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Fragestallningar

| nedanstaende fragor avses med juridiska personer emittenter och juridiska personer som, utan att
vara emittenter, upprattar och offentliggdr prospekt. Ange gérna i motiveringen till ert svar om ni
anser att nagon atskillnad bor goras mellan emittenter och andra sadana juridiska personer.

Svenskt Naringslivs svar ar gulmarkerade nedan med vara kommentarer i blatt.

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 ratt innefattande unionsratt)?
a) Rattslaget ar svart att bedéma
b) Det finns inga eller sma majligheter att utkrava skadestandsansvar av juridiska personer for
information i ett prospekt
c) Det finns medelgoda majligheter att utkrava skadestandsansvar av juridiska personer for
information i ett prospekt
d) Det finns goda eller mycket goda mojligheter att utkrava skadestandsansvar av juridiska perso-
ner for informationen i ett prospekt
e) Ingen asikt
For obligationsprospekt (som ju omfattas av samma regelverk) har atminstone tidigare funnits uppfatt-
ningen - ocksa enligt svensk ratt - att emittenten svarar for innehallet i prospektet (om denne angivits
som ansvarig); darav svar d). Svar b) kan val sagas ge uttryck for rattslaget fér aktieemissionspro-
spekt, da utgaende snarare fran ett slags (valetablerad) marknadspraxis an uttryckliga regler. Har-
utover finns mojlighet att utkrava prospektskadestandsansvar av organforetradarna i ett aktiebolag.

2. Anser ni att juridiska personer bor alaggas ett uttryckligt skadestandsansvar for information i pro-

spekt?

a) Ja

b) Nej

¢) Ingen asikt
Svenskt Naringsliv ar inte negativt installd till att man i Sverige infér regler om skadestandsansvar for
juridiska personer som har uppréttat eller annars ansvarar for ett prospekt, innebarande att vardslos
eller uppsatlig 6vertradelse av prospektregelverket kan medfora skadestandsansvar. Detta kanske kan
behovas for att anpassa det svenska regelverket till vad som galler for manga andra vasterlandska
marknader. Viktigt &r dock den narmare utformningen av ett prospektansvar. Exempelvis bér den er-
sattningsberattigade kretsen hallas snav.
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3. Anser ni att det finns fordelar — ur ett samhallsekonomiskt perspektiv — med ett uttryckligt skade-
standsansvar for juridiska personer for informationen i prospekt? Om ja, vilka?

Tveksamt. En fordel skulle mojligen vara den ovan namnda, att de svenska reglerna skulle bli mer i

linje med vad som galler for manga andra vasterlandska marknader. Som anges i svaren pa fraga 4

och under E behover forst utredas hur nuvarande svenska prospektskadestandsregler forhaller sig till

andra landers som Sverige i detta avseende brukar jAmforas med och i vilken utstréackning som de

svenska reglerna har forsvarat svenska bolags kapitalanskaffning.

4. Anser ni att det finns nackdelar — ur ett samhallsekonomiskt perspektiv — med ett uttryckligt ska-
destandsansvar for juridiska personer for informationen i prospekt? Om ja, vilka?

Ja. Ett utstrackt skadestandsansvar for bolag (eller radgivare) riskerar hoja bolagens finansierings-

kostnader.

Den kanske allvarligaste konsekvensen av ett uttryckligt skadestandsansvar for aktiebolag for informa-
tion i prospekt ar att darigenom dppnas mojlighet till erséttning ur en annan, storre, formdégenhets-
massa, namligen bolagets. Det innebar ocksa att prospektskadestandsansvaret kan ses som en
vardeomfordelare, det skadestand som skadelidande nyblivna aktieagare tillerkanns minskar bolagets
kapital och darmed minskar ocksa véardet av befintliga aktieagares agande i emittentbolaget i motsva-
rande man. Principiellt blir det alltsa en &garfraga, men kanske viktigare, det riskerar att bli process-
drivande. En risk som torde 6ka med det nyligen antagna EU-direktivet om grupptalan till skydd for
konsumenters kollektiva intressen da mindre seridsa aktorer kan forutses komma forsoka gora gal-
lande fel i prospekt, samla de privatpersoner som tecknat eller képt vardepappren i friga och hota
emittenten med att inleda grupptalan med syfte att nd en snabb forlikning eftersom bolagen inte vill bli
"uthangda som bovar” (legal blackmail).

I vilken utstrackning som utlandska underwriting-institut dragit sig ur transaktioner pa grund av osaker-
het om det skadestandsrattsliga laget i Sverige ar for Svenskt Naringsliv okant. Likasa om reglernas
utformning de facto lett till uteblivna emissioner och darmed negativt paverkat svenska foretags mojlig-
heter att anskaffa kapital. En kartlaggning harav och behovsanalys maste goras innan stallning kan
tas till eventuella andringar av reglerna om skadestandsansvar for juridiska personer for information i
prospekt.

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

Effekter pa finansmarknadens funktionssatt av prospektansvarsreglering ar avhangigt av sddana

eventuella reglers utformning.

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

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

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

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

c) Ev.annat skal. Ange vilket:

d) Ingen asikt

Det ar rimligt att den lucka i lagen - som innebér att bland annat ekonomiska féreningar och sparban-

ker och organforetradare hos dessa inte omfattas av ett uttryckligt prospektskadestandsansvar -

avhjalps. Svenskt Naringsliv anser att det ar fel att laka denna brist genom inférande av regler om pro-
spektskadestandsansvar for den juridiska personen.

7. Anser ni att det &r motiverat att svenska juridiska personer som inte omfattas av aktiebolagslagens
tillampningsomrade inte har nagot uttryckligt prospektskadestandsansvar alls medan organforetra-
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darna for svenska aktiebolag har ett sddant uttryckligt skadestandsansvar (29 kap. 1 § aktiebolags-
lagen)?

a) Ja. Ange skal:

b) Nej. Ange skal:

c) Ingen ésikt

Se svaret pa fraga 6.

C. Ytterligare fragor kring ett uttryckligt prospektskadestandsansvar som rér utlandska juri-

8.

diska personer vilka inte omfattas av aktiebolagslagens bestammelser, men svensk rétt ska
tilldmpas enligt villkoren i prospektet

Anser ni att artikel 11 i prospektforordningen stéller krav pa att svensk ratt innefattar ett uttryck-

ligt skadestandsansvar for utlandska bolag (eller dess organféretradare), da dessa inte omfattas av

aktiebolagslagens bestammelser, men svensk ratt ska tillampas enligt villkoren i prospektet?

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

Anser ni att det a&r motiverat att utlandska juridiska personer inte har nagot uttryckligt prospekt-
skadestandsansvar 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

Det ar rimligt att den lucka i lagen - som innebar att utlandska juridiska personer och organforetradare
hos dessa inte omfattas av ett uttryckligt prospektskadestandsansvar nar svensk réatt ska tillampas en-
ligt prospektvillkoren - avhjalps. Svenskt Naringsliv anser att det &r fel att 1aka denna brist genom inf6-
rande av regler om prospektskadestandsansvar for den juridiska personen.

D. Utformningen av ett eventuellt utdkat prospektansvar for juridiska personer

10.

Vid den kartlaggning och konsekvensanalys FI &r ombedd att géra kan det ha betydelse hur ett
eventuellt utdkat prospektansvar for juridiska personer skulle utformas. FI har darfor formulerat
fragor i detta avsnitt (D), déar utgangspunkten for samtliga fragorna &r att det infors uttryckliga be-
stdmmelser i svensk rétt som innebér att information i ett prospekt som omfattas av prospektfor-
ordningen kan foranleda skadestandsansvar — oavsett vem som har uppréttat prospektet (t.ex.
svenskt aktiebolag, ekonomisk férening, sparbank, utlandskt bolag).

Vilken eller vilka aktorer anser ni ska bara ett uttryckligt skadestandsansvar i sadana fall? (Mark-

era de alternativ som géller)

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

e) Ansokaren! i forekommande fall

For det fall man gar vidare med att utforma nya/andrade prospektansvarsregler bor fragan om vilken
eller vilka aktorer som ska bara ett uttryckligt skadestandsansvar utredas tillsammans med 6vriga fra-
gor kring prospektansvaret.

! Med ans6karen” menas hir en person som ansdker om upptagande av virdepapper till handel pa en reglerad
marknad.
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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 fragorna 12, 13, 14, 15
b) Nej— Ga direkt till fraga 15
c) Ingen ésikt — Ga direkt till fraga 15

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
Svenskt Naringsliv anser att reglerna om ansvar och fel for brister i ett prospekt ska kunna &beropas
av den som har tecknat eller forvarvat 6verlatbara vardepapper genom det erbjudande till allméanheten
for vilket prospektet upprattades (den s.k. primérkretsen). En grundférutsattning bor vara att endast
vardslos eller uppsatlig overtradelse av prospektregelverket kan medfora skadestandsansvar.

Nagon skadestandsskyldighet bor alltsa inte gélla gentemot den som senare, efter det att varde-
pappren tagits upp till handel, forvarvar saddana vardepapper.

Ett skal till detta ar att prospektet ger en bild av bolaget som ar knuten till en viss tidpunkt. Mycket kan
handa under tiden darefter som innebar att varderingen av vardepappret blir en helt annan. Hur ska
sadan information hanteras? Ska prospektet uppdateras eller racker en pressrelease med den nya in-
formationen? Vilken troskel ska galla for bedémande av nar ett prospekt i sadant fall ska uppdateras?
Kraven pé I6pande informationsgivning och informationsgivning i ett prospekt ar ju inte desamma. In-
vandningarna kvarstar aven om ett skadestandsansvar skulle begransas till viss kortare tid efter det att
vardepappren togs upp till handel.

Ett annat skal for att ansvaret ska galla endast i forhallande till primarkretsen ar att antalet potentiellt
skadelidande i sekundarkretsen ar valdigt stort da ett prospekt upprattas infor exempelvis en aktie-
notering eller emission. Om aven sekundarkretsen skulle vara skadestandsberattigad skulle skade-
stAndsansvaret kunna ta i ansprak mycket stora summor och langt mer pengar &n vad som flutit in pa
grund av emissionen, vilket inte ar en rimlig situation for det emitterande bolaget.

13. Om ja pa fraga 11: Anser ni att ansvaret bor begransas i férhallande till det belopp som skade-
standsskyldigheten for den juridiska personen omfattar?
a) Ja
b) Nej
c) Ingen asikt
Svenskt Naringsliv uppfattar fragan som att det fragas om det bor finnas en beloppsgrans pa skade-
standsansvar for prospekt for juridiska personer (om sadant uttryckligt ansvar skulle inféras), och sva-

rar alltsa "ja”. Niva och metod bor utredas tillsammans med 6vriga fragor kring prospektsansvaret.

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

a) Ja
b) Nej
c) Ingen asikt
Svenskt Naringsliv anser att det ar rimligt att preskriptionsregler galler.

| det sarskilda fallet att ett prospekt upprattas enbart for upptagande till handel pa en reglerad mark-
nad (dvs. utan samtidig emittering av vardepappret), dar det alltsa inte finns en primarkrets som skulle
kunna vara skadestandsberattigad, anser Svenskt Naringsliv att en rimlig I6sning ar att nagot pro-
spektskadestandsansvar inte ska galla.
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15. Anser ni att era svar pa fragorna i punkterna 3-5 blir ett annat om juridiska personers skadestands-
ansvar begransas i nagot avseende?
a) Ja
b) Nej
c) Ingen ésikt

Ev. motivering:

E. Har ni 6vriga synpunkter kring ett utokat skadestandsansvar for prospekt for juridiska perso-
ner som ska offentligg6ra prospekt enligt prospektférordningen?
For att inte forsamra Sveriges och svenska foretags konkurrenskraft ar det viktigt att Sverige inte pa-
tagligt avviker fran vad som galler i lander som Sverige i detta sammanhang brukar jamforas med. Det
géaller sarskilt regler for finansmarknaden, som ju &r global. En eventuell &ndring av prospektskade-
standsreglerna maste darfor foregas av en grundlig och vittomfattande redovisning av utlandska ratts-
forhallanden avseende prospektansvar s att en gedigen bedémning kan géras av vad som galler i
lander som Sverige i detta sammanhang brukar jamféras med.

Det uppdrag som Finansinspektionen fatt i sitt regleringsbrev for 2020 ar att "utifran ett samhalls-
ekonomiskt perspektiv kartlagga och sammanstélla férdelar, nackdelar och tankbara 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 pro-
spektforordning ska offentliggora prospekt.”. Svenskt Naringsliv har forstaelse for svarigheten att uti-
fran frageformularsvaren kunna bilda sig en klar uppfattning vad galler samhallsekonomiska fordelar
och nackdelar av uttkat prospektansvar. Intressant vore darfor att f& veta om Finansinspektionen av-
ser komplettera frageformularsvaren med ytterligare underlag, och i sa fall med vad, samt att fa ta del
av inspektionens redovisning.
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