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Allminna utgangspunkter och dverviganden

En timligen given utgangspunkt for utformningen av prospektansvarsregler maste anses
vara att reglerna ska utformas pa ett sitt som bidrar till ett gott fértroende for den svenska
kapitalmarknadens aktérer och de produkter som dir erbjuds till forsiljning. En andra
utgangspunkt bor vara att den svenska kapitalmarknaden i konkurrenshinseende ges
likartade forutsittningar som Gvriga linder inom den gemensamma marknaden. Det kan
vidare konstateras att dessa bada utgingspunkter hinger samman pa si sitt att ett gott
fortroende for aktérer och produkter pa den svenska marknaden i sig utgoér en konkur-
rensfaktor. Mot den bakgrunden ar Riksgildens slutsats att en reglering av prospektansvar
bor vara tydlig, skapa trygghet bland de personer som handlar pa kapitalmarknaden samt
inte avvika namnvirt frin hur regleringen ser ut i de Ovriga linder som lyder under
direktivet — och da frimst de ledande finansiella marknaderna i England respektive
Tyskland.

Riksgildens uppfattning och synpunkter

Riksgalden tillstyrker i huvudsak den i promemorian presenterade prospektansvars-
regleringen. For det forsta skulle den foreslagna regleringen med sitt ansvar f6r den emit-
terande juridiska personen innebira ett mer dndamalsenligt regelverk, som dessutom skulle
std 1 battre samklang med den internationella bilden. Fér det andra skulle dndringarna
medféra ett tydligare rittslige dn idag, vilket torde vara av godo for samtliga parter pa
kapitalmarknaden eftersom det ger méjlighet till precisare riskkalkyler for inte bara kopare
pa marknaden, utan dven emittenter och andra aktorer som deltar i upprittandet av
prospekt. Som konstateras i promemorians konsekvensanalys kan den tydligare ansvars-
regleringen tinkas medfora vissa Okade kostnader for upprittandet av prospekt. Riks-
gilden instimmer dock i promemorians antagande att en siadan Okning inte torde bli
sarskilt stor, med tanke pa att det far forutsattas att foretagen redan idag gor sitt basta for
att folja prospektreglerna och att det redan idag finns ett lagstadgat ansvar for
organledamoéterna 1 aktiebolag (s. 101).

Aven om Riksgilden sammantaget ser positivt pd promemorians forslag, vill Riksgilden
framfora synpunkter 1 tva avseenden. En forsta saidan synpunkt ror den valda lagstiftnings-
tekniken. Promemorian foreslir att lagindringarna i fraga huvudsakligen astadkoms
genom andringar i lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument. De féreslagna
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andringarna ir tinkta att inféras 1 flera olika kapitel och ger sammantaget ett svarover-
skadligt intryck. Riksgilden efterlyser darfor ett forsok att finna andra lagtekniska grepp
for att inféra de foreslagna dndringarna, exempelvis genom att samla samtliga regler om
prospektansvar i ett och samma kapitel eller i en sirskild lag.

En andra synpunkt r6r promemorians forslag att ett virdepappersinstitut som deltagit i
upprittandet av ett prospekt inte uttryckligen ska omfattas av ansvarsregleringen.
Riksgilden anser att promemorians motivering till sitt stillningstagande i denna del bor
utvecklas, eftersom argumentationen vid en samlad bedémning inte kan anses ge ett
overtygande stdd for den slutsats som presenteras. Promemorian redogdr i friga om
virdepappersinstituts prospektansvar for hur Prospektutredningen i sitt slutbetinkande
foreslog ett sadant ansvar och bl.a. baserade sitt stallningstagande pa nirbesliktade regler
sasom exempelvis Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2002:7) om uppfoéranderegler
pa virdepappersmarknaden och Niringslivets Borskommittés (NBK:s) regler om utform-
ningen av prospekt fran 1999 (s. 62 ff). Promemorian forefaller i sin argumentation fasta
stor vikt vid att dessa regler sedan dess har upphivts. Riksgilden vill dock framhalla att det
faktum att de regelverk som Prospektutredningen for atta ar sedan hinvisade till har
upphivts, knappast kan tas till intdkt for att den allmidnna synen pa uppfoérande pa virde-
pappersmarknaden forindrats pa ett sitt som gor Prospektutredningens slutsatser
obsoleta. I stillet synes promemorian tillmata avgorande betydelse till de remissynpunkter
som Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlareféreningen limnat. Féreningarna
har anfort att en skadestandsskyldighet f6r virdepappersinstitut skulle leda till ’betydande
kostnader” for emissionerna samt att virdepappersinstitut skulle avsta frin att engagera sig
1 prospektarbetet. Argumentationen fran féreningarna implicerar att den av Prospekt-
utredningen foreslagna ansvarsregleringen skulle innebdra en markant forindring av
vardepappersinstituts riskkalkyler ifriga om att delta eller inte delta i arbetet med att
framstalla prospekt. Att ett ansvar for felaktiga uppgifter (och som nota bene rent av
forutsatter uppsat eller oaktsamhet) si mirkbart skulle férandra virdepappersinstitutens
riskkalkyler jamfort med idag, framstar snarast som ett alarmerande tecken pa att varde-
pappersinstitutens nuvarande rutiner skulle vara otillrackliga ifriga om att sakerstilla
riktigheten 1 de uppgifter som tas in i ett prospekt. Om avgorande vikt ska fastas vid de
skil som féreningarna anfort, bor pastiendena om betydande kostnadsékningar verifieras
pa ett tydligare sitt 4n vad som nu dr fallet i promemorian. Noterbart i sammanhanget dr
tor 6vrigt att ledande och konkurrenskraftiga finansiella marknader som Tyskland och
England aldgger virdepappersinstitut ett sidant ansvar (se SOU 2005:18 s. 47 ff). Mot den
bakgrunden anser Riksgilden det dven angeliget med en férdjupad analys av hur prospekt-
ansvarsregleringen ser ut pa marknader med vilka Sverige anser sig vilja konkurrera. I
ljuset av intresset av europeisk harmonisering pa det finansiella omradet bor ett svenskt
avsteg fran de principer for prospektansvar som giller pa dessa marknader rimligen
motiveras pd ett tydligare sitt an vad som ar fallet 1 promemorian.
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I detta drende har riksgildsdirektéren Hans Lindblad beslutat, efter féredragning av
juristen Erik Oman. I den slutliga handldggningen har dven deltagit chefsjuristen Charlotte
Rydin.

Hans Lindblad

Erik Oman



