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FINANSINSPEKTIONEN
Konsekvenser av ett utstrackt prospektansvar for juridiska personer

1 Forord

Finansinspektionen (FI) har genom en dndring av regleringsbrevet for budgetaret
2020 fatt i uppdrag att redogora for eventuella klagomal som myndigheten far
kannedom om nér det géller fel och brister i prospekt som ska offentliggoras enligt
EU:s prospektforordning (EU) 2017/1129. FI ska dven utifran ett
samhallsekonomiskt perspektiv kartldgga och sammanstalla férdelar, nackdelar och
tdnkbara konsekvenser for den svenska finansmarknadens funktionssatt och
struktur, om det skadestandsrattsliga ansvaret for innehallet i ett prospekt skulle
utstrackas till att &ven omfatta juridiska personer som enligt EU:s
prospektforordning ska offentliggdra prospekt. Vi redovisar resultatet av uppdraget
i form av denna rapport.

Stockholm den 1 september 2021

Erik Thedéen
Generaldirektor

Foérord
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2 Sammanfattning

Finansinspektionen (FI) har pa regeringens uppdrag kartlagt klagomal om fel och
brister i prospekt. Enligt uppdraget har vi ocksa sammanstallt for- och nackdelar
samt tdnkbara konsekvenser for den svenska finansmarknaden om det
skadestandsrattsliga ansvaret for innehallet i ett prospekt skulle utstrackas till att
aven omfatta juridiska personer.

Vid kartlaggningen framkom att antalet klagomal som FI har fatt kinnedom om &r
relativt fa. Detta bor dock inte nddvandigtvis tas som intakt for att antalet fel och
brister i prospekt ar fa eftersom det kan finnas flera tankbara anledningar till att ett
fel eller en brist i ett prospekt inte leder till ett klagomal.

Inom ramen fér den andra delen av uppdraget har aktérerna redogjort for mojliga
for- och nackdelar de ser med ett utstrackt prospektansvar. Dar framkom ocksa att
en mycket stor del av de svarande anser att det saknas eller finns sma mojligheter
att utkrava skadestandsansvar av juridiska personer for information i ett prospekt,
eller att rattslaget ar svart att bedoma. FI anser att det &r otydligt om den svenska
lagstiftningen infor prospektforordningens krav pa civilrattsligt prospektansvar
fullt ut. Enligt var uppfattning bor detta utredas vidare.

I enkatsvaren framfors manga majliga effekter av ett utvidgat prospektansvar som
skulle kunna paverka marknaden. Det framkommer dock att ingen av de tillfragade
aktdrerna ser nagon storre paverkan pa marknadens funktionssatt eller struktur som
en effekt av ett eventuellt utstrackt prospektansvar.

Flertalet av de som har svarat pa enkaten anser att det civilrattsliga
prospektansvaret bor utstrackas till att omfatta &ven juridiska personer. Fl anser — i
linje med vad som har forts fram i tidigare utredningar om prospektansvar — att det
finns fortsatt anledning att utreda fragan.

Sammanfattning
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3 Begrepp och forkortningar

Begrepp

Ansotkare Fysisk eller juridisk person som, utan att vara emittent,
ansoker om att vardepapper ska tas upp till handel pa en
reglerad marknad.*

Emittent Juridisk person som emitterar eller erbjuder emission av
vardepapper.?

Erbjudare Fysisk eller juridisk person som, utan att vara emittent,
erbjuder vardepapper till allmanheten.?

Garant Juridisk person som garanterar att alla forpliktelser som
ar vésentliga for en emission fullgoérs, exempelvis
genom ett borgensatagande.

Organforetradare Emittentens forvaltnings-, lednings- eller tillsynsorgan.*

Prospektansvar Civilrattsligt ansvar for innehallet (fel och brister) i
prospekt.’

Prospektreglerna Bestdmmelser om prospekt i bland annat

prospektférordningen®, Kommissionens delegerade
forordning (EU) 2019/980, Kommissionens delegerade
forordning (EU) 2019/979 och i de nationella regler som
har inforts med anledning av dessa.

! Begreppet ansGkare motsvarar inte nagon definition i prospektférordningen, utan anvands
i denna rapport for att beskriva en av de aktérer som anges i artikel 11.1 i férordningen.

2 Definitionen motsvarar definitionen i artikel 2 h i prospektférordningen.

3 Definitionen motsvarar i princip definitionen i artikel 2 i i prospektférordningen.

4 Av artikel 11.1 i prospektforordningen framgar att prospektansvaret kan alaggas
emittentens forvaltnings-, lednings- eller tillsynsorgan.

5 Denna definition dverensstammer med definitionen av prospektansvar i Ds 2013:16, se s.
28.

6 Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om
prospekt som ska offentliggdras nér véardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till
handel pa en reglerad marknad, och om upphavande av direktiv 2003/71/EG.

Begrepp och forkortningar
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4 Inledning

4.1 Uppdraget

I maj 2020 fick FI i uppdrag av regeringen att kartlagga och sammanstélla vissa
fragor kopplade till prospektansvar (bilaga 1). Uppdraget bestar av tva delar. Den
forsta delen innebér att vi ska redogora for eventuella klagomal som vi far
kannedom om nér det géller fel och brister i prospekt som ska offentliggoras enligt
Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om
prospekt som ska offentliggdras nar vardepapper erbjuds till allmanheten eller tas
upp till handel pa en reglerad marknad, och om upphavande av direktiv
2003/71/EG (prospektforordningen). Den andra delen bestar i att FI, utifran ett
samhallsekonomiskt perspektiv, ska kartlagga och sammanstélla fordelar,
nackdelar och tdnkbara konsekvenser for den svenska finansmarknadens
funktionssatt och struktur, om det skadestandsrattsliga ansvaret for innehallet i ett
prospekt skulle utstréckas till att &ven omfatta juridiska personer som ska
offentliggdra ett prospekt enligt prospektférordningen. | uppdraget ingar att vi ska
hamta in synpunkter fran berdrda branschorganisationer, foretag och foretradare for
konsumenter.

Som vi redogdr for ndrmare i avsnitt 7.1 ar det enligt nu géllande svensk ratt endast
vissa foretradare for aktiebolag som omfattas av ett uttryckligt civilrattsligt ansvar.

4.2 Avgransning av uppdraget

Av artikel 11 i prospektférordningen foljer att medlemsstaterna ska sakerstalla att
civilrattsligt ansvar for prospekt ska galla for atminstone en av foljande parter:
emittenten, dess organforetradare, erbjudaren, ansokaren eller garanten.
Associationsratten &r inte harmoniserad inom EU och vem som kan vara
organforetradare kan variera beroende pa rattsordningen. FI har dock avgransat
uppdraget till att inte omfatta organforetradare, eftersom de enligt svensk ratt
endast kan vara fysiska personer. Av dvriga aktorer kan alla utom garanten vara
skyldiga att offentligg6ra prospekt enligt prospektférordningen. Mot den
bakgrunden har FI funnit det lampligt att lata uppdraget omfatta juridiska personer
som &r emittenter, erbjudare eller ansokare enligt prospektforordningen.

Artikel 11 i prospektforordningen gér ingen skillnad pa vilken associationsform
som en emittent, erbjudare eller ansdkare har, vare sig enligt nationell eller
utlandsk ratt. FI har darfor inte avgransat uppdraget till att utesluta nagon
associationsform i rapportarbetet. Darmed omfattar Fl:s uppdrag alla juridiska
personer — svenska och utlandska — som ansoker om att fa prospekt godkanda och
darefter offentliggtér dem enligt prospektférordningen i Sverige. Eftersom
merparten av de ansokningar om godkannande av prospekt som FI far in kommer

Inledning
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fran emittenter som ar svenska aktiebolag, agnar vi dock storst fokus at denna
kategori.’

Det féljer av prospektforordningen att ocksa en finansiell mellanhand, till exempel
ett vardepappersinstitut, ska uppratta ett prospekt om inte ndgot av undantagen ar
tillampligt.8 I de fall en finansiell mellanhand ska offentliggdra prospekt ar denne
emellertid inte bara en medhjélpare till emittenten, utan &ven en erbjudare. Mot den
bakgrunden har FI beddémt att uppdraget inte innefattar att sérskilt analysera
konsekvenserna av om skadestandsansvaret for innehallet i prospekt skulle omfatta
ocksa finansiella mellanhander som enbart agerar som medhjalpare till ndgon
annan person som offentliggdr prospekt.

| uppdraget ingar att kartlagga eventuella klagomal om fel och brister i prospekt
som ska offentliggoras enligt prospektférordningen. Eftersom det tidigare géllande
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om
de prospekt som skall offentliggoras nar vardepapper erbjuds till allménheten eller
tas upp till handel och om dndring av direktiv 2001/34/EG (prospektdirektivet)
bestammelser i stort sett dverensstammer med prospektforordningens
bestammelser har vi, inom ramen for rapportarbetet, aven beaktat klagomal som
avser tiden fore prospektférordningens ikrafttrédande.

Uppdragsbeskrivningen anger att FI ska kartldgga och sammanstalla fordelar,
nackdelar och tankbara konsekvenser om skadestandsansvaret fér innehallet i
prospekt ska utstrackas till att d&ven omfatta juridiska personer. FI har tolkat det
som att uppdraget ska genomforas med utgangspunkten att nuvarande
bestammelser om prospektansvar inte forandras. Saledes faller det utanfor
uppdraget att analysera for- och nackdelar samt eventuella konsekvenser av om ett
prospektansvar for juridiska personer skulle erséatta det befintliga ansvaret som
finns i dag for vissa foretradare for svenska aktiebolag.® Vidare har vi bedomt att
uppdragets utformning inte omfattar att utreda fragan om hur ett eventuellt ansvar
bor utformas.

4.3 Genomforande

4.3.1 Forsta delen av uppdraget
For att utfora den forsta delen av regeringsuppdraget — att kartlagga klagomal om

fel och brister i prospekt — har FI skickat ut en enkat till de 31 aktorer som framgar

7 Se vidare statistikuppgifter i avsnitt 5.6.

8 Se skal 26 och artikel 5.1 i prospektforordningen. Se ocksa prop. 2018/19:83 s 44 med dér
gjord hénvisning.

% Se 29 kap. 1 § andra stycket ABL.
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av bilaga 2 och bett dem komma in med information om eventuella klagomal som
de har k&nnedom om.

| enkaten fragar F1 om aktorerna har tagit del av eller kande till klagomal om fel
och brister i prospekt. Aktérerna ombeds att ange eventuella avgransningar i tid
som de har baserat sina svar pa.

Vidare har FI sammanstéllt klagomal som vi pa myndigheten har fatt kainnedom
om genom var lpande verksamhet. Det inbegriper bade klagomal som
allménheten har framfort direkt till FI och klagomal eller kritik som myndigheten
har tagit del av genom omvarldshevakning. Sammanstéliningen i denna del har
begransats till arenden och information fran perioden januari 2013 juni 2021. |
sammanhanget bor papekas att Fl:s omvarldshevakning inte ar heltackande och att
det sannolikt finns fler klagomal och mer kritik av fel och brister i prospekt an de
som vi redogor for i denna rapport.

Vi har dven gatt igenom domstolsavgoranden som galler fel och brister i prospekt
och sammanstéllt dessa. FI har fran Stockholms tingsratt efterfragat en
sammanstallning av samtliga avgoranden som ror klagomal om fel och brister i
prospekt, men har fatt beskedet att domstolen inte har mojlighet uppréatta en sadan.
Det kan alltsa finnas fler domstolsavgoranden om fel och brister i prospekt &n vi
redogor for i denna rapport.

4.3.2 Andra delen av uppdraget

For att utfora den andra delen av regeringsuppdraget — som i huvudsak bestar av att
kartlagga och sammanstélla fordelar, nackdelar och eventuella konsekvenser med
ett utstrackt skadestandsansvar for innehallet i prospekt till att ocksa avse juridiska
personer — har FI skickat ut en enkat till de 71 aktorer som framgar av bilaga 3.

Enkaten bestar av 16 fragor, varav vissa har flervalsalternativ. Dessutom finns det
utrymme for skriftliga motiveringar. Fragorna ar indelade i fyra delar. Fragorna i
de forsta tre delarna av enkaten handlar om hur aktérerna ser pa det befintliga
prospektansvaret for juridiska personer, deras installning till behov av ett utstrackt
prospektansvar samt deras syn pa ett uttryckligt skadestandsansvar for svenska och
utlandska juridiska personer, som inte omfattas av Aktiebolagslagens (2005:551)
(ABL) bestammelser. Den sista delen i enkaten innehaller fragor om utformningen
av ett eventuellt utstrackt prospektansvar for juridiska personer. Aktérerna har
ocksa getts mojlighet att lamna ytterligare synpunkter i slutet av enkéaten.

Utover enkaten har FI haft tva méten med branschforeningarna Svenska
Bankfdreningen och Svensk VVardepappersmarknad.

FI har aven tagit fram statistik dver hur manga prospekt som godkéandes av
myndigheten under perioden 21 juli 2019 — 31 december 2020. Totalt godk&ndes
422 prospekt under denna period (tilldggsprospekt undantagna). Vidare har vi tagit
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fram statistiska uppgifter om vilken aktor (emittent, erbjudare, ansokare eller
garant) som upprattade de prospekt som godkandes under perioden, samt om den
som upprattade respektive prospekt ar en svensk juridisk person (aktiebolag,
ekonomisk forening eller annan) eller en utlandsk juridisk person.

Inledning
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5 Prospekt och prospektansvar

5.1 Motiv bakom prospektskyldigheten

En ordnad informationsgivning pa vardepappersmarknaden ar en forutsattning for
en vél fungerande marknad. | kombination med exempelvis regler om flaggning,
offentliggdrande av insiderinformation, rapportering till insynsregister och
offentliggrande av regelbunden finansiell information ar prospektreglerna viktiga
for att uppna en ordnad informationsgivning.

De huvudsakliga &ndamalen med prospektforordningen ar att sékerstélla
investerarskydd och marknadseffektivitet samt starka den inre kapitalmarknaden.
Offentliggdrande av prospekt anses gynna vardepappersmarknadens utveckling och
sétt att fungera samt skydda investerare genom att informationsasymetrier mellan
dem och emittenterna minskar. Eftersom prospektférordningen bland annat syftar
till att sakerstalla investerarskydd har det i forordningen stallts upp krav pa att
sadan information som ar nodvandig for att investerare ska kunna fatta valavvagda
investeringsbeslut ska tillhandahallas genom ett prospekt. Offentliggorandet av
information genom prospekt anses bidra till att 6ka fortroendet for vardepapper,
vilket gynnar véardepappersmarknadernas utveckling och sétt att fungera (skal 3 och
7). Ett prospekt ska darfor innehalla den nédvandiga information som &r vésentlig
for att en investerare ska kunna géra en vélgrundad beddémning av emittentens och
en eventuell garants ekonomi och framtidsutsikter. Prospektet ska ocksa innehalla
information om de réattigheter som ar forenade med vérdepapperen, sklen till
emissionen samt emissionens effekt pa emittenten (artikel 6). Informationen kan
variera, bland annat beroende pa emittentens art och typen av vardepapper.
Prospektreglerna anses dessutom starka fortroendet fér marknadernas transparens
(skél 5).

Prospektforordningen ar ocksa en del av EU:s kapitalmarknadsunion.
Kapitalmarknadsunionens syfte ar att hjalpa foretag att fa tillgang till mer
diversifierade kapitalkallor inom EU, fa marknaderna att fungera mer effektivt
samt ge investerare och sparare ytterligare mojligheter att anvanda sin pengar pa ett
mer effektivt satt for att starka tillvaxten och skapa arbetstillfallen (skal 1).

Genom harmoniseringen av prospektreglerna inom EU férenklas ocksa den
gransoverskridande kapitalanskaffningen for aktiebolag och andra juridiska
personer. Ett godkéant prospekt kan efter anmélan till Europeiska vérdepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma), och den behdriga myndigheten i respektive
vardmedlemsstat, anvéndas for erbjudanden till allménheten och upptagande till
handel pa en reglerad marknad i andra EES-stater. Det innebar att den som
upprattar ett prospekt endast behéver ha kontakt med en myndighet under

Prospekt och prospektansvar
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gransknings- och godké&nnandeforfarandet. Prospektet eller dess sammanfattning
kan dock behdva overséttas till ndgot annat sprak.

5.2 Motiv bakom prospektansvaret

Om det finns felaktigheter och brister i prospekt kan det leda till att den som
tecknar eller koper finansiella instrument gor en affar som denne annars skulle ha
avstatt fran. Det kan ocksa leda till att investerare betalar ett 6verpris for finansiella
instrument. Detta ar exempel pa en formdgenhetsskada som en investerare kan lida
till foljd av felaktig eller bristfallig information i ett prospekt. Bestammelser om
prospektansvar kan fylla en reparativ funktion, genom att den enskilde investeraren
ges mojlighet att fa ersattning for liden skada.?

Prospektansvarsbestimmelser kan dessutom fylla en preventiv funktion genom att
bidra till att prospektreglerna féljs och darmed ar effektiva. Utan effektiva
ansvarsbestammelser for innehallet i prospekt finns det en risk for att incitamentet
att folja prospektreglerna forsvagas, att antalet felaktigheter och brister i prospekt
okar samt att fortroendet for vardepappersmarknaden sa smaningom darmed
minskar. Ett minskat fortroende bland investerarna skulle kunna leda till att farre
investerare placerar sitt kapital pa marknaden, vilket i sin tur skulle kunna vara
negativt for vardepappersmarknadens utveckling. En forutsebar och effektiv
prospektansvarsreglering kan saledes bidra till att allmanhetens och investerares
fortroende for vardepappersmarknaden uppratthalls, vilket framjar bolagens
kapitalforsorjning och darmed samhéallsekonomin i stort.

FI ska granska prospekt utifran de krav som ér tillampliga i respektive enskilt
arende. Ar informationen i prospektet fullstandig, konsekvent och begriplig — i
forhallande till de krav som stalls for det relevanta prospektet — ska FI godkanna
prospektet (se avsnitt 5.5). Granskningen skyddar alltsa inte mot att en emittent till
exempel undanhaller information eller informerar om nagot som &r felaktigt.
Bestdmmelser om prospektansvar kan av dessa skél bidra till att ett hogt fortroende
for finansmarknaden uppratthalls.

5.3 Vem som ska uppréatta och offentliggtra
prospekt

Av artikel 3 i prospektforordningen framgar att ett prospekt i regel ska
offentliggdras innan vérdepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel
pa en reglerad marknad. Den som avser att vidta en atgard som innebér att denne
blir skyldig att offentliggora ett prospekt — det vill sdga avser att [dmna ett
erbjudande till allmanheten eller ansoka om upptagande till handel pa en reglerad
marknad — &r skyldig att upprétta prospektet, ansdka hos den behdriga myndigheten

10 Se till exempel Ds 2013:16 5. 72 f.

Prospekt och prospektansvar
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om att fa det godkant och slutligen offentliggéra det godkéanda prospektet innan
erbjudandeperioden pabdrjas eller vardepapperen tas upp till handel (se bland annat
artiklarna 3, 20 och 21 i prospektforordningen). Det &r alltsa emittenten, erbjudaren
eller ansokaren som ska offentliggora ett prospekt enligt prospektférordningen.

Det kan tillaggas att aven om det finns en garant, som enligt prospektférordningen i
vissa fall kan hallas ansvarig for informationen i ett prospekt, ar det inte garanten
som enligt prospektférordningen &r skyldig att offentliggtra prospektet.

5.4 Olika typer av prospekt

Prospekt kan behova upprattas i flera olika typer av situationer. Det kan rora sig
om allt fran relativt enkla situationer som involverar fa intressenter till mycket
komplexa situationer med manga olika intressenter. Vidare kan det for emittenten
vara en engangshandelse, till exempel en borsintroduktion, eller en del i den
I6pande finansieringen av verksamheten, sasom upprattande av ett nytt
grundprospekt kopplat till ett befintligt upplaningsprogram.

Vid framtagandet av ett prospekt kan ett antal olika aktorer vara involverade, nagot
som styrs av situationen och av hur prospektet ska anvéndas.

Ett exempel pa en pa en situation som kraver att ett prospekt upprattas, och som &r
en omfattande process som oftast involverar manga aktorer, &r ett foretag som vill
notera sina aktier pa en reglerad marknad (borsintroduktion, IPO).

Ett exempel pa en process som i regel & mindre omfattande &r den dar en sa kallad
frekvent emittent (pa engelska: frequent issuer) fornyar ett prospekt for ett visst
upplaningsprogram. Ett sadant program ar ofta ett finansieringsverktyg bland flera
som dessa emittenter anvander sig av som en del i sin 16pande finansiering. | dessa
fall uppréttas ett grundprospekt som emittenten kan utnyttja for I16pande utgivning
(inom vissa ramar) av obligationer under en period pa tolv manader. Att upprétta
grundprospekt ar i manga avseenden en standardiserad process. Vissa storre foretag
med stora resurser och god kunskap om regelverken upprattar grundprospekt pa
egen hand, det vill saga utan inblandning av externa radgivare.

Yiterligare ett exempel pa nar prospekt kan behdva uppréattas ar om en emittent vill
ge ut en ny typ av finansiella instrument. | vissa fall &r det inte behovet av
finansiering som &r orsaken till att prospekt uppréttas, utan att emittenten har som
affarsidé att erbjuda finansiella produkter till allménheten. Exempel pa sadana
produkter &r warranter och certifikat vars vardeutveckling &r kopplade till en
underliggande tillgang sasom ravaror eller valutor.

Prospekt och prospektansvar
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5.5 Fl:s roll och mandat gallande prospekt

Som redogdrs for ovan syftar prospektreglerna bland annat till att sékerstalla
investerarskydd. Prospektreglerna stéller krav pa att offentliggora information om
saval emittenten som de vardepapper som avses. Vilken information som ska
tillhandahallas i ett prospekt kan skilja sig at, bland annat beroende pa emittentens
art, typen av vardepapper och om vérdepapperen ska kunna erbjudas till
professionella eller icke-professionella investerare.

Den behdriga myndigheten, som i Sverige &r Fl, ska granska prospekt utifran de
krav som é&r tillampliga i respektive enskilt &rende. Om informationen i prospektet
ar fullstandig, konsekvent och begriplig — i forhallande till de krav som stélls for
det relevanta prospektet — ska FI godkéanna detta. For att det ska vara tydligt for
investerare vad den behériga myndighetens godkénnande innebar, staller
prospektreglerna krav pa att det i ett prospekt ska lamnas ett uttalande om detta.!*
Uttalandet ska ange att myndigheten godkanner prospektet enbart i sa matto att det
uppfyller kraven pa fullstandighet, begriplighet och konsekvens samt att
godkannandet inte bor betraktas som nagot slags stod for emittenten eller for
kvaliteten pa de vardepapper som avses. Vidare ska det i ett prospekt finnas en
forklaring av de som ansvarar for prospektet att informationen éverensstammer
med sakforhallandena och att ingen uppgift som sannolikt skulle kunna paverka
dess innebord har uteldmnats.*?

Fl:s prospektgranskning ska saledes sakerstalla att informationskraven i
prospektreglerna ar uppfyllda. Nagon granskning av att de lamnade uppgifterna ar
riktiga ingar exempelvis dock inte. Att informationen i prospektet ar fullstandig
och korrekt utifran de faktiska omstandigheterna ar alltsa nagot som Fl:s
prospektgranskning inte fullt ut kan garantera. Ansvaret for detta ligger alltid pa
den som ansvarar fOr prospektet.

I lag (2019:414) med kompletterande bestammelser till EU:s prospektférordning
(kompletteringslagen) finns bestdmmelser om bland annat FI:s tillsyns- och
utredningsbefogenheter och om ingripanden som géller prospektreglerna. Av 3
kap. 2 § kompletteringslagen framgar att FI tillfalligt far forbjuda ett planerat eller
paborjat erbjudande av vardepapper till allmanheten eller ett upptagande av
vardepapper till handel pa en reglerad marknad. Detta far FI géra om det finns
skdlig anledning att anta att erbjudandet eller upptagandet till handel strider mot
bestammelserna i prospektforordningen. Av forarbetena till bestammelsen framgar
att behovet att meddela ett forbud till exempel kan uppsta om ett erbjudande av

11Se bland annat punkt 1.5 i bilaga 1 till Kommissionens delegerade férordning (EU)
2019/980.

12 Se bland annat punkt 1.2 i bilaga 1 och 11 till Kommissionens delegerade forordning
(EU) 2019/980.
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vardepapper har 1amnats till allmé@nheten utan att ett prospekt har lamnats in till FI
for godkénnande.*?

Om det forekommer felaktiga eller vilseledande uppgifter i ett prospekt far Fl,
enligt 3 kap. 7 § kompletteringslagen, offentliggdra korrekta uppgifter. En situation
dar denna bestammelse skulle kunna aktualiseras & om FI, nar ett prospekt har
godkants och offentliggjorts, far kinnedom om information som enligt
prospektreglerna borde ha varit med i prospektet. | denna situation kan det finnas
anledning for FI att snabbt ga ut med korrigerande information for att sakerstalla
investerarskyddet.

Vidare framgar féljande av 5 kap. 2 § kompletteringslagen: FI ska ingripa mot en
emittent, erbjudare eller person som ansoker om upptagande av vardepapper till
handel pa en reglerad marknad och som i ett prospekt har utelamnat vasentlig
information, eller som har lamnat information som &r vilseledande eller felaktig pa
ett satt som ar agnat att paverka allmanhetens majlighet att gora en vélgrundad
beddmning av emittenten eller de véardepapper som erbjuds eller tas upp till handel.
Bestammelsen syftar bland annat till att FI ska ha mojlighet att ingripa mot sadant
som inte omfattas av myndighetens granskning av det relevanta prospektet. Det kan
till exempel i efterhand visa sig att innehallet i ett prospekt ar felaktigt eller
vilseledande. Enligt 5 kap. 4 § kompletteringslagen kan ett ingripande exempelvis
ske genom att FI utfardar en sanktionsavgift som, enligt 5 kap. 6 8 samma lag,
tillfaller staten. Att de behériga myndigheterna ska ha ratt att utfarda denna typ av
administrativa sanktioner framgar av prospektférordningen.'* Forordningen staller
saledes krav pa att det ska finnas bade ett civilrattsligt ansvar och mojlighet att
utfarda administrativa sanktioner for vissa typer av dvertradelser av
prospektreglerna.

Sammanfattningsvis kan konstateras att FI:s prospektgranskning i méjligaste man
ska sakerstélla dels att tillracklig information enligt tillampliga regler finns med i
prospektet, dels att prospektet inte innehaller felaktig eller vilseledande
information. Om det daremot visar sig att vasentlig information har utelamnats
eller att felaktig eller vilseledande information férekommer, har FI méjlighet att
anvanda de tillsyns- och ingripandebefogenheter som star till buds.

5.6 Statistik: Prospekt som godkéants av Fl

For att fa en uppfattning om hur manga prospekt som har godkénts av FI, vem som
ar emittent och om prospektet innehdll en beskrivning av en eller flera garanter har
vi sammanstallt information om prospekt som myndigheten har godkant. Fran och
med den 21 juli 2019, da prospektférordningen borjade tillampas fullt ut, och till

13 3fr prop. 2018/19:83 s. 72.
14 Artikel 38 och 39.
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och med den 31 december 2020 godkande FI 422 prospekt. Samtliga dessa
prospekt har upprattats av en emittent.'®

Av 23 av de godkanda prospekten framgar att emittenten garanteras av en eller
flera garanter. Av de emittenter som upprattade prospekt var 396 svenska
aktiebolag, 5 ekonomiska foreningar, 3 sparbanker och 18 utlandska juridiska
personer.

Av sammanstallningen framgar alltsa att det endast ar emittenter som har ansokt
om godkannande av prospekt enligt prospektférordningen i Sverige och att
emittenten i de i allra flesta fall har varit ett svenskt aktiebolag.

15 Godkanda tillaggsprospekt &r inte medraknade.
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6 Finansmarknadens funktion
och struktur

6.1 Finansmarknaden och dess syfte

Med finansmarknaden menas ofta hela det finansiella systemet som inbegriper
finansiella marknader, instrument och institutioner. Kapitalmarknaden ar en del av
de finansiella marknaderna® och ar en av de forsorjningskanaler som ger foretag,
hushall, organisationer och stater tillgang till kapital att anvanda till investeringar
och drift. Omvant hjélper denna marknad ocksa investerare att fa tillgang till
intressanta placeringsmdjligheter.

Kapitalmarknaden bestar av aktiemarknaden och rantemarknaden, dar
réntemarknaden i sin tur utgors av obligationsmarknaden och penningmarknaden.
Gemensamt for aktie- och obligationsmarknaden &r att marknaderna kan anvandas
av foretag, organisationer och stater for att finansiera exempelvis investeringar och
drift. Marknaderna hjalper ocksa investerare att fa tillgang till intressanta
placerings-mojligheter. Utéver denna uppdelning, kan en distinktion géras mellan
publika och icke-publika marknader. Pa publika marknader handlas dverlatbara
vardepapper dver en marknadsplats. Pa icke-publika marknader byter véardepapper
generellt satt &gare mer sallan, eftersom kdpare och séljare inte mots via en
marknadsplats utan att affarerna gors upp direkt mellan parterna. Vidare ar
utlandska finansmarknader i manga fall ett alternativ till den nationella for
emittenter som soker kapital.

Utover den finansiering som namns ovan, finns exempelvis dven traditionell
lanefinansiering (till exempel banklan) som ett alternativ. Emittenter som soker
finansiering har alltsa flera olika alternativ att vélja mellan. Olika emittenter har
olika preferenser och manga emittenter anvander flera finansieringsstt.

6.2 Skyddsintressen och intressemotsattningar
Nedan redogor vi for vissa skyddsintressen och intressemotsattningar som kan ha
betydelse for vilka konsekvenser ett utstrackt prospektansvar kan tankas fa.

Aktieagarintresset och de flesta aktiebolags mal att generera vinst for sina
aktiedgare ar av central betydelse inom aktiebolagsréatten. 1 samband med till
exempel en borsnotering eller kapitalanskaffning kan det uppsta
intressemotsattningar mellan de befintliga aktieagarnas intressen pa den ena sidan
och utomstaende investerare (investerarintresset) pa den andra sidan.

16 Exempelvis ingdr valutamarknaden och ravarumarknaden i den finansiella marknaden
men inte i kapitalmarknaden.
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Intressemotsattningar kan ocksa uppsta mellan en emittents eller erbjudares
intressen och investerarintresset. Sadana konflikter kan uppsta eftersom emittenter
och erbjudare har ett informationsévertag gentemot utomstaende investerare nar
det galler emittentens interna angeldgenheter och ekonomiska stallning. Som
framgatt av den tidigare redogorelsen &r det detta informationsévertag som
prospektreglerna syftar till att atgarda genom att stalla upp informationskrav.
Kraven syftar till att — i kombination med exempelvis regler om flaggning,
offentliggdrande av insiderinformation, rapportering till insynsregister och
offentliggorande av regelbunden finansiell information — skydda investerarna fran
att fatta investeringsbeslut grundade pa felaktig eller bristfallig information. Det
investerarskydd som prospektférordningen syftar till att sakerstélla har i svenska
forarbeten beskrivits som ett skydd fran att bli felinformerad snarare an ett skydd
fran att gora felaktiga affarer.!” De personer som upprattar prospekt ska inte kunna
utnyttja sitt informationsévertag for att exempelvis finansiera sin verksamhet
genom att ge investerare felaktig eller bristfallig information.

Omsattningsintresset kan beskrivas som ett allmént intresse av tillgang till snabb,
enkel, effektiv och trygg omséttning av vardepapper. Samhéllet, och ekonomin i
stort, har ett intresse av att underlatta effektiv allokering av kapital. Ett gott
investerarskydd och transparens pa finansmarknaden gynnar omsattningsintresset.
Samtidigt kan detta intresse ibland komma i konflikt med investerarskyddet.

Vid bedémningen av eventuella for- och nackdelar med ett utstréckt
prospektansvar for aktiebolag eller andra juridiska personer kan fragor uppkomma
om hur investerarintresset ska vdgas mot borgenarsskyddet. Ett starkt
borgenarsskydd inom aktiebolagsratten har framhallits som skal till att det sérskilda
skadestandsansvaret for prospekt i svensk rétt inte har placerats hos aktiebolag.®

Enligt skél 7 i prospektférordningen &r syftet med forordningen att sékerstalla
investerarskyddet och marknadseffektivitet, samtidigt som den inre
kapitalmarknaden starks. Genom att information offentliggérs i prospekt undanrdjs
informationsasymmetrier mellan emittenten och investerarna. Nackdelen ar att en
alltfor betungande reglering om prospekt och prospektansvar kan fa till foljd att
farre foretag tar upp sina finansiella instrument till handel, eller att
kapitalforsérjningen hdmmas genom att farre erbjudanden av finansiella
instrument riktas till allmanheten. En sadan utveckling kan i forlangningen fa
konsekvenser for investeringsklimatet, vilket gor att funktionssattet pa de publika
finansiella marknaderna i en sadan situation kan férsamras. Den svenska
lagstiftaren har ocksa i 6vervaganden av hur prospektreglerna ska utformas — nar

17 Prop. 2011/12:129 s. 32.
18 SOU 2005:83 s. 45 och 103 och Ds 2013:16 s. 87.
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det har funnit mojlighet till valfrihet — stravat efter att uppna balans
mellan investerarskydd och marknadseffektivitet.®

Effektiva och tydliga regler om prospekt och prospektansvar kan alltsa gynna
finansmarknadens funktionssatt om de sakerstéller ett hdgt fortroende for
marknaden, medan alltfor betungande prospektansvarsregler for emittenter eller
franvaron av investerarskydd riskerar att paverka finansmarknadens funktionssatt
pa ett negativt satt om det leder till farre emissioner pa publika marknader. Om
prospektansvarsreglerna leder till att foretag véljer att soka kapital pa andra satt
an genom att erbjuda allménheten att investera i listade eller noterade
vardepapper — till exempel via den icke-publika marknaden — kan strukturen pa
den publika marknaden komma att andras. Samma sak géller om ett lagt
fortroende for kapitalmarknaden styr om investeringsviljan bort fran emittenter
som soker kapital pa den publika marknaden.

19 Jfr prop. 2004/05:158 s. 59.
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7 Rattsliga utgangspunkter for
prospektansvar

7.1 Prospektansvar enligt svensk civilratt

Det enda uttryckliga civilrattsliga ansvaret for prospekt som finns i svensk ratt &r
det som galler vissa foretradare for aktiebolag. Genom bestdmmelsen i 29 kap. 1 §
andra stycket ABL har ett sarskilt reglerat skadestandsansvar for innehallet

i prospekt inforts for en stiftare, styrelseledamot eller verkstallande direktor i ett
aktiebolag. Darutdver kan, enligt 29 kap. 2 § ABL, dven en revisor,
lekmannarevisor eller sérskild granskare bli ersattningsskyldig enligt de grunder
som anges i 29 kap. 1 § ABL.

Organforetradare for andra svenska juridiska personer an aktiebolag omfattas inte
av det aktiebolagsrattsliga prospektansvaret och det saknas darmed sérskilda regler
i svensk ratt om skadestandsansvar for information i prospekt som har
offentliggjorts av nagon annan juridisk person &n ett svenskt aktiebolag.?

Eftersom sarskilda skadestandsbestammelser saknas far fragan om en juridisk
person kan bli skadestandsansvarig for innehallet i ett prospekt bedémas enligt
allménna bestammelser om skadestand for ren formégenhetsskada inom och utom
kontraktsforhallanden, exempelvis enligt allmanna avtalsrattsliga eller koprattsliga
regler. Eftersom det inte ingdr i uppdraget att utreda dessa fragor behandlar vi dem
inte mer utforligt i denna rapport.

| tidigare utredningar om prospektansvaret har Aktiebolagskommittén,
Prospektutredningen och Finansdepartementet konstaterat att svensk ratt om
prospektansvar skiljer sig fran motsvarande réatt i andra lander som Sverige brukar
jamforas med i dessa sammanhang.?* Det har framhallits att den internationella
utvecklingen visar att en modern syn pa prospektansvar bor innefatta en mojlighet
att kunna utkrédva ansvar for fel och brister i ett prospekt av den som har uppréttat
prospektet, emitterat dverlatbara vardepapper och fatt de medel som har kommit in
genom emissionen. Det har ocksa framhallits att den osékerhet som finns
betraffande svenska juridiska personers prospektansvar enligt gallande réatt darfor
bor undanrojas.??

20 Detta har ocksé Prospektutredningen och Finansdepartementet konstaterat, se SOU
2005:18 s. 64 och Ds 2013:16 s. 29. Se &ven till exempel Johansson, Svante, Svensk
associationsratt, (2018), s. 409 f. och NJA 2019 s. 94, p. 14.

21 50U 2005:18 5. 60 f., s. 64 och Ds 2013:16 s. 44 f.

22 30U 2005:18 s. 65 och Ds 2013:16 s. 44 f.

Rattsliga utgangspunkter for prospektansvar

20



FINANSINSPEKTIONEN
Konsekvenser av ett utstrackt prospektansvar for juridiska personer

7.2 EU-rattens krav pa prospektansvar

Av artikel 11 i prospektforordningen féljer att det ankommer pa medlemsstaterna
att sakerstalla att ansvaret for den information som ges i ett prospekt atminstone
ligger pa emittenten, dess organforetradare, erbjudaren, ansokaren eller garanten.
Artikeln innebar ocksa att medlemsstaterna ar skyldiga att tillhandahalla ett
effektivt rattsmedel i form av ett regelverk om civilréttsligt ansvar som kan laggas
pa atminstone emittenten, dess organforetradare, erbjudaren, ansokaren eller
garanten gentemot enskilda som har lidit skada till foljd av informationen i ett
prospekt som ska offentliggoras enligt forordningen. Hur det civilrattsliga ansvaret
for information i prospekt narmare ska utformas — exempelvis som skadestand eller
som aterbetalning av kopeskilling i férening med atertagande av vérdepapper —
regleras dock inte genom prospektférordningen eller annan EU-lagstiftning.

Artikel 11 &r i princip likalydande med artikel 6 i det tidigare gallande
prospektdirektivet. De krav som prospektdirektivet stallde pa de nationella
bestammelserna om civilrattsligt ansvar sammanfattades pa foljande sétt i
promemorian Ds 2013:16.

[ frdga om alla prospekt som omfattas av prospektdirektivets tillimpningsomrade
ska medlemsstaternas lagar och andra forfattningar om civilrattsligt ansvar vara
tillampliga pa de personer som &r ansvariga for innehallet. Bland de ansvariga ska
atminstone emittenten eller dess forvaltnings-, lednings- eller kontrollorgan,
erbjudaren, den person som ansoker om upptagande till handel pa en reglerad
marknad eller garanten finnas. Det innebér att direktivets krav i detta avseende
maste anses uppfyllda sa lange det for varje prospekt finns ett ansvar for
nagon av de uppraknade personerna (Fl:s fetstil). Medlemsstaterna kan saledes i
nationell ratt ange att till exempel emittenten ska vara ansvarig for vissa typer av
prospekt, medan dess styrelse ska vara ansvarig for andra, eller att emittenten och
styrelsen ska ansvara for vissa typer av prospekt och enbart emittenten for andra.
Motsvarande galler i fraiga om ansvaret gentemot olika grupper av skadelidande,
det vill séga att det skulle vara méjligt att ange att emittenten ar ansvarig gentemot
vissa skadelidande och styrelsen gentemot andra.”.

I Ds 2013:16 har ansvarssubjekten som rdknas upp i artikel 6 i prospektdirektivet,
som ar samma personer som anges i artikel 11 i prospektférordningen, beddmts
vara helt alternativa. Samma uppfattning har Esma gett uttryck for i sina fragor och
svar om prospektforordningen.?® Enligt Esma ar det tillrackligt att ett av de angivna
ansvarssubjekten ansvarar for prospektet i dess helhet och att det i 6vrigt ar upp till
medlemsstaterna att i lagstiftning ange om nagon ytterligare person ska ansvara for
hela eller delar av prospektet.

23 Esma, Questions and Answers on the Prospectus Regulation, ver. 8, A10.1a och A10.1b.
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De krav som stélls i artikel 11 i prospektforordningen gor ingen skillnad pa om
emittenten eller erbjudaren ar en svensk eller utlandsk juridisk person. Det saknar
ocksa betydelse var den juridiska personen har sitt registrerade sate.

Sammanfattningsvis kan konstateras att utformningen av artikel 11 i
prospektforordningen innebar att svensk ratt ska innehalla regler om civilrattsligt
ansvar som omfattar samtliga prospekt som godkénns och offentliggdrs enligt
prospektforordningen i Sverige eller som svensk ratt annars ar tillamplig pa.
Ansvaret far inte begransas med hansyn till vilken typ av associationsform den som
ansokt om det godkanda och offentliggjorda prospektet har. Det far heller inte
begransas vad galler utlandska juridiska personer som ansdker om godkénnande av
och darefter offentliggor prospekt i Sverige. Som framgar av avsnittet ovan saknar
den svenska lagstiftningen uttryckliga regler som omfattar samtliga dessa
situationer. Enligt myndighetens uppfattning bor fragan om svensk ratt
implementerar prospektférordningens krav pa civilrattsligt prospektansvar fullt ut
utredas nérmare.
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8 Del 1: Kartlaggning av
klagomal om fel och brister i
prospekt

8.1 Inledning

| detta avsnitt presenterar vi de klagomal om fel och brister i prospekt som FI har
kartlagt pa det satt som framgar av avsnitt 4.3. Klagomalen ar dels sddana som
myndigheten har fatt kannedom om i den I6pande verksamheten, dels sadana som
med anledning av regeringsuppdraget har begarts in fran berérda externa aktorer
(bland annat branschorganisationer, foretag samt foretradare for konsumenter)
genom en enkat. De klagomal som vi har fatt kannedom om i den I6pande
verksamheten inbegriper bade klagomal som har framforts av allmanheten direkt
till FI och klagomal eller kritik som myndigheten har tagit del av genom
omvarldsbevakning.

Inledningsvis redogor vi for sadana klagomal om fel och brister i prospekt som Fl
har fatt kannedom om och som lett till &renden hos allméan domstol. Darefter
redogor vi for sadana klagomal som myndigheten har fatt kainnedom om i den
I6pande verksamheten och genom var omvarldshevakning. Slutligen presenteras de
enkatsvar om klagomal om fel och brister i prospekt som FI har fatt in inom ramen
for detta regeringsuppdrag.

8.2 Klagomal i domstol
Som ett led i kartlaggningen har FI gatt igenom publicerade domstolsavgéranden
som géller fel och brister i prospekt. Vi redogér for dessa avgoranden nedan.

Det forsta avgorandet ar en dom av Svea hovritt den 29 januari 2014 som galler
det aktiebolagsrattsliga skadestandsansvaret for ett bolags styrelseordférande,
styrelseledamot och verkstéllande direktor for vilseledande information.?*
Skadestand yrkades med hanvisning till bristfalliga (och darmed skadestands-
grundande) uppgifter i bland annat ett emissionsprospekt. Det andra avgorandet
galler en revisors skadestandsskyldighet enligt 29 kap. 2 § ABL.% | ett aldre
avgorande fran Hovratten dver Skane och Blekinge provades en skadestandstalan
péa utomobligatorisk grund gentemot en juridisk person (emissionshank) dar
karandena till grund for talan gjorde gallande att ett prospekt var bristfalligt.2®

24 Svea hovratts mal nr T 1845-12.
%5 Se NJA 2014 s. 272.
% Hovratten 6ver Skéane och Blekinges dom den 6 maj 2004, mal nr T 532-99.
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I slutet av 2020 véckte ett antal kunder talan vid Stockholms tingsrétt mot ett
vardepappersbolag som hade férmedlat en obligation. Som grund for sin talan har
kunderna bland annat anfort att prospektet innehdll vilseledande information och
att vardepappersbolaget hade dvertratt prospektreglerna. Som stod for
ersattningsyrkandena har kunderna aberopat lagen (2007:528) om vérdepappers-
marknaden, lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument och
vardepappersholagets interna riktlinjer.?’

8.3 Klagomal som FI har fatt kannedom om i var

|6pande verksamhet
| detta avsnitt redogor vi for klagomal som FI har fatt kinnedom om i den I6pande
verksamheten.

Inledningsvis bor i detta ssmmanhang sérskilt namnas nagot om den
skadestandsrattsliga relevansen av ett klagomal. Klagomal eller kritik om fel och
brister i prospekt kan antingen handla om att informationskraven i prospektreglerna
inte uppfylls, eller att den information som lamnas inte &r sadan som kravs enligt
prospektreglerna, dven om informationen kan vara 6nskvard for investerare.

Sadana fel och brister som handlar om att informationskraven i prospektreglerna
inte uppfylls kan, som vi redogor for i avsnitt 5.5, besta av att information felaktigt
har utelamnats eller av att felaktig eller vilseledande information har lamnats i
prospektet. Krav pa att lamna nagon annan information an den som kravs enligt
tillampliga regler kan rimligen inte stéllas pa den som offentliggor prospekt.
Relevansen av ett klagomal eller kritik som riktas mot innehallet i ett prospekt bor
darfor bedémas mot bakgrund av vilka informationskrav i prospektreglerna som
har stallts pa det specifika prospektet.

Nar FI far in klagomal om fel och brister i prospekt kan informationen, under
forutséttning att den géller bristande uppfyllelse av prospektreglerna, anvéndas
inom ramen for den I6pande tillsynen. Ett klagomal som lamnas in till FI kan
darmed liknas vid att lamna en uppgift om en eventuell regel6vertradelse och kan,
som framgar av avsnitt 5.5, exempelvis utmynna i en administrativ sanktion. Det
ingar dock inte i FI:s uppdrag att utreda om informationen i klagomalet kan
innebéra att den klagande har rétt till ersattning eller om bolaget i dvrigt kan hallas
ansvarigt gentemot till exempel en investerare.

Majoriteten av de klagomal eller den kritik som géller fel och brister i prospekt
som FI har fatt kinnedom om i den I6pande verksamheten ror missnéje med att
viss information i de relevanta prospekten inte har ansetts vara korrekt eller helt
saknats. Av klagomalen och kritiken framgar i huvudsak att investerare inte har

27 Se till exempel stamningsansokan i Stockholms tingsratt mal nr T 18540-20.
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kunnat gora en vélgrundad bedémning av emittenten, véardepapperen eller skalen
till emissionen och inte heller har kunnat avgéra hur emissionen paverkar
emittenten. Bortsett fran den skadestandsrattsliga relevansen i klagomalen och
kritiken — som &r knuten till om prospektreglernas krav har foljts — innehaller
klagomalen och kritiken i huvudsak pastaenden om att investerare, som en féljd av
bristerna och felaktigheterna, har haft svart att fatta valavvagda beslut om en
eventuell investering i ett vardepapper.

8.3.1 Klagomal som har lamnats till FI
Den kartlaggning av handlingar som har lamnats in till FI, som har gjorts inom

ramen for uppdraget, visar att myndigheten tog emot nio klagomal om fel och
brister i prospekt under perioden 1 januari 2013 — 30 juni 2021. Nedan redogor vi
for de huvudsakliga dragen i dessa klagomal.

Ett av klagomalen kommer fran en enskild person som anser att viss information,
bland annat en delarsrapport, borde ha ingatt i ett prospekt som offentliggjordes vid
en emission och en listning av ett bolags aktier pa en multilateral handelsplattform
(MTF-plattform). En annan enskild framfor i sitt klagomal att den information som
hade lamnats i ett aktieprospekt om berékningen av teckningskursen i emissionen
var svarforstaelig och darmed inte uppfyllde prospektreglerna. | ett tredje klagomal
framgar att viss information saknas i prospektet och att en investerare inte har
kunnat gora en vélgrundad bedémning av emittenten och vardepapperen. |
ytterligare ett klagomal framfors kritik mot hur en svensk bank har marknadsfort
ett av sina certifikat och hur banken har kommunicerat med personen om dennes
kritik av informationen i prospektet.

Dérutéver har FI mottagit ett klagomal med kritik mot att en emittent inte har
upprattat ett tillaggsprospekt. Enligt den som har lamnat klagomalet borde ett
tillaggsprospekt ha uppréttats eftersom emittenten genom éndringar i sina
emissionsvillkor mojliggjort for handel i teckningsratter. Ett annat klagomal, som
géller samma emittent men ett annat prospekt, handlar om att informationen i
prospektet avviker fran information som emittenten har lamnat i pressmeddelande.
Klagomalet géller information om beréakningen av det pris som optionsinnehavare
ska fa teckna aktier for.

FI har &ven tagit emot ett klagomal om att information som lamnas i ett specifikt
prospekt dr felaktig. Den information som har [amnats i prospektet om en emittents
utvecklingsprojekt stammer inte verens med annan offentliggjord information fran
emittenten. | klagomalet anges aven att uppgifter om emittentens dotterbolag i
prospektet &r felaktig.

Vidare har FI tagit emot ett klagomal om vilseledande information som ett
lakemedelsbolag, i egenskap av emittent, har ldmnat om en valideringsstudie i ett
av emittentens projekt.
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Slutligen har en enskild person lamnat in ett klagomal om att informationen i ett
aktieprospekt inte pa ett fullgott satt redogér for en tvist som emittentens
dotterbolag ar involverad i.

8.3.2 Klagomal och kritik som FI har fatt kannedom om

genom omvarldsbevakning
Genom Fl:s omvarldsbevakning kan vi konstatera att det i ett par fall har framférts

kritik i medier om pastadda fel och brister i specifika prospekt. Nedan redogérs for
tva sadana fall. | sammanhanget bor uppmarksammas att omvarldsbevakningen
inte &r heltdckande och att det darmed &r sannolikt att det finns fler fall an de som
namns nedan.

| det ena fallet riktas kritik mot en emittent for att det saknades relevant
information i det aktuella prospektet. Kritiken handlar om att det saknades
information i prospektet om att ett leverantorsavtal var pa vag att sagas upp infor
en notering av en emittents vardepapper. | det andra fallet riktas kritik mot att en
emittent hade uteldmnat information om vilken skandinavisk storbank som
emittenten hade ingatt ett laneavtal med.

8.4 Sammanstéllning av extern kartlaggning

FI har fatt svar fran 28 externa aktorer, varav majoriteten (20 aktorer) svarat att de
inte har fatt in nagra klagomal om fel och brister i prospekt (se bilaga 2 for vilka
aktorer enkdten har skickats till).

Av svaren fran de 8 aktorer som har fatt in klagomal om fel och brister i prospekt,
framgar att majoriteten av klagomalen i huvudsak rér emittentens beskrivningar av
dess produkter eller tjanster som ska beskrivas i deras prospekt.

En svensk bank svarar att den har tagit emot tva klagomal pa samma prospekt som
banken har uppréttat for sina produkter. Bada klagomalen handlar om att
valutarisken forknippad med emittentens produkt inte har beskrivits pa ett
fullstandigt sétt i prospektet.

En annan svensk bank uppger att den har avgransat sitt svar till perioden fran 2015
och framat och att den fick in ett klagomal under den perioden. Klagomalet, som
ror ett grundprospekt for MTN?8-, warrant- och certifikatprogram som banken sjalv
har uppréttat, handlade om att produkternas valutarisker inte var tillrackligt val
beskrivna i prospektet. Av klagomalet framgick aven missnoje med hur
produkterna var konstruerade.

En aktor har angett att den har fatt in ett klagomal sedan 2010, dar en av dess
kunder ansag att det fanns bristfallig information om skattejusteringars inverkan pa

28 Medium Term Note, ett I6pande skuldebrev som har langre 16ptid an ett ar.
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prissattningen av ett certifikat. En annan aktor svarade att bolaget har fatt in tre
klagomal pa olika prospekt, som bland handlar om att deras certifikat inte foljde
prisrorelserna i den underliggande produkten pa det satt som det hade informerats
om i prospektet och att ett bear-certifikat?® hade ombalanserats pa fel satt utifran
informationen i prospektet. Ytterligare en aktor har lamnat uppgifter om tva
klagomal fran 2012 och framat som handlade om dess egna prospekt, och dar bland
annat ett av klagomalen bestod av att en kund inte tyckte att uttagna avgifter
framgick av prospektet.

En annan aktor har framfort att den i och for sig inte har fatt in nagra klagomal men
att en investerare till aktren har framfort att det fanns ett fel géllande en finansiell
siffra i ett prospekt.

En aktor som svarat pa enkaten har fatt in klagomal med koppling till pagaende
juridiska processer i Danmark, dar prospektet har hanterats av Finanstilsynet i
Danmark. Ett antal danska institutionella investerare inledde 2016 en juridisk
process i dansk domstol mot flera svarandeparter, daribland OW Bunker A/S i
konkurs. Processen gallde ett krav pa cirka 764 miljoner danska kronor (MDKK)
jamte ranta och rattegangskostnader som investerarna framstallt till foljd av
konkursen i OW Bunker A/S. Den danska aktiedgarforening, Foreningen OW
Bunker-investor, inledde samma ar en liknande process om cirka 300 MDKK jamte
rénta och kostnader. Aktdren var en av de banker som bitrddde OW Bunker A/S
och dess &gare vid noteringen av bolaget pa Nasdag Kopenhamn i mars 2014. Med
anledning av detta utvidgade de institutionella investerarna under 2017 den
juridiska processen till att aven omfatta tva av bankerna. Hartill kommer den
juridiska process som ett antal internationella investerare inledde 2017 mot tva av
bankerna om krav med anledning av konkursen pa cirka 534 MDKK jamte ranta
och kostnader. De réttsliga processerna pagar fortfarande. Aktoren har i sitt svar till
FI betonat att banken motsétter sig samtliga krav.

Ytterligare en av de aktdrer som har ombetts besvara den forsta enkéten ar
Allméanna reklamationsnamnden (ARN). Av namndens svar framgar att de inte for
nagon statistik 6ver vilka fel och brister en anmélare klagar pa annat &n att de delar
upp klagomalen inom bankomradet pa till exempel ’vardepapper”, ”fond” och
radgivning”. Av svaret framgar vidare att namnden inte har mojlighet att ta fram
de uppgifter som efterfragas i enkéaten.

Slutligen har Konsumenternas Bank- och Finansbyra (bank- och finansbyran)
upplyst om att den under den efterfragade perioden tog emot narmare 70 klagomal
som pa nagot satt rorde fragor om prospekt. De flesta av klagomalen handlade om

2 Ett viirdepapper vars virdeutveckling foljer, med motsatt effekt (ddr av “bear”), virdet pa
en underliggande tillgang (till exempel en aktie, ett index eller en ravara).
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att konsumenter inte har fatt ta del av prospektet eller har fatt prospektet sent,
framfor allt i radgivningssituationer.

Konsumentens klagomal ror, i dessa fall, framst radgivarens eller bolagens ansvar
att informera om prospektet och inte sjalva innehallet i prospektet. Klagomal och
fragor som ror sjalva prospektens innehall handlar i stor utstrackning om att
prospekt innehaller felaktiga uppgifter eller saknar viss information. Det har
observerats att viktig prospektinformation har varit felaktig eller gravt
missuppfattats av en konsument, vilket har lett till eller riskerat att leda till att
konsumenter har gjort felaktiga investeringar och/eller forluster. Enligt bank- och
finansbyran ar en forklaring till att klagomal pa utebliven information inte
forekommer i sa stor utstrackning, att konsumenter inte kanner till vad som ska
finnas med eller vilken information de kan forvanta sig att hitta i ett prospekt.

8.5 Fl:s kommentar

Kartlaggningen visar att antalet klagomal som FI har fatt kinnedom om genom den
I6pande verksamheten och genom enkétsvaren ar relativt fa. Det kan finnas flera
tankbara anledningar till detta. | sammanhanget kan ndmnas att det i Ds 2013:16
anges att mal om civilrattsligt ansvar for fel eller brister i prospekt ar ovanligt
forekommande i svenska domstolar. Vidare anges att det ringa antalet tvister om
prospektansvar inte behdver betyda att fel eller brister i prospekt inte forekommer
over huvud taget. Det anges dven ett antal olika tankbara anledningar till att det
inte uppkommer en tvist, trots att det finns fel eller brister i ett prospekt.

Fl anser, i likhet med vad som anges i Ds 2013:16 om det ringa antalet tvister om
prospektansvar, att det ringa antalet klagomal som FI har fatt kinnedom om inte
behover betyda att fel och brister i prospekt inte férekommer i sarskilt stor
utstrackning. En anledning kan vara att felet eller bristen inte ar av sadan art och
omfattning att det har inneburit nadgon skada for investeraren, eller att en skada
visserligen har uppkommit men att den inte har varit sa stor att investeraren
bemddar sig med att klaga. Ytterligare en anledning kan vara att investeraren inte
tror att klagomalet kommer att leda till nagonting och darfor avstar. En forklaring
skulle &ven kunna vara osékerhet om géllande rétt. Sammanfattningsvis kan
darmed konstateras att ett ringa antal klagomal inte nodvéndigtvis bor tas till intakt
for att antalet fel och brister i prospekt ar fa.
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9 Del 2: Konsekvenser av ett
utstrackt prospektansvar

9.1 Inledning

| detta avsnitt redovisar FI den andra delen av uppdraget. Som namnts ovan bestar
denna del i att — utifran ett samhallsekonomiskt perspektiv — kartlagga och
sammanstélla fordelar, nackdelar och tdnkbara konsekvenser for den svenska
finansmarknadens funktionssatt och struktur, om skadestandsansvaret for innehallet
i prospekt skulle utstrackas till att &ven omfatta juridiska personer som ska
offentligg6ra prospekt enligt prospektférordningen. Som vi redogor for i avsnitt 5.3
ar det emittenten, erbjudaren eller ansdkaren som ska offentliggéra prospekt enligt
prospektférordningen.

Som vi redogor for i avsnitt 4.3 har FI skickat ut en enkat med 15 fragor till totalt
71 aktorer for att kartlagga och sammanstélla de efterfragade uppgifterna. 36 av
aktorerna har svarat pa enkaten. Av dessa har 5 valt att inte besvara fragorna i
detalj, utan har svarat pa utvalda fragor eller bara lamnat dvergripande
kommentarer. Utéver vad som namns nedan om det gemensamma svaret, gar det
inte att utifran de svar vi har fatt sédga att vissa kategorier av de tillfragade har
svarat pa liknande satt eller har liknande asikter.

Svenska Bankftéreningen och Féreningen Svensk Vardepappersmarknad har lamnat
ett gemensamt svar. Ytterligare atta aktorer (ABG Sundal Collier, Erik Penser
Bank, Carnegie, Swedbank, Nordea, Avanza, Handelsbanken och Skandiabanken)
har anslutit sig till féreningarnas gemensamma svar. Av det gemensamma svaret
framgar att man dven hanvisar till de remissvar som Svenska Bankforeningen
lamnade om SOU 2005:18 och Ds 2013:16 samt till Svenska Bankftreningens
framstéllan om lagéndring av prospektansvaret vid obligationsemissioner, som har
behandlats i Ds 2013:16.%° Aven Pareto Securities har i huvudsak valt att ansluta
sig till det gemensamma svaret.

For att satta kartlaggningen i sitt sammanhang bor det noteras att den svenska
marknaden inte &r fristaende, utan att den &r nara kopplad till andra europeiska
marknader och deras funktionssatt. Om en geografiskt intilliggande marknad har en
liknande attraktionskraft som den svenska, kan en liten upplevd negativ effekt pa den
svenska marknaden fa aktorer att byta marknad. Skulle hindren for att soka sig till en
annan marknad upplevas som stdrre, skulle effekterna rimligen bli mindre. Mot
bakgrund av detta ar det svart att fullt ut férutse eventuella dndrade beteenden bland de
aktorer som i dag ar aktiva pa den svenska marknaden och, genom sin verksamhet, &r
en del av den svenska finansiella marknadens funktionssatt och struktur.

30 Ds 2013:16 s. 50 ff.
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Vidare bor det i sammanhanget aven namnas att det svarligen kan utronas i vilken grad
det nuvarande prospektansvarets utformning har paverkat vissa aktorer att vélja den
svenska marknaden och andra aktorer att inte gora det. Dessutom har inte alla aktorer
mojlighet att gora det valet &ven om de skulle vilja.

9.2 BOr ett uttryckligt prospektansvar inforas for

juridiska personer?
Som inledande fraga i enkaten efterfragades hur den svarande ser pa juridiska
personers skadestandsansvar for information i prospekt utifran den befintliga
regleringen. En mycket stor del av de svarande uppgav att rattslaget ar svart att
bedoma eller att det saknas eller finns sma maojligheter att utkrava
skadestandsansvar av juridiska personer for information i ett prospekt.

Diagram 1. Fordelning av svar pa frdgan om hur den svarande ser pa juridiska personers
skadestandsansvar for informationen i prospekt i dag (flera svarsalternativ méjliga).
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Den andra fragan i enkaten var om aktorerna anser att juridiska personer bor
alaggas ett uttryckligt skadestandsansvar for informationen i prospekt. En mycket
stor del, 26 av totalt 36 aktdrer som har besvarat enkaten, var positiva till att
prospektansvaret skulle utstréckas aven till juridiska personer och av de resterande
10 svarande hade 6 ingen asikt. En klar majoritet av de som besvarat enkéten anser
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alltsa att aven juridiska personer bor alaggas ett uttryckligt prospektansvar enligt
svensk ratt. | detta sammanhang kan noteras att denna syn delas av saval
investerare och emittenter som av radgivare.

Diagram 2. Férdelning av svar pa frdgan om den svarande anser att juridiska personer bor
alaggas ett uttryckligt skadestandsansvar for information i prospekt

Ingen asikt:
17 %

Nej:
11 %

Ja:
72 %

Nedan redogor vi for de huvudsakliga motiveringarna fran de aktérer som svarade

”ja” pa fragan om de anser att juridiska personer bor aldggas ett uttryckligt ansvar:

e Det ar naturligt att den som tar emot emissionslikviden, och alltsa ar den
part som tar emot de medel som kommer in i emissionen, det vill sdga
bolaget, ocksa ar den som huvudsakligen bor bara skadestandsansvaret for
eventuella fel i prospektet.

o Det ar svart att se nagra tungt vagande skal till att ansvaret skulle
begransas till organféretrddarna.

e Ur ett investerarskyddsperspektiv och for att sékerstélla fortroendet for
vardepappersmarknaden &r det viktigt att mojligheten att utkréva ansvar
inte upplevs som en omajlig uppgift.

e Forutsattningarna for att gora ansvar gallande bor inte paverkas av vem
emittenten, eller den som uppréttar prospektet, ar.

e Eftersom ett prospekt ar det anvisade dokument som en investerare
forvantas grunda ett investeringsbeslut pa ar det naturligt centralt att den
som upprattar prospektet forstar vikten av att sékerstalla att informationen i
prospektet ar fullstandig och korrekt. Ett tydligt utpekat ansvar for
emittenten/upprattaren kan méjligen understryka detta.
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Fyra av de aktorer som besvarade enkiten svarade “nej” pé fragan om juridiska
personer bor alaggas ett uttryckligt skadestandsansvar. Aktorerna bestod av en
finansiell radgivare, en juridisk radgivare, en bank och en intresseorganisation. En
aktor framholl i huvudsak att incitamentet for att tillhandahalla korrekt information
i prospekt i stéllet bor inriktas pa de individer som har majlighet att paverka
innehallet i prospektet, namligen den juridiska personens foretradare. Vidare
motiverade vissa av aktdrerna sina svar med att ett prospektansvar inte ar [ampligt
om den juridiska personen &r den emittent som erbjudandet avser andelar i. Detta
eftersom ett skadestand i sadana fall skulle drabba aktiedgarna och andra som
koper in sig i den emittenten.

Av uppstéllningen nedan framgar de tillfragade aktorernas svar pa fragan om vilka som
bor omfattas av ett uttryckligt skadestandsansvar. Av de 36 svarande har 9 avstatt att
svara pa denna fraga. | sitt svar kunde de tillfragade aktérerna kombinera
svarsalternativ D och E med A-C.

Diagram 3. Fordelning av svar pa frgan om vilka aktorer som bor alaggas ett uttryckligt
prospektansvar.

Antal svar
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A. Endast B. Endast C.Emittentoch  D. Erbjudarei E. Ansckare i
emittent organforetridare organforetradare forekommande forekommande
fall fall

9.3 Fordelar och nackdelar med ett utstrackt

prospektansvar
Eftersom ett prospekt &r det dokument som en investerare férvantas grunda ett
investeringsbeslut pa ar det avgorande att informationen i prospektet ar fullstandig,
konsekvent och korrekt i forhallande till de krav som stélls pa det relevanta
prospektet.

I avsnitt 9.3.1 och 9.3.2 redogor vi for de mojliga for- och nackdelarna med ett
utstrackt prospektansvar som aktorerna fort fram. Utover fordelar och nackdelar
har en aktor aven framfort att ett utstrackt prospektansvar for juridiska personer bor

Del 2: Konsekvenser av ett utstrackt prospektansvar

32



FINANSINSPEKTIONEN
Konsekvenser av ett utstrackt prospektansvar for juridiska personer

ersétta ansvaret for vissa foretradare for aktiebolag enligt aktiebolagslagen. Som
skal for detta anges att organforetradares ansvar for obligationsprospekt anses vara
sérskilt bekymmersamt eftersom utgivandet av obligationer ar en del i den ordinara
verksamheten och darmed nagot som inte kan anses vara en uppgift for styrelsen.

9.3.1 Modjliga fordelar

Foljande mojliga fordelar av ett utstrackt prospektansvar har lyfts fram i
enkatsvaren fran de externa aktorerna.

Storre mojligheter att fa ersattning

Ett uttryckligt prospektansvar for juridiska personer leder troligen till
storre mojligheter for investerarna att fa ersattning (reparativ funktion).
Denna effekt bor dven gélla trots att ansvarsforsékringar l&r vara relativt
vanliga i denna kontext.

Risken minskar att det star fel i prospektet

Ett utstrackt och tydligare prospektansvar medfor troligen att risken for att
det star fel i prospektet (preventiv funktion) minskar, med féljden att det
skulle kunna ge en mer korrekt prissattning pa marknaden. Féljden av detta
ar att fortroendet for de kapitalmarknaderna 6kar. Med dkat fortroende
minskar transaktionskostnaderna vilket &r bra fér kapitalanskaffningen. Det
leder till 6kad tillvéaxt, skapar arbetstillfallen och &r positivt for samhéllet i
stort. | utbyte far allmanheten och institutionella investerare en forbéttrad
mojlighet att investera och fa aktieagarvarde och avkastning. For ett gott
fortroende for marknaden ar det dven av stor vikt att mojligheten att
utkréva ansvar inte upplevs som en omdéjlig uppgift, en uppfattning som ett
utstrackt ansvar kan minska.

Minska risken for langdragna och kostsamma domstolsprocesser

Den minskade risken for langdragna och kostsamma domstolsprocesser
anses vara effektivt fran ett samhallsekonomiskt perspektiv. Fran den
skadelidandes perspektiv borde det i manga fall vara enklare att utkrava
ansvar fran en juridisk person an fran en organforetradare. Det har dven
framhallits att det inte ar sannolikt att antalet rattsprocesser skulle 6ka
dramatiskt och darfor ar det inte sannolikt att det medfor ckade
samhallskostnader.

Avvikande ur internationell jamforelse

Vissa marknadsaktdrer upplever det svenska regelverket som avvikande
vid en internationell jamfdrelse, och att ett utstrackt ansvar medfor en
harmonisering med vad som galler manga andra vasterlandska marknader.
Ett harmoniserat regelverk med konkurrerande marknader borde medféra
Okad konkurrens med 6kad likviditet och omsattningsbarhet som féljd,
vilket ar av stor vikt for samhallsekonomin i stort.
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Bolaget tar emot medlen

Det framhalls dven i vissa av enkatsvaren som rimligt att bolaget som tar
emot emissionslikviden i emissionen och tar emot medlen primart &r
skadestandsansvarig for fel i prospektet.

9.3.2 Madjliga nackdelar

Foljande mojliga nackdelar av ett utstrackt prospektansvar har lyfts fram i
enkatsvaren.

Samre incitament for organforetréadare

Det finns en risk att felaktig information i prospekt skulle 6ka om
organforetrddare och emittent bar ett gemensamt prospektansvar.
Potentiellt minskar incitamentet for organféretradare att sakerstélla
kvaliteten och korrektheten i informationsgivningen i prospekt. Fler
skadelidande skulle vélja att rikta sina krav mot emittenten, vilket skulle
minska incitamentet for organforetradarna att utfora sitt uppdrag pa ett
aktsamt sétt. Potentiellt kan dven riskbendgenheten i
informationsgivningen oka for organforetradare om dessa upplever det som
att skadestand primart kommer att riktas mot emittenten eftersom dé denna
har storre finansiella resurser.

Okade kostnader

Det finns en risk for 6kade kostnader for bolag eller emittenter i samband
med emissioner eller noteringar pa grund av 6kade krav pa bland annat
juridiskt bistand, radgivare och forsakringar for att mitigera (minska)
risken for skadestandsansprak. Detta skulle kunna medfora att emittenten i
stéllet véljer alternativa finansieringsformer.

Okad administration

Den information som lamnas i prospekt, som redan i dag ar mycket
omfattande, kan komma att utokas. Det innebdr att prospekten i annu storre
utstrackning far formen av friskrivningsdokument.

Storre risk for skadestandsprocesser

Det kan finnas en risk for att ett uttryckligt prospektansvar for juridiska
personer leder till mindre vélgrundade skadestandskrav som betungar
borsbolagen och réttsvasendet. Det finns ocksa en risk for att mindre
seridsa aktorer kan forsoka gora gallande fel i prospekt, samla de
privatpersoner som har tecknat eller kopt vardepapperen i fraga och hota
emittenten med att inleda grupptalan for att na en snabb forlikning (legal
blackmail).
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e Urholkat borgenarsskydd
Ett utstrackt prospektansvar for juridiska personer innebdr ett urholkat
borgenarsskydd. Ett minskat borgenérsskydd kan innebara att
majligheterna for bolag att fa extern lanefinansiering minskar (kostnaden
Okar). Ett ansvar for emittenten skulle i praktiken innebéra att potentiella
finansidrer behdver beakta potentiella latenta aktiedgarskulder.

e Svarare finna finansiering
Det kan bli nagot svarare for emittenter att fa lanefinansiering, som ar
villkorad av att en emission genomfors (sa kallad bryggfinansiering), pa
samma villkor och i motsvarande utstrackning som i dag. Detta som en
foljd av att finansidren (oftast en bank) da konkurrerar om likviden (som
inflyter i emissionen) med ett potentiellt skadestandsansprak fran
aktiedgare i bolaget. Aven mer normal bankfinansiering kan paverkas
negativt utifran samma resonemang beroende pa hur det utdkade
prospektansvaret utformas.

e Skadestandet drabbar aktieagarna
Om skadestandsansvaret riktas mot en emittent och erbjudandet avser
andelar i emittenten kan skadestandet i slutandan drabba aktiedgarna,
inklusive de som képer in sig i den emittenten genom det erbjudande som
prospektet avser.

e Avstar publika marknaden
Om emittenten anser att de negativa effekterna av ett utstrackt
prospektansvar ar for betungande finns en risk for att emittenten séker
kapital pa annat sétt, till exempel via den icke publika marknaden eller via
bankfinansiering.

9.3.3 Fl:s kommentar
FI instammer i bedémningen av manga av de for- och nackdelar som har

framhallits av de aktorer som har svarat pa enkatfragan om vad ett uttryckligt
prospektansvar for juridiska personer kan tankas féra med sig. Vidare noterar FI att
manga av de faktorer som lyfts fram kan ténkas paverka det fortroende som
behdver finnas for att en marknad ska fungera friktionsfritt och fortsétta vara likvid
och attraktiv for saval emittenter som investerare.

Utifran enkatsvaren noterar vi aven att ett utstrackt prospektansvar anses kunna
paverka marknaden, vilken dock kan ha bade positiva och negativa aspekter. Det
géller till exempel mojligheten till ersattning vid fel eller brister i prospektet, som
troligen 6kar med ett utstrackt prospektansvar. Detta kan ha en positiv effekt for
den enskilde investeraren men samtidigt medftra negativa effekter for densamma
om skadestand blir vanligare och aktierna genom detta minskar i varde. Om
skadestand blir vanligare skulle det troligen vara negativt for emittenten i form av
Okade kostnader och 6kad komplexitet i processen att upprétta ett prospekt, vilket i
sin tur kan medfora ett lagre intresse for den publika marknaden. Detta visar pa
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komplexiteten i fragan, da en parameter kan ha en positiv effekt (battre majlighet
till erséttning i exemplet ovan) for en aktér — investerare i detta fall — och en
negativ effekt (pa emittentens mojlighet till kapitalférsorjning) for en annan aktor.

Det har dven framforts i enkatsvaren att prospektansvaret pa den svenska
marknaden avviker fran det som galler pa manga europeiska marknader och att
detta upplevs som en svaghet. FI anser att det ar viktigt att den svenska marknaden
fungerar pa ett liknande sétt som utlandska konkurrerande finansmarknader.
Uppdraget innefattar dock inte en sadan kartlaggning.

Vidare noteras att det i enkatsvaren har framférts synpunkten att en eventuell
utstrackning av prospektansvaret kan komma att paverka emittenters méjlighet till
bankfinansiering.

9.4 Begransningar i ett utstrackt prospektansvar
Vilka fordelar, nackdelar och tankbara konsekvenser for den svenska
finansmarknadens funktionssétt och struktur som ett utstrackt prospektansvar
skulle kunna fa, beror till stor del pa hur ett sadant ansvar skulle utformas.

Utformningen avgor till exempel vilka aktérer som ska inkluderas och om
forutsattningarna for ansvar ska vara olika i fraga om olika typer av vardepapper.
Utformningen kan &ven ténkas innebéra begransningar i ansvaret, till exempel genom
sérskilda bestammelser om preskriptionstiden eller beloppsméssiga begrénsningar.
Som vi redogor for i avsnitt 4.2 omfattar regeringsuppdraget inte fragan hur ett
eventuellt ansvar bor utformas.

FI har i sin kartlaggning fragat marknadens aktorer om de ser ett behov av att
begransa ett eventuellt utstrackt prospektansvar. Samtliga aktdrer som har besvarat
den fragan (22 aktorer) har sagt att de ser ett sadant behov. Merparten (20 av 22)
har framhallit att den ersattningsberattigade kretsen bor begransas, men att dven
preskriptionsregler och begrénsningar i beloppets storlek bor dvervégas.

9.4.1 Den ersattningsberattigade kretsen
De 20 aktdrer som anser att den ersattningsbegrénsade kretsen ska begréansas har

framst lyft fram att det bor goras en skillnad mellan investerare pa
primarmarknaden respektive sekundarmarknaden, eller som anges i nagra svar,
mellan priméarkretsen och sekundérkretsen.

En sadan avgransning motiveras framst av att prospektet ger en bild av ett bolag
vid en specifik tidpunkt och att det darefter kan handa mycket, dven pa kort tid,
som paverkar bolagets vérdering. Ett annat argument som lyfts fram for att den
ersattningsberéttigade kretsen bor begransas vid ett eventuellt utstrackt
prospektansvar &r att en alltfor vid krets av personer som kan fa ersattning kan
skapa en osakerhet pa marknaden. Det kan komma att paverka utformningen av
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prospektet med 6kade kostnader och en negativ paverkan pa innehallet i prospektet
som foljd. Eventuellt skulle det &ven kunna leda till fler processer.

| enkatsvaren framfors ocksa att prissattningen pa sekundarmarknaden, till skillnad
fran prissattningen i emissioner, ar utanfor emittentens kontroll. Képeskillingen for
vardepapper vid transaktioner pa sekundarmarknaden tillfaller en erbjudare
(séljare) och inte emittenten.

Som exempel pa problem som de 20 aktorer som har svarat pa fragan om
begransning av den ersattningsberattigade kretsen har tagit upp — och som skulle
kunna komma att aktualiseras vid en avgransning av den erséttningsberéttigade
kretsen — lyfts i enkaten sarskilt tva omraden. Inget av dessa omraden gar att
strukturera utifran primar-, respektive sekundarmarknad, utan ror andra
vardepapper som pa nagot satt ar relaterade till det underliggande vardepapperet.
Det forsta ar att den investerare som, med utgangspunkt i den information som
finns i ett prospekt, handlar i ett derivat som ar knutet till det vardepapper som
omfattas av prospektet, inte kommer att inga i den ersattningsberattigade kretsen.
Det andra &r i de fall ett prospekt har upprattats med anledning av ett erbjudande av
ett bolags ena aktieslag (exempelvis bolagets B-aktie), och dar en investerare, med
utgangspunkt i den information som finns i prospektet, handlar i ett annat av
bolagets aktieslag (exempelvis bolagets A-aktie).

| det sérskilda fall ett prospekt uppréttas enbart for upptagande till handel pa en
reglerad marknad, det vill sdga déar det inte finns en investerare som skulle kunna
vara skadestandsberattigad, anser en aktor att en rimlig 16sning ar att nagot
skadestandsansvar inte ska galla.

9.4.2 Beloppsmassig begréansning
Nio av de svarande anser att ansvaret bor begréansas i forhallande till det belopp

som skadestandsskyldigheten for den juridiska personen ska kunna uppga till.
Exempelvis framfors att skadestandsskyldigheten skulle kunna begréansas till det
kapital som har anskaffats vid anvandandet av prospektet (nadgot som flera aktorer
foreslar), att skadestandsskyldigheten inte bor vara sa omfattande att beloppet
inkréaktar pa bolagets bundna egna kapital eller att beloppet begransas till
aktieagarens andel av bolagets fria egna kapital per den dag da anspraket
framstalls. Tolv svarande anser att ett eventuellt ansvar inte bor ha nagon
beloppsmassig begrénsning.

9.4.3 Andra begrénsningar
Samtliga aktorer som har svarat pa fragan om begransning av prospektansvaret i

nagot annat avseende (20 aktorer) ar for nagon form av preskriptionstid. Detta for
att minska risken for att ett utstrackt prospektansvar for bolagen skulle medféra ett
forsamrat borgenérsskydd, och ddrmed 6kade kostnader och mojligheter for
bolagen att ta externa lan. Det skulle kunna bli foljden da det i praktiken skulle
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innebdra att potentiella finansiarer skulle behdva beakta potentiella latenta
aktieagarskulder (det vill sdga mojliga skadestandsansprak) med anledning av
eventuella felaktigheter och brister i prospekt.

9.4.4 FIl:s kommentar
Som framkommit ovan har stor andel av de aktdrer som har besvarat enkéaten

uttryckt asikter om hur ett eventuellt utstrackt prospektansvar bér begransas och
vilka effekter, bade negativa och positiva, som utformningen av ett sadant
prospektansvar kan tankas medfora. Aven Fl ar av uppfattningen att frdgan om
vilka fordelar, nackdelar och tankbara konsekvenser for den svenska
finansmarknadens funktionssatt och struktur som ett eventuellt utstrackt
prospektansvar skulle kunna medfora till stor del beror pa hur ett sadant ansvar
utformas.

9.5 Paverkan pa funktionssatt och struktur

Som vi beskrev i avsnitt 6.1 valjer vissa bolag bankfinansiering och andra
finansierar sig via kapitalmarknaden (eller sa valjer man en mix darav). Av de
senare valjer vissa att utnyttja den publika marknaden och andra den privata. Aven
i valet mellan att utnyttja den svenska marknaden kontra att stka finansiering
utomlands ar bada alternativen realiteter for emittenter. Ett utstrackt prospektansvar
skulle kunna paverka emittenternas val av vagar till finansiering, vilket skulle
kunna fa en effekt pa finansmarknaden.

I enkaten framkommer att ingen av de tillfragade aktorerna ser nagon storre
paverkan pa marknadens funktionssatt eller struktur som en effekt av ett eventuellt
utstrackt prospektansvar. Svaren pa fragan har i manga fall varit “inte mycket”,
”svarbedomt”, ’inga storre fordndringar”, “begransade konsekvenser”, i vissa
fall” samt ’beror pa”. Det visar att de tillfrigade inte ser ndgon eller en oklar,

paverkan. Dock har vissa mojliga effekter patalats.

Som framgar ovan har det anforts att ett for stort skadestandsbelopp kan medféra
forsamringar for foretagens mojlighet till bankfinansiering. Vidare har det
framkommit i svaren att en mojlig effekt skulle kunna vara att utlandska
investerares intresse for den svenska marknaden skulle 6ka vid ett utstrackt
prospektansvar samt att ett sadant dkat intresse i sin tur skulle kunna medféra en
Okad likviditet och ett forbattrat funktionssatt for den svenska finansmarknaden.

Det har &ven framforts att processen for publika emissioner och noteringar riskerar
att blir tyngre och dyrare eftersom fler personer skulle kunna behdva involveras.
Awven risken for 6kade kostnader for ansvarsforsakringar har framhallits som nagot
som skulle kunna minska incitamenten for publika kapitalanskaffningar till forman
for finansiering genom marknaden for icke-noterade bolag. Vidare har delvis
motstridiga asikter framforts om att ett tydligt prospektansvar skulle kunna leda till

Del 2: Konsekvenser av ett utstrackt prospektansvar

38



FINANSINSPEKTIONEN
Konsekvenser av ett utstrackt prospektansvar for juridiska personer

enklare domstolsprocesser samt att ett utstréckt prospektansvar skulle kunna
innebéra en 6kad risk for skadestandsansprak, vilket kan leda till fler rattsliga
processer. Det senare skulle kunna leda till minskat intresse for bolag att soka
finansiering via de publika marknaderna for att i stéllet vanda sig till marknaden
for icke-noterade bolag.

9.6 Ovriga synpunkter fran enkaten

I enkaten har flera aktorer, bland annat Svenska Bankféreningen och Féreningen
Svensk Vardepappersmarknad tillsammans med de som har anslutit sig till deras
gemensamma svar samt Svenskt Néringsliv, framfort att det &r viktigt att utreda
fragan om vilka aktorer som ska omfattas av ett eventuellt utstrackt prospektansvar
samt hur prospektansvaret ser ut pa utlandska marknader. Svenskt Naringsliv
framhaller att det ar viktigt att svenska foretags konkurrenskraft inte forsamras vid
en eventuell utvidgning av prospektansvaret. Svenska Bankféreningen och
Foreningen Svensk Vardepappersmarknad med flera tycker att ett nytt ansvar for
juridiska personer bor ersatta ansvaret for organforetradare i aktiebolagslagen, da
de anser att det nuvarande ansvaret ar bekymmersamt, sérskilt vid
obligationsemissioner. Likasa efterfragas en kartlaggning av om utlandska
underwriter-institut®* har dragit sig ur transaktioner pa grund av osakerheten om det
skadestandsrattsliga laget i Sverige samt om nuvarande regler har lett till uteblivna
emissioner med en negativ finansieringsmojlighet for svenska foretag som foljd.

9.7 Avslutande kommentarer

Av kartlaggningen framgar att majoriteten av de som har svarat pa enkéten anser
att den befintliga lagstiftningen inte ger nagra, eller endast sma, mojligheter att
utkréva skadestandsansvar av juridiska personer for information i ett prospekt. En
stor del har ocksa svarat att det ar svart att bedéma vilket skadestandsansvar som
juridiska personer kan ténkas ha for information i ett prospekt, enligt svensk ratt.

Som framgar av avsnitt 7.2 ar Fl av uppfattningen att det ar otydligt om den
svenska lagstiftningen infor prospektforordningens krav pa civilrattsligt
prospektansvar fullt ut. Vi anser att detta bor utredas vidare.

Utifran enkatsvaren kan vi ocksa konstatera att det finns bade for- och nackdelar
med ett utstrackt prospektansvar. Vilken effekt ett utstrackt prospektansvar skulle
fa i form av forbattringar och forsamringar — for enskilda aktorer, vissa grupper av
aktorer och hela kapitalmarknaden — beror till stor del pa hur ansvaret utformas.
Som framgar ovan anser dock majoriteten av de som har besvarat enkaten att ett
forandrat prospektansvar skulle innebara sma eller inga forandringar alls i
marknadens funktionssatt och struktur. Svaren visar ocksa att det inte ar troligt att

31 Underwriter-institut kan liknas vid den svenska termen emissionsinstitut.
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ett utstrackt och tydligt utpekat prospektansvar for juridiska personer skulle fa
emittenterna att soka sig till alternativa finansieringssétt.

Flertalet av de som svarat pa enkaten anser att det civilrattsliga prospektansvaret
bor utstrackas till att omfatta &ven juridiska personer. Fl anser — i linje med vad
som har forts fram i tidigare utredningar om prospektansvar — att det finns fortsatt
anledning att utreda fragan. Anledningarna till detta ar flera, bland annat att det i
dagslaget ar osakert om, och i vilken utstrackning, det gar att utkrava skadestands-
ansvar fran juridiska personer, samt att det finns fragetecken kring utformningen av
den svenska lagstiftningen i forhallande till utlandska konkurrerande
finansmarknaders reglering. Att en majoritet av branschens aktOrer dessutom anser
att marknadens funktionssatt och struktur inte skulle paverkas alls eller endast i
begransad omfattning, samt att effekterna till stor del skulle kunna hanteras genom
den nérmare utformningen av ansvaret talar enligt Fl:s uppfattning ytterligare for
att fragan bor utredas vidare.
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3 Uppdrag

7. Kartliggning av eventuella klagomdl om fel och brister i prospekt
Myndigheten ska redogéra for eventuella klagomdl som den far
kinnedom om nir det giller fel och brister i prospekt som ska
offentliggéras enligt EU:s prospektférordning (EU) 2017/1129.

Myndigheten ska iven utifrin ett samhillsekonomiskt perspektiv

kartligga och sammanstilla fordelar, nackdelar och tinkbara
konsekvenser fér den svenska finansmarknadens funktionssitt och

struktur, om det skadestindsrittsliga ansvaret for innehallet i ett
prospekt skulle utstrickas till att dven omfatta juridiska personer som
enligt EU:s prospektférordning ska offentliggdra prospekt. Det kan till
exempel handla om kostnaden férknippad med att anskaffa kapital via

reglerade marknader samt hur investeringsviljan bland olika kategorier
investerare skulle piverkas.
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FINANSINSPEKTIONEN
Konsekvenser av ett utstrackt prospektansvar for juridiska personer

Bilaga 2. Externa aktorer del 1

Carnegie Investment Bank AB

Nordea Bank Abp, filial i Sverige

Svenska Handelsbanken AB
Skandinaviska Enskilda Banken AB
Swedbank AB

Erik Penser Bank AB

ABG Sundal Collier AB

Nordnet AB

Avanza Bank AB

Mangold Fondkommission AB

Eminova Fondkommission AB

Naventus Corporate Finance AB

Véstra Hamnen Corporate Finance AB
Pareto Securities AB

ATS Finans AB (Sedermera Fondkommission)
Augment Partners AB

Agqurat Fondkommission AB

Redeye AB

Gunther & Wikberg Kapitalforvaltning AB
Stockholm Corporate Finance AB

Nasdaq Stockholm AB

Nordic Growth Market NGM AB

ATS Finans AB (Spotlight Stock Market)
Konsumentombudsmannen, Konsumentverket
Konsumenternas Bank- och Finanshyra
Ekobrottsmyndigheten

Allménna Reklamationsnamnden

Svenskt Naringsliv
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Bilaga 3. Externa aktorer del 2

Carnegie Investment Bank AB

Nordea Bank Abp, filial i Sverige
Svenska Handelsbanken AB

Swedbank AB

Erik Penser Bank AB

ABG Sundal Collier AB

Nordnet AB

Avanza Bank AB

Mangold Fondkommission AB

Eminova Fondkommission AB

Naventus Corporate Finance AB

Véstra Hamnen Corporate Finance AB
Pareto Securities AB

ATS Finans AB (Sedermera Fondkommission)
Augment Partners AB

Vator Securities AB

Aqurat Fondkommission AB

Redeye AB

Gunther & Wikberg Kapitalforvaltning AB
Stockholm Corporate Finance AB
Mannheimer Swartling Advokatbyra AB
Advokatfirman Vinge KB

Gernandt & Danielsson Advokatbyra KB
Roshier Advokatbyra AB
Advokatfirman Lindahl KB

Setterwalls Advokatbyra AB

Kanter Advokatbyra KB

Advokatfirman Schjgt AS

Wistrand Advokatbyra Stockholm KB
Advokatfirman Cederquist KB

Harvest Advokatbyrda AB

DLA Piper Sweden

Advokatfirman Delphi KB

White & Case Advokat AB

Baker McKenzie Advokatbyra

Hannes Snellman Advokatbyra AB
Advokatfirman Hammarskiéld & Co AB
Advokatfirman Glimstedt Stockholm KB
Advokatsamfundet

Nasdaq Stockholm AB

Nordic Growth Market NGM AB

ATS Finans AB (Spotlight Stock Market)
Forsta AP-fonden
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Andra AP-fonden

Tredje AP-fonden

Fjarde AP-fonden

Sjatte AP-fonden

Sjunde AP-fonden

Alecta AB

AMF Pensionsforsékring AB

Folksam Fondforséakringsaktiebolag
Folksam 6msesidig livforsakring

KPA Pensionsforsakring AB

Alecta Pensionsforsakrings, 6msesidigt
SPP

Kapan

Lansforsakringar Liv

Institutionella Agares Forening
Konsumentombudsmannen, Konsumentverket
Allmanna reklamationsndmnden
Ekobrottsmyndigheten

Svenskt Naringsliv

Skandiabanken AB

Apriori Advokatbyra

Fondbolagens forening
Tjanstepensionsforbundet

Svensk Forsakring

Industrins Finansforening
Aktiemarknadsbolagen Forening
Foreningen Svensk Vardepappersmarknad
Svenska Bankforeningen
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Bilaga 4. Enkater

Frageformular 1

Bakgrund

Finansinspektionen (FI) har den 20 maj 2020 fatt i uppdrag av regeringen att
redogora for eventuella klagomal som FI far kannedom om nér det géller fel och
brister i sadana prospekt som ska offentliggoras nar vardepapper erbjuds till
allmanheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad. | uppdraget ingar dven
att analysera konsekvenser av ett utokat skadestandsansvar, men det &r inte aktuellt
for det har frageformularet.

Vid genomférandet av uppdraget ska FI inhdmta synpunkter fran berérda
branschorganisationer, foretag och foretradare for konsumenter.

FI undrar darfor om ni har tagit del av eller kanner till klagomal om fel och brister i
prospekt.

Om sa skulle vara fallet ber vi er beskriva vilket prospekt klagomalet hanfor sig till
samt vad synpunkterna bestar i. Vi ber er dven redogora for konkreta klagomal som
ni har ansett vara utan fog. Dessutom onskar vi aterkoppling dven om ni inte har
fatt kannedom om nagra klagomal. Vid besvarandet av fragan ber vi er beakta
exempelvis foljande:

klagomal pa saval prospekt som tillagg till prospekt och sammanfattningar,
klagomal pa information som finns i ett godkant prospekt, och
klagomal om att viss information saknas.

Den period som FI undersoker géller i forsta hand tiden efter den 1 januari 2010,
men dven information om klagomal som hanfor sig till tiden fore kan vara av
intresse. | ert svar ber vi er dock ange eventuella avgrénsningar i tid som ni baserar
ert svar pa.

Notera att de uppgifter som lamnas in till FI blir allm&nna handlingar men att ni
kan vélja att anonymisera eventuella kansliga uppgifter (t.ex. namn pa de personer
som har lamnat in eventuella klagomal).
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Aterkoppling

Vanligen skicka ovanstaende information till prospekt@fi.se senast fredagen den
23 oktober 2020. Ange 20-22450 som referens. Om ni skulle ha fragor avseende
frageformularet kan ni kontakta Sara Eriksson enligt kontaktuppgifter nedan.

FI kommer eventuellt dterkomma till er senare for fragor gallande den andra delen i
regeringsuppdraget.

Med vénlig héalsning

FINANSINSPEKTIONEN
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Frageformular 2

Bakgrund till brevutskick och frageformular

Finansinspektionen (FI) har den 20 maj 2020 fatt i uppdrag av regeringen att —
utifran ett samhéallsekonomiskt perspektiv — kartlagga och sammanstalla fordelar,
nackdelar och tankbara konsekvenser for finansmarknadens funktionsséatt och
struktur, om det skadestandsrattsliga ansvaret for innehallet i ett prospekt skulle
utstrackas till att aven omfatta juridiska personer som ska offentliggéra prospekt
enligt prospektforordningen®?, dvs. juridiska personer som ar emittent®,
erbjudare®, eller en person som ansoker om upptagande av vardepapper till
handel pa en reglerad marknad. Som exempel namner regeringen att det kan
handla om kostnaden férknippad med att anskaffa kapital via reglerade marknader
samt hur investeringsviljan bland olika kategorier investerare skulle paverkas.

Vid genomférandet av uppdraget ska FI inhamta synpunkter fran berorda
branschorganisationer, foretag och foretradare for konsumenter. FI har beslutat att
inhamta sadana synpunkter fran er. Ni far darfor bilagt frageformular. [Ni har
tidigare i oktober i ar fatt ett frageformular fran FI gallande eventuella klagomal
om fel och brister i prospekt. Det frageformularet ar en del av samma
regeringsuppdrag].

Nagra utgangspunkter for Fl:s uppdrag

Av artikel 11.1 i prospektforordningen foljer bl.a. att medlemsstaterna ska
sékerstélla att ansvaret for den information som ges i ett prospekt som omfattas av
forordningen, och eventuella tillagg till detta, atminstone avilar emittenten eller
dess forvaltnings-, lednings- eller tillsynsorgan, erbjudaren, den person som
anstker om upptagande till handel pa en reglerad marknad eller garanten, beroende
pa omstandigheterna.

Enligt artikel 11.2 ska medlemsstaterna sakerstalla att deras lagar och andra
forfattningar om civilrattsligt ansvar &r tillampliga pa de personer som ar ansvariga
for den information som ges i prospekt. I artikel 11.2 andra stycket begrénsas det

32 Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om
prospekt som ska offentliggdras nér véardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till
handel pa en reglerad marknad, och om upphavande av direktiv 2003/71/EG.

33| artikel 2 h i EU:s prospektforordning definieras emittenten enligt foljande. En juridisk
person som emitterar eller erbjuder emission av vardepapper.

3 | artikel 2 i i EU:s prospektforordning definieras erbjudaren enligt foljande. En juridisk
eller fysisk person som erbjuder véardepapper till allménheten.
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civilrattsliga ansvaret for informationen i sammanfattningar och éversattningar av
sammanfattningar pa ett i artikeln narmare angivet stt.

| kapitel 29 i aktiebolagslagen (2005:551) finns bestammelser om ansvar for skada
som har tillfogats aktieagare eller nagon annan nar ett prospekt har upprattats och
prospektférordningen har dvertrétts.

Artikel 11 i prospektforordningen har genomforts i svensk ratt genom
bestammelsen i 29 kap. 1 § aktiebolagslagen. Av denna bestammelse framgar att
vissa organforetradare i de aktiebolag som omfattas av aktiebolagslagen har ett
uttryckligt skadestandsansvar gentemot aktiedgare eller nagon annan bland annat
nar ett prospekt har upprattats och prospektforordningen har dvertrétts.

Nagot motsvarande uttryckligt reglerat skadestandsansvar for informationen i
prospekt finns enligt svensk ratt inte for juridiska personer.

En foljd av att artikel 11 i prospektférordningen genomforts i svensk réatt genom 29
kap. 1 § aktiebolagslagen ar saledes att det inte finns nagot uttryckligt ansvar for
informationen i ett prospekt for ett svenskt aktiebolag. Endast organforetradarna
har ett uttryckligt skadestandsansvar i det fall ett svenskt aktiebolag har uppréattat
prospektet.

En annan foljd av att artikel 11 i prospektférordningen genomforts i svensk ratt
endast genom bestammelsen i 29 kap. 1 § aktiebolagslagen &r att det helt saknas
uttryckliga skadestandsbestammelser avseende information i ett prospekt for de
juridiska personer som inte omfattas av aktiebolagslagens tillampningsomrade.
Organforetradare for dessa juridiska personer omfattas inte av bestdimmelsen i 29
kap. 1 § aktiebolagslagen.

Detta innebdr att i de fall prospekt uppréttats av t.ex. en ekonomisk férening, en
sparbank eller en utlandsk juridisk person (t.ex. ett utlandskt aktiebolag) saknas
uttryckliga skadestandsbestammelser for informationen i ett prospekt helt.

Sammanfattning av det uttryckliga prospektskadestandsansvaret

Sammanfattningsvis innebar svensk ratt att ett uttryckligt skadestandsansvar for
informationen i ett prospekt endast finns i forhallande till organforetradarna i ett
svenskt aktiebolag, inte i forhallande till aktiebolaget.

I svensk ratt saknas ett uttryckligt skadestandsansvar for informationen i ett
prospekt i de fall prospekt upprattats av en emittent, erbjudare eller en person som
ansoker om upptagande av vardepapper till handel pa en reglerad marknad, om
aktdren inte omfattas av aktiebolagslagens regler. Det innebdr att ett uttryckligt

3% Artikel 11.2 andra stycket ar genomford i svensk ratt genom 4 kap. 2 § i lagen (2019:414)
med kompletterande bestdmmelser till EU:s prospektférordning.
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prospektskadestandsansvar saknas for bland annat en utlandsk juridisk person om
svensk ratt ar tillamplig pa prospektet, en svensk ekonomisk forening eller en
svensk sparbank. Organféretradarna for utldndska juridiska personer, ekonomiska
foreningar eller sparbanker omfattas inte av skadestandsbestammelsen i 29 kap. 1 §
aktiebolagslagen.

Fragestallningar

I nedanstaende fragor avses med juridiska personer emittenter och juridiska
personer som, utan att vara emittenter, upprattar och offentliggér prospekt. Ange
gdrna i motiveringen till ert svar om ni anser att ndgon atskillnad bor géras mellan
emittenter och andra sadana juridiska personer.

A. Fragor kring ett uttryckligt skadestandsansvar for juridiska personer for
informationen i prospekt

1. Hur ser ni pa juridiska personers skadestandsansvar for informationen i prospekt
idag (enligt svensk rétt innefattande unionsratt)?

a) Rattslaget ar svart att bedoma

b) Det finns inga eller sma mojligheter att utkrava skadestandsansvar av
juridiska personer for information i ett prospekt

c) Det finns medelgoda majligheter att utkréava skadestandsansvar av
juridiska personer for information i ett prospekt

d) Det finns goda eller mycket goda méjligheter att utkrava
skadestandsansvar av juridiska personer for informationen i ett prospekt

e) Ingen asikt

Ev. motivering:

2. Anser ni att juridiska personer bor alaggas ett uttryckligt skadestandsansvar for
information i prospekt?

a) Ja
b) Nej
c) Ingen asikt

Ev. motivering:

3. Anser ni att det finns fordelar — ur ett samhallsekonomiskt perspektiv — med ett
uttryckligt skadestandsansvar for juridiska personer for informationen i prospekt?
Om ja, vilka?

Motiverat svar:
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4. Anser ni att det finns nackdelar — ur ett samhallsekonomiskt perspektiv — med ett
uttryckligt skadestandsansvar for juridiska personer for informationen i prospekt?
Om ja, vilka?

Motiverat svar:

5. Vilka tdnkbara konsekvenser for finansmarknadens funktionssatt och struktur
kan ett uttryckligt skadestandsansvar for juridiska personer for informationen i
prospekt tankas medféra?

Motiverat svar:

B. Ytterligare fragor kring ett uttryckligt prospektskadestandsansvar som ror
svenska juridiska personer vilka inte omfattas av aktiebolagslagens
bestammelser (t.ex. ekonomiska foreningar och sparbanker)

6. Anser ni att artikel 11 i prospektférordningen staller krav pa att svensk ratt
innefattar ett uttryckligt skadestandsansvar for andra svenska juridiska personer an
svenska aktiebolag eller deras organforetradare?

a) Nej, artikel 11 stéller inga krav pa en sadan lagstiftning

b) Ja, artikel 11 kraver att ocksa sadana aktorer och/eller organforetradare ska
ha ett uttryckligt skadestandsansvar

c) Ev. annat skal. Ange vilket:

d) Ingen asikt

Ev. motivering:

7. Anser ni att det &r motiverat att svenska juridiska personer som inte omfattas av
aktiebolagslagens tillampningsomrade inte har nagot uttryckligt
prospektskadestandsansvar alls medan organforetradarna for svenska aktiebolag
har ett sadant uttryckligt skadestandsansvar (29 kap. 1 § aktiebolagslagen)?

a) Ja. Ange skal:
b) Nej. Ange skal:
c) Ingen asikt

Ev. motivering:

C. Ytterligare fragor kring ett uttryckligt prospektskadestandsansvar som ror
utlandska juridiska personer vilka inte omfattas av aktiebolagslagens
bestammelser, men svensk réatt ska tillampas enligt villkoren i prospektet
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8. Anser ni att artikel 11 i prospektférordningen staller krav pa att svensk ratt
innefattar ett uttryckligt skadestandsansvar for utlandska bolag (eller dess
organforetradare), da dessa inte omfattas av aktiebolagslagens bestammelser, men
svensk ratt ska tillampas enligt villkoren i prospektet?

a) Nej, artikel 11 staller inga krav pa en sadan lagstiftning

b) Ja, artikel 11 kraver att ocksa sadana aktorer och/eller organféretradare ska
ha ett uttryckligt skadestandsansvar

c) Ev. annat skal. Ange vilket:

d) Ingen asikt

Ev. motivering:

9. Anser ni att det &r motiverat att utlandska juridiska personer inte har nagot
uttryckligt prospektskadestandsansvar alls enligt svensk ratt medan
organforetradarna for svenska aktiebolag har ett sadant uttryckligt
skadestandsansvar (29 kap. 1 § aktiebolagslagen), nar svenskt ratt ska tillampas
enligt villkoren i prospektet?

a) Ja. Ange skal:
b) Nej. Ange skal:
c) Ingen asikt

Ev. motivering:

D. Utformningen av ett eventuellt utokat prospektansvar for juridiska
personer

Vid den kartlaggning och konsekvensanalys FI &r ombedd att gora kan det ha
betydelse hur ett eventuellt utdkat prospektansvar for juridiska personer skulle
utformas. FI har darfor formulerat fragor i detta avsnitt (D), dar utgangspunkten for
samtliga fragorna &r att det infors uttryckliga bestammelser i svensk rétt som
innebdr att information i ett prospekt som omfattas av prospektférordningen kan
foranleda skadestandsansvar — oavsett vem som har upprattat prospektet (t.ex.
svenskt aktiebolag, ekonomisk forening, sparbank, utlandskt bolag).

10. Vilken eller vilka aktorer anser ni ska béra ett uttryckligt skadestandsansvar i
sadana fall? (Markera de alternativ som galler)

a) Endast emittenten

b) Ingen juridisk person, endast organforetradare for samtliga juridiska
personer som upprattar prospekt

c) Bade emittenten och organforetradarna

d) Erbjudaren i férekommande fall
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e) Ansokaren® i forekommande fall
Ev. motivering:

11. Om en juridisk person alaggs ett uttryckligt skadestandsansvar for
informationen i ett prospekt, anser ni da att ansvaret bor begransas pa nagot satt?

a) Ja— Gavidare till frigorna 12, 13, 14, 15
b) Nej— Ga direkt till fraga 15
¢) Ingen asikt — Ga direkt till fraga 15

Ev. motivering:

12. Om ja pa fraga 11: Anser ni att ansvaret bor begransas i forhallande till den
skadelidande kretsen, dvs. vilka personer som bor fa ersattning?

a) Ja
b) Nej
c) Ingen asikt

Ev. motivering:

13. Om ja pa fraga 11: Anser ni att ansvaret bor begransas i forhallande till det
belopp som skadestandsskyldigheten for den juridiska personen omfattar?

a) Ja
b) Nej
c) Ingen asikt

Ev. motivering:

14. Om ja pa fraga 11: Anser ni att ansvaret bor begransas i nagot annat avseende
an de som namns i fraga 12 och 13? Exempelvis genom regler om preskription
eller med hansyn till dvertradelsens allvar.

a) Ja
b) Nej
c) Ingen asikt

Ev. motivering:

15. Anser ni att era svar pa fragorna i punkterna 3-5 blir ett annat om juridiska
personers skadestandsansvar begransas i nagot avseende?

a) Ja

3 Med ansokaren” menas hir en person som ansoker om upptagande av vardepapper till
handel pa en reglerad marknad.
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b) Nej
¢) Ingen asikt

Ev. motivering:

E. Har ni 6vriga synpunkter kring ett utokat skadestandsansvar for prospekt
for juridiska personer som ska offentliggdra prospekt enligt
prospektférordningen?

Motivering:

Aterkoppling

Ovanstaende information skickas till prospekt@fi.se senast [ ] datum och ange 20—
28212 som referens. Har ni fragor kontakta [ ] enligt kontaktuppgifter nedan.

Med vénlig hédlsning

FINANSINSPEKTIONEN

Bilaga 4. Enkater 54


mailto:prospekt@fi.se

