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Remiss: Kompletterande bestammelser till EU:s prospektforordning

Juridiska fakultetsnamnden, som anmodats yttra sig 6ver rubricerad promemoria, far
anfora foljande:

1. Inledning

Europaparlamentet och radet utfardade i juni 2017 forordning (EU) 2017:1129 av den 14
juli 2017 om prospekt som skall offentliggtras nar vardepapper erbjuds till allmanheten
eller tas upp till handel pa en reglerad marknad, och om upphavande av direktiv
2003/71/EG (prospektforordningen). Forordningen tradde i kraft den 20 juli 2017, men
med varierande tidpunkt for nar olika bestdimmelser i densamma skall bérja tillampas.

Forordningen innehaller bestammelser om nér prospektskyldighet uppstar, innehallet i ett
prospekt och nar undantag kan goras fran prospektskyldigheten. I férordningen finns
ocksa bestammelser om vilka tillsyns-, utrednings-, och ingripandebefogenheter den
behoriga myndigheten skall ha.

Forordningen forutsatter att vissa nationella atgarder vidtas. | promemorian foreslas darfor
en ny lag med kompletterande bestammelser till EU:s prospektférordning, som bl.a. skall
innehalla de bestammelser om utrednings- och ingripandebefogenheter som
prospektforordningen foreskriver att medlemsstaterna skall inféra m.m.

2. Forslaget till lag med kompletterande bestammelser till EU:s prospektférordning
m.m.

Juridiska fakultetsndmnden tillstyrker i allt vasentligt forslaget till en ny lag med de
bestaimmelser som &r nddvéndiga for att komplettera EU:s prospektférordning, och att de
nuvarande bestdimmelserna i lagen om handel med finansiella instrument utménstras.
Fakultetsnamnden vill férutom de argument som anfors i promemorian (s 45 f) dven
framhalla det pedagogiska mervarde som forslaget innebar i det att lagstiftningen blir
mera 6verskadlig for lasaren.
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3. Finansieringsklimat, investerarskydd och troskelniva

| promemorian aterkommer ett antal pastaenden om kapitalmarknadsrelaterade fragor i
Sverige. Mot bakgrund av vissa siffror, vilka innefattar en jamforelse inom EES-omradet
och en viss 6kning av godkanda prospekt i Sverige de senaste aren, havdas det bl.a. att
dessa “uppgifter tyder pa ett relativt gynnsamt finansieringsklimat for foretag i Sverige”
(s 50) och att ”den svenska kapitalmarknaden bibehaller sitt starka fortroende, vilket kan
stirka attraktionskraften” (s 53), vilket skulle utgora ett argument for ett bibehallet lagt
troskelvérde for prospektskyldighet. Vidare hdvdas det att det troskelvarde som galler
idag enligt svensk ritt utgdr “en bra balans mellan en minskning av de administrativa
bordorna for foretag och en hog niva av investerarskydd” (s 55).

Fakultetsnamnden kan varken instimma i eller motsaga nyssnamnda pastaenden i
promemorian, men vill framhalla féljande:

Fragan huruvida Sverige har ett (14t vara med forbehallet relativt”) gynnsamt
investeringsklimat for foretag kan knappast grundas pa ett sa pass empiriskt begransat
underlag som aterges i promemorian. Harfor kravs det ett storre empiriskt underlag och en
tillkommande kritisk friga dr om ens “’bist i klassen” i EES-omradet skulle vara
tillrackligt bra for att kvalificera som ”gynnsamt finansieringsklimat”. Lika lite dr den
svenska kapitalmarknadens “starka fortroende” en naturlig sjélvklarhet, eftersom det
vacker fragor som pa vilket underlag det starka fortroendet grundar sig och i jamforelse
med vad och utvarderat av vem?

Nar det géller spérsmalet om Sverige har en ”hdg niva av investerarskydd” finns det
internationella undersokningar som atminstone tyder pa att svaret inte ar ett entydigt ja.
Till det kommer att exempelvis investerarskyddet vid fel i prospekt inskranker sig till ett
skadestandsansvar for styrelseledaméter, VD och revisorer enligt aktiebolagslagen
samtidigt som det emitterande bolaget med all sannolikhet saknar ett sadant ansvar, vilket
i det senare hénseendet ar till nackdel for Sverige i jamforelse med andra, stora
kapitalmarknader. | Ds 2013:16 (s 44), som annu inte lett till lagstiftning, uttalas salunda
foljande:

”Det faktum att den svenska lagstiftningen inte ger den som har lidit skada till foljd av fel eller brister i ett
prospekt en uttrycklig mojlighet att erhalla skadestand av den juridiska person som har emitterat de
overlatbara vardepapperen kan pa ett negativt satt paverka fortroendet for den svenska kapitalmarknaden.
Det &r ocksa tydligt att den internationella bilden &r en annan. | Férenta staterna, Storbritannien, Frankrike
och Tyskland — dvs. pa de ledande internationella kapitalmarknaderna — liksom i manga andra lander finns
majlighet att erhalla skadestand av emittenten (SOU 2005:18 s. 64). Det finns, som framgatt tidigare, ocksa
exempel pa att osdkerheten om ett underwritinginstituts mojlighet att regressvis fa ersattning av emittenten
har forsvarat transaktioner i Sverige (SOU 2001:1 s. 265 f.).”

Sammantaget ar fakultetsndmnden mot bakgrund av det anforda av den uppfattningen, att
Sverige bor vinnldgga sig om att behalla de (eventuella) konkurrensférdelar som kan
tillskrivas Sverige. Darfor bor fragan om troskelvardet for prospektskyldighet i Sverige
jamfort med andra lander inom EES omprovas i propositionen, och att bibehalla det
nuvarande troskelvardet skulle i sjélva verket kunna innebdra en konkurrensnackdel och
darmed minska den svenska kapitalmarknadens konkurrenskraft.
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4. Om emitterande bolags skadestandsansvar

| promemorians lagforslag aterfinns en upplysningsbestammelse om skadestandsansvaret
enligt aktiebolagslagen enligt vad ovan sagts. Daremot innehaller promemorian inte
nagon diskussion om skadestandsansvaret i och for sig, vilket &r naturligt med hansyn till
promemorians syfte. Fakultetsndmnden tillstyrker upplysningsbestdammelsen i
lagforslaget.



