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Remissyttrande avseende departementspromemorian Ds 2013:16 Prospektansvar

Kollegiet for svensk bolagsstyrning har beretts tillfalle att yttra sig ver rubricerad promemoria,
varvid Kollegiet har foljande synpunkter.

1 Inledning
Kollegiet vdlkomnar férslaget om att bolaget ska vara ansvarigt for prospekt och
erbjudandehandlingar. I dvrigt lamnar Kollegiet foljande detaljsynpunkter pa forslaget.

2 Organledamoters ansvar for prospekt

Det finns skél for en mindre andring av utformningen av forslaget till 29 kap. 1 § andra stycket
aktiebolagslagen (2005:551) ("ABL”). | denna paragraf borde den understrukna kursiverade
texten laggas till: ”...eller kapitalandelsbevis utgivna av bolaget.” I annat fall skulle
organledamoterna, dvs. styrelseledaméter och verkstéllande direktdren, i bolaget A kunna bli
ansvariga om bolaget A, sasom saljare av exempelvis en aktie i bolaget B, ar skyldigt att
uppratta ett prospekt i egenskap av séljare men informationen om bolaget B de facto lamnats av
bolaget B sjalvt. Detta ar dock inte regelns angivna syfte.

3 Organledamoternas ansvar for vissa erbjudandehandlingar
Enligt de foreslagna reglerna ska organledamoter ha ett sjalvstandigt skadestandsansvar jamte
budgivaren for samtliga erbjudandehandlingar. De skal som anfors for detta &r inte 6vertygande.

Nar det galler prospektansvaret for organledamater foreslas detta att avgransas till att gélla
prospekt som bolaget upprattat avseende erbjudanden eller upptagande till handel av aktier,
konvertibler, teckningsoptioner, teckningsratter, vinstandelsbevis eller kapitalandelsbevis. Som
skal for avgrénsningen anfors att det personliga ansvaret ar nara forbundet med bolagsréttsliga
handlingar eller bolaget som sadant, inte dess verksamhet. Det finns inga skal att inte tillampa
samma princip pa erbjudandehandlingar. Detta skulle innebéra att organledaméterna endast &r
ansvariga nar vederlaget i erbjudandet utgdrs av aktier, konvertibler, teckningsoptioner,
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teckningsrétter, vinstandelsbevis eller kapitalandelsbevis i budgivarbolaget, da i dessa fall
kopplingen med bolaget finns genom att budgivarbolaget antingen emitterar eller 6verlater dessa
instrument. Nagon bolagsrittslig koppling finns inte vid kontantbud eller bud med annat
vederlag. | de fall budet lamnas av ett dotterbolag till det bolag som emitterar
vederlagsinstrumenten, vilket ar vanligt, bor ansvar for organledamaéterna i budgivarbolag ocksa
foreligga.

Ett ytterligare argument som anfors i promemorian for begréansningen av organledamaternas
prospektansvar utan motsvarande begransning av ansvaret for erbjudandehandlingar ansvar &r
att obligationsemissioner &r sa vanliga sa att de utgdr en normal del av en banks verksamhet,
medan ett offentligt bud endast intraffar nagon enstaka gang for ett borsbolag varfor ett
organansvar alltid ar motiverat. Promemorian féreslar dock inte att undantaget fran
prospektansvaret for emissioner av annat an aktier m.m. ska omfatta enbart banker, utan detta
ska galla generellt, och for ett normalt aktiemarknadsbolag &r en obligationsemission en mycket
ovanlig handelse. For vissa investmentbolag och andra liknande bolag kan daremot offentliga
bud lamnas aterkommande. Detta argument saknar darfor nagon storre styrka.

Ett ytterligare skal som kan anforas mot ett lata ansvaret for erbjudandehandlingar dven omfatta
kontantbud etc. ar att ansvaret for organledamoter endast géller svenska aktiebolag. Utlandska
bolag tréffas inte av de svenska reglerna. Det finns ingen anledning att sdrbehandla svenska och
utlandska budgivare genom att lata svenska budgivarbolags organledamoéter har ett personligt
ansvar i rent borsrattsliga fragor som ett kontantbud far anses utgora, nar ett motsvarande ansvar
inte avilar organledamaoter i utlandska budgivarbolag. Dessutom skulle reglerna latt kunna
undgas genom att budgivaren vid ett kontantbud later budet ldamnas av ett sarskilt tillskapat
utlandskt budgivarbolag.

Nagot direkt reglerat organansvar bor enligt Kollegiet darfor inte komma ifraga vid kontantbud
eller bud dar vederlaget bestar av nagot annat an aktier, konvertibler, teckningsoptioner,
teckningsrétter, vinstandelsbevis eller kapitalandelsbevis utgivna av budgivarbolaget eller dess
moderbolag.

4 Vinstandelsbevis och kapitalandelsbevis

| forslaget till lagtext i 29 kap. 1 § ABL anvands begreppen vinstandelsbevis och
kapitalandelsbevis. Eftersom detta inte utgor legaldefinitioner, bér lagtexten istéllet hanvisa till
sadana Ian som omfattas av 11 kap. 11 § ABL.

5 Regressratt fran aktsam séljare som gjort en obehorig vinst

Vid erbjudanden om kop av aktier, konvertibler, teckningsoptioner eller teckningsratter kommer
det aktiebolag som ursprungligen emitterat instrumenten att jdmte saljaren gemensamt ansvara
for prospektet. Om séljaren varit aktsam, men bolaget varit oaktsamt vid upprattandet av
prospektet, kan bolaget alaggas skadestandsansvar, trots att det ar séljaren som de facto tjanat pa
misstaget genom att erhalla ett hogre pris for sina aktier an vad som annars skulle ha varit fallet.
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Om séljaren inte har varit oaktsam, foreligger ingen mojlighet att genom jamkning tillse att
saljaren far sta for den del av skadan som avser prisdifferensen, och inte heller regressvéagen star
oppen for bolaget. Det finns inte heller nagon mojlighet for bolaget att krava att detta regleras
avtalsvagen, eftersom bolagets skyldighet att uppratta prospektet féljer av lag. Det kan
ifrdgasattas om allmanna principer om obehorig vinst ar tillrackliga, varfor det bér dvervéagas
om denna situation ska regleras sérskilt.

6 Investerarskyddet om det finns finansiella mellanhander

| vissa situationer &r det oklart om den foreslagna regleringen kan leda till att investerarna star
utan det skydd som reglerna syftar till. Detta géller i de fall en finansiell mellanhand
aterforsiljer overlatbara viardepapper och “anvéinder” det prospekt som bolaget uppréttat vid den
foregaende emissionen eller utforsaljningen fran bolaget. Det framgar inte av lagtexten eller
forarbetena hur anvandandet forhaller sig till de foreslagna prospektansvarsreglerna.

Foljande exempel kan ges. Ett bolag genomfor en emission till allménheten och upprattar ett
prospekt. Ett vardepappersinstitut medverkar till att placera emissionen, men har dven atagit sig
att forvarva de aktier som inte kan placeras for senare aterforséljning, alternativt fatt ratt att
forvarva en del aktier for att aterforsalja dessa. Nar vardepappersinstitut sedan saljer dessa aktier
vidare, ska denna forséljning betraktas som ett nytt erbjudande i fraga om skyldigheten att
uppratta ett prospekt och om prospektansvar. Om vérdepappersinstitutets
aterforsaljningserbjudande riktas till allmanheten, ska ett prospekt uppréttas av emittentbolaget,
och institutet ar da i egenskap av séljare ansvarigt for prospektet jamte det prospektupprattande
emittentbolaget.

For denna situation finns emellertid en specialreglering i 2 kap. 4 § andra stycket lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument ("LHF’). Om bolaget lamnar ett medgivande
till den finansiella mellanhanden att det tidigare prospektet far anvéandas vid aterforséljningen,
behdver vardepappersinstitutet inte uppratta ett eget prospekt. En fraga som da ar obesvarad ar
vad som galler i prospektansvarshanseende. Om lagregeln ses som ett undantag fran
vardepappersinstitutets prospektskyldighet, innebéar detta att bestdimmelserna om avgransning av
den ersattningsberattigade kretsen kommer att fora med sig att de aktiedgare som forvérvat
aktier fran vardepappersinstitutet med forlitan pa prospektet inte kommer att kunna vacka
skadestandstalan mot bolaget eller dess organledaméter enligt de foreslagna reglerna da de inte
tillhor primérkretsen, eftersom den som forst kopte aktierna fran bolaget ar
vardepappersinstitutet. D& vardepappersinstitutet inte uppréttat ett eget prospekt pa grund av
undantaget foreligger heller inget séljaransvar enligt de foreslagna reglerna for
vardepappersinstitutet.

I specialmotiveringen till forslaget till 2 kap. 42 8§ LHF sdgs att om bolaget uppréttar ett prospekt
och emitterar samtliga aktier till en finansiell mellanhand for vidareforsaljning, prospektet far
anses vara upprattat for den finansiella mellanhandens rakning eftersom det endast anvants for
dennes vidareforséljning. Huruvida denna princip kan tillampas &ven i det nu aktuella fallet nar
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prospektet framst uppréttats for bolagets eget emissionserbjudande &ar oklart, varfor en sérskild
ansvarsregel som anknyter till 2 kap. 4 § andra stycket LHF borde inforas.

7 Medverkande vardepappersinstitut

Diskussionen om medverkande vardepappersinstituts ansvar ar mycket kortfattad. Slutsatsen ar
att inte behandla institutens ansvar 6ver huvud taget i de nya lagreglerna. ldag baseras
diskussionen om ansvaret for ett medverkande vardepappersinstitut i huvudsak pa det s.k. Kone-
fallet, vilket inte avser ansvar for prospekt utan ansvar for ett varderingsintyg. Aven om det
enligt promemorian anges att de foreslagna reglerna inte ska vara exklusiva och man med stod
av allménna skadestandsrattsliga principer fortfarande ska kunna géra andra medverkande, som
t.ex. vardepappersinstitut, ansvariga, riskerar den foreslagna regleringen rent praktiskt att
innebéra att institutens egna ansvar inte kommer att aktualiseras, eftersom de inte utpekas som
ett ansvarssubjekt i de nya reglerna. Instituten kommer dessutom att friskriva sig fran allt ansvar
i prospekten.

Vi kommer darmed att fa ett hogst otillfredsstallande lage dar skyddet for investerarna — det som
efterstravas med promemorian — kommer att bli eftersatt. Om ett fel finns i ett
emissionsprospekt pa grund av ett oaktsamt misstag fran ett vardepappersinstitut, aktualiseras
enligt de foreslagna reglerna endast ansvar for bolaget och dess organledaméter. Det kan
normalt inte anses oaktsamt att anlita ett vardepappersinstitut i samband med en emission.
Eftersom institutet och dess verksamhet, liksom dess styrelse och ledning, ar hart reglerade och
kontrollerade av Finansinspektionen, kan det inte heller anses oaktsamt av det emitterande
bolaget att inte i detalj ga in och préva hur institutet faktiskt skatt sitt uppdrag (det vore
dessutom inte samhallsekonomiskt forsvarbart att krava av bolagen att vid sidan av
Finansinspektionen dvervaka vardepappersinstitutets verksamhet). Detta innebér att om inte en
domstol skulle komma fram till att skadestandsansvar grundat pa exempelvis Kone-principen
galler for institutets oaktsamma medverkan, sa ar endast bolaget ansvarssubjekt, och som anges
ovan torde det kravas mycket speciella omstandigheter for att bolaget ska anses oaktsamt om
felet begatts av institutet. En mojlig 16sning hade istéllet varit att med en specialregel lata det
emitterande bolaget eller séljaren svara for det medverkande vardepappersinstitutets oaktsamhet.
En sadan 16sning ar rimlig med tanke pa vardepappersinstitutens ofta helt avgérande roll och
kontroll Gver en emission eller ett erbjudande.

8 Sanktioner

I promemorian anges att ett inférande av sanktionen ogiltighet av aktieteckning kraver vidare
utredning, vilket ar en uppfattning Kollegiet delar. Kollegiet anser dock att detta bor utredas
snarast, inte minst eftersom denna sanktion star till buds pa koprattslig grund i samband med
forvarv av aktier och det inte finns nagra principiella skal mot en sadan sanktion aven vid
emissioner om bolagets skadestandsansvar blir verklighet.
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9 Ett tillitsrekvisit eller inte

Promemorian tar inte stallning till huruvida ett tillitsrekvisit, dvs. ett krav pa den skadelidande
att visa att han eller hon forvarvat vardepapperen pa grundval av informationen i prospektet, ska
uppstéllas eller inte. Enligt Kollegiet begransar uppstéllandet av ett tillitsrekvisit skyddet for
investerarna i alltfor hog utstrackning. Sarskilt smasparare skulle missgynnas, eftersom dessa
normalt inte tar del av informationen i prospektet utan litar till att aktierna prissatts pa ett korrekt
sétt av marknaden.

10 Skadans storlek vid offentliga uppkdpserbjudanden

Det behdvs narmare végleding for hur saljarens skada vid ett offentligt uppkopserbjudande ska
berdknas. | de fall ett vederlag i form av aktier eller andra véardepapper erbjuds, och skadan
bestar i att véardet pa dessa instrument &r lagre an vad som kunde utlasas ur informationen om
emittenten i prospektet, kommer berédkningen att motsvara vad som géller vid emissioner och
forséljningar. Om det daremot ror sig om felaktig information om malbolaget, som innebar att
vardet pa malbolaget egentligen borde vara hogre, blir skadeberdkningen mycket vansklig. Om
budet innebar en budpremie om 30 procent, men informationen om malbolaget undervérderat
malbolaget i samma omfattning, har séljaren da lidit nagon skada? Den reella skadan torde ofta
besta i att ha accepterat budet pa felaktiga grunder, och skadans storlek ar da mycket svar att
uppskatta.

11 Medgivande till att handling tas med i prospektet

I specialmotiveringen till forslaget till 2 kap. 41 § LHF anges att om flera personer har uppréttat
en handling som efter deras medgivande tas med i prospektet, maste samtliga ha lamnat sitt
medgivande for att prospektansvar ska foreligga. Skrivningen kan tolkas som att nagot ansvar
inte foreligger for nagon av dessa personer, om nagon av dem inte lamnat sitt samtycke, vilket
vore olyckligt. | detta fall & den rimliga l6sningen att endast de som ldmnat sitt medgivande
ansvarar for handlingen.

Stockholm den 14 juni 2013
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Hans Dalborg Bjorn Kristiansson
Ordférande Verkstéllande ledamot
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