-tillforlitlig information
lyder under ett klart och tydligt ansvar for denna oriktiga presentation och sa
ar inte fallet i dagsldaget. Dagens prospektreglering synes snarare vara ett
utfall av att skydda borgeniren i hogre grad in att skydda investeraren.

Fortroende och forutsebarhet ér viktiga och relevanta ord i sammanhanget.
Genom att ha ett forutsebart och effektivt system for prospekt och dess an-
svarssubjekt kommer bade allmédnhetens fortroende for finansmarknaden att
Oka samt forutsebarheten savil for de parter som ger ut prospektet som de
parter som investerar pa grundval av prospektet. Utan ett fortroende for vir-
depappersmarknaden blir effektiviteten negativt paverkad. Om det inte finns
ett fortroende for séljare av virdepapper kommer dessa tvingas sitta priset
lagre 4n i fallet med ett stort fortroende vilket verkar negativt pa anskaff-
ningen av kapital.

Vid prospekt kan man vidare ténka sig tva olika perspektiv, a ena sidan ak-
tietecknarnas perspektiv, a andra sidan perspektivet hos bolaget, organfore-
tridarna och andra medverkande. Utifran den senare kategorins perspektiv
ar det troligt att deras vilja att offentliggéra information skulle kunna mins-
ka i och med lagforslaget pa grund av att de skulle komma under ett mer
omfattande ansvar och dirmed en storre risk att bli ersittningsansvariga. A
andra sidan giller utifran aktietecknarnas perspektiv att dessa eftersoker ett
strangare och tydligare ansvar. Som reglerna i nulédget 4r uppbyggda far si-
gas att skyddet for aktietecknarna dr svagt, frimst med anledning av de stora
oklarheter som finns kring vilka som kan goras ansvariga for ett felaktigt
eller bristande prospekt. Det mest rimliga torde vara en lagstiftning som
forsoker jamstélla dessa tva perspektiv. Med dagens oklara regler synes bo-
lagets, organforetradarnas och andra medverkandes perspektiv fa storre ut-
rymme i lagstiftningen och aktietecknarens perspektiv i form av forutsebara
och tydliga regler tycks hamna i skymundan. Med lagforslaget far aktie-
tecknaren en forstéarkt stdllning inte minst genom tydligare regler om vem
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denna kan gora ansvarig for en skada som denna lidit pa grund av ett felak-
tigt eller bristande prospekt.

Varfor en lagreform kan vara framgangsrikt kan vidare ses ur ett globalt
perspektiv, inte minst inom EU. Finansmarknaderna gar mot en allt storre
globalisering och det dr viktigt att nationellt arbeta for att skapa en attraktiv
finansmarknad. Da svensk ritt har knappa ansvarsbestimmelser och inget
lagstadgat ansvar for exempelvis bolaget och virdepappersinstitutet dr det
troligt att detta bidrar till att internationella placerare stiller sig tveksamma
till att investera hér i landet. Detta kan delvis bero pa att ansvarsbestimmel-
serna i nuldget ger upphov till flertalet fragetecken vilket innebir att attrak-
tiviteten av att placera sina pengar i Sverige mojligtvis inte dr lika hog som 1
andra europeiska lidnder, vilket verkar negativt pa den svenska finansmark-
naden.

Sammanfattningsvis synes den nuvarande prospektregleringen i Sverige
vara i stort behov av reform bland annat for att anpassa sig till den globala
utvecklingen i denna fraga. Forstirkning av investerarskyddet dr malsdttning
i flera av EU:s direktiv och férordningar och syftet med prospektreglerna ar
att investerarna ska ges en mojlighet att gora ett vialgrundat beslut pa tillfor-
litlig information. Dock far det med dagens lagstiftning anses klart att bor-
gendrsskyddet viger tyngre dn investerarskyddet, nagot som tycks rimma
illa bade med EU:s malsittningar och med andra ldnders utformning av pro-
spektansvaret. Rittsldget betriffande det svenska prospektansvaret dr oklart
och brist pa regler bidrar till ett svaroverskadligt system for vem som kan
hallas ansvarig for ett felaktigt eller bristande prospekt. Lagidndringen torde
kunna fora med sig att Sverige tar ett steg mot okat fortroende och forutse-
barhet pa finansmarknaden, tydligare regler om vem som kan goras ansvarig
for prospektet, ett forstiarkt skydd for investerare och pa sa sitt sammantaget
en nationell forstirkning av den svenska finansmarknaden ur ett globalt per-
spektiv.
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