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JONAS
HAR
ORDET

Vetekornet

detta nummer av Bergh

& Co Times ir vi glada

och stolta att ha Andre-

as Dalhill frén Ernst &

Young Capital Markets
som gistskribent om styrelse-
ledaméters ansvar for prospekt
—en varningsklocka for styrel-
seledaméter utdver de vi skrev
om i forra numret.

P4 Dostojevskijs gravsten str
det skrivet: Om inte vetekornet
faller i jorden, blir det ett en-
samt vetekorn. Det ir ocksa
inledningsorden till Broderna
Karamazov och kan sigas vara
Dostojevskijs budskap till virl-
den. Genom att ilska min-
niskor, skapelsen och skénhe-
ten uppticker man det goda,
harmoni eller Gud om man si
vill. Férklaringen till lycka finns
i hjirtat och inte i intellektet.
Det dr ocksd julens budskap
— ge it dem som inte har. Bli
ett vetekorn i jorden och du far
mera tillbaka. Ett ensamt vete-
korn skrumpnar ju bort.

Vi pa Bergh & Co 6nskar er
alla en hirlig och avkopplande
jul och nyir med reflektioner,
diskussioner och samvaro med

dem ni tycker om.Vi hérs 2012.
/ Jonas

JONAS BERGH
Managing Director/Partner

Tel. +46 (0)8-545 078 o1
Mobile. +46 (0)722-33 04 ox
jonas.bergh@berghco.se
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STYRELSELEDAMOTERS _
SKADESTANDSANSVAR FOR
INFORMATION I PROSPEKT

en senaste tidens utveckling pé virldens finans-
D marknader har paverkat dven den svenska in-

vesteringsviljan. Borsintroduktionerna har lyst
med sin frénvaro. Trots det karga investeringsklimatet
har méinga svenska bolag tvingats till extern kapitalan-
skaffning, t ex genom nyemission av akdier eller genom
utgivande av obligationer. I samband med sidana trans-
aktioner bor styrelser och bolag noga begrunda sitt po-
tentiella skadestandsrittsliga ansvar for information i
de prospekt som kan komma att behova upprittas for
kapitalanskaffningen.

‘ J ad giller emittentens, d v s den som ger ut ak-
tierna eller virdepappren, ansvar for felaktig
information i prospekt far rittslidget i Sverige

betecknas som oklart. Det har i den juridiska litteraturen

anforts att bolag som genomfér en kapitalanskaffning
inte kan bli skadestandsskyldigt p& kontrakesrittslig
grund gentemot de investerare som tecknar sig for de
emitterade virdepappren, bland annat pa grund av prin-
ciperna i svensk aktiebolagsritt om skyddet for bolagets

eget kapital.

ir det giller det potentella skadestindsansvaret
N for styrelsens ledamater ir ritsliget emellertid mer

klart. Enligt 29 kap 1 § aktiebolagslagen ansvarar
nidmligen en styrelseledamot eller en verkstillande direkedr
for skada som, nir han eller hon fullgsr sitt uppdrag, med
uppsit eller av oaktsamhet dsamkar en aktiedgare eller
annan genom overtridelse av bland annat 2 kap lagen om
handel med finansiella instrument eller prospekd6rordningen
809/204/EG. Detta innebir att det 4r av yttersta vike att sty-
relsens ledamater si lingt som méjligt forsikrar sig om att
informationen i ett prospeke ar korreke. Sirskilda omraden
som forgjinar extra noga genomging 4r bland annat risk-
avsnittet, finansiell information, rorelsekapitaluttalandet och
legala frigor, t.ex. ndrstiendetransaktioner.
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tyrelsens ledaméter bor dven ha i atanke att ett
S prospeke giller i tolv ménader frdn dess avgivande,
vilket innebir att informationen i prospekt kan
komma att ligga till grund for investerarbeslut under lang

tid frin det att prospektet avgavs av styrelsen.

4 EU-niva gors for ndrvarande en éversyn av
P prospekedirektivet och regelverken kring note-

rade bolags informationsgivning. Europapar-
lamentet antog under december 2010 ett indringsdi-
rektiv till prospektdirektivet, som syftade till att 6ka
effektiviteten i prospektregelverken, minska vissa admi-
nistrativa bordor for emittenter samt forbéttra skyddet
for investerare. Ytterligare forslag frin EU under 2011
har fokuserat pd de noterade bolagens information till
investerare, sdvil i prospekt som i annan information
som dessa bolag offentliggér pd marknaden. Parallellt
med detta si kartligger EU-kommissionen, tillsammans
med den europeiska tillsynsmyndigheten ESMA, med-
lemslindernas respektive regelverk kring ansvarsfragor
kopplade till prospektdirektivet. Det ir séledes tydligt
att investerarskydd och ansvarfragor 4r — och forblir —
centrala omriden i EU:s arbete och som sjilvfallet for-
tjanar uppmirksamhet frin de bolag som avser att skaffa
externt kapital i framtiden.

ANDREAS DALHALL

ir bolagsjurist vid Ernst & Young Capital Markets.
Ernst & Youngs specialister inom Capital Markets har
stor erfarenhet av redovisningsfrigor och juridiska fragor
rérande bland annat prospekt och erbjudandehandlingar.
Kontakta oss pd www.ey.com/se/capitalmarkets.
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EU FORESLAR
REVIDERADE
MiFID-REGLER

B ommissionen har under oktober 2011
lagt fram forslag pa ett reviderat direktiv

om marknader f6r finansiella instrument (MiFID).

MIiFID reglerar bankers och virdepappersforetags
tillhandahallande av exempelvis ridgivning, han-
del och portféljférvaltning samt tillstind for att
driva bérser och alternativa handelsplatser.

Tva viktiga anledningar till forslaget 4r att gora
finansmarknaden mer 8ppen samt stirka skyddet
for investerare. Oversynen har resulterar i flertalet
forslag till andringar och nedan anges vissa av dessa.

NY TYP AV MARKNADSPLATS

n ny typ av marknadsplats foreslas info-
E ras, s.k. organiserade handelsplattformar

(OTF). Idag finns endast mojligheten,
efter tillstdind frdn Finansinspektionen, att be-
driva organiserad handel pa en reglerad marknad
eller en multilateral handelsplattform (MTF).
Identiska krav pa insyn fore och efter handel kom-
mer att tillimpas pé alla dessa tre handelsplatser.
Aven kraven vad giller organisatoriska aspekter
och marknadsévervakning 4r i princip identiska.
Transparenskraven kommer dock att anpassas for
olika typer av instrument som aktier, obligatio-
ner och derivat samt for olika typer av handel.
P4 reglerade marknader och MTF:er genomfors
transaktioner enligt férutbestimda regler. En ope-
rator som driver en OTF kommer diremot att ha
en viss grad av valfrihet 6ver hur en transaktion
genomférs och dven en mojlighet att erbjuda
kunderna tjinster som kvalitativt skiljer sig frin
de tjdnster som tillhandahalls av reglerade mark-
nader och MTF:er. Kundorder kommer dock inte
att fi matchas mot operatorens egna lager. Hos en
OTF finns heller inga krav pa vilka som fir vara

medlemmar till skillnad frin en reglerad marknad

och MTE

FORETAGSSTYRNING

nligt befintligt direktiv stills det krav pa de
E personer som ska leda ett virderpappersfo-

retag vad giller bland annat tillricklig er-
farenhet for att sikerstilla en sund och ansvarsfull
ledning av féretaget. Nu foreslas att dessa be-
stimmelser ska stirkas i friga om profil, roll och
ansvarsomrade for sivil interna som externa sty-
relseledaméter och vad giller sammansittningen
i styrelsen. Bl.a. kommer det att inforas begrins-
ningar i ledamdéters ovriga uppdrag. Férslagen

syftar ocksa till att sikerstélla att styrelseledamoter
har tillrdckliga kunskaper och firdigheter och for-
star de risker som ir forknippade med foretagets
verksamhet for att kunna leda foretaget pd ett sunt
och ansvarsfullt sitt som ir férenligt med investe-
rarnas intressen och marknadens integritet.

ROBOTHANDEL

en tekniska utvecklingen i friga om han-
D del med finansiella instrument uppfattas

i allminhet som positiv fér handelns lik-
viditet och effektivitet. Genom algoritmisk handel
och hogfrekvenshandel (ofta kallat robothandel)
anses det dock uppkomma vissa hot mot mark-
nadens korrekta funktion. Det foreslds dirfor att
marknadsplatserna infér limpliga riskkontroller
for ate begrinsa marknadsmissbruk. Dessa fore-
tags handelssystem ska dven vara motstandskraf-
tiga och ha tillricklig kapacitet samt férhindra att
felaktiga order skickas eller bidrar till en oordnad
marknad. De foretag som ignar sig it algoritmisk
handel och héogfrekvenshandel ska arligen be-
skriva sin verksamhet och dess kontrollsystem for
tillsynsmyndigheten.

KUNDSKYDDSREGLER

dnga virdepappersfdretag, och sirskilt
M mindre aktdrer, anger ofta att inves-

teringsridgivningen tillhandahalls pa
sjilvstindig grund, dvs. att ridgivningen ir obe-
roende, och dessa aktorer tillhandahaller oftast
produketer frin tredje man. Virdepappersforetaget
erhéller i sin tur ersittning frin tredje man. For att
ytterligare stirka investerarskyddet och oka tyd-
ligheten fér kunder avseende de tjinster som de
erhaller foreslds nu att foretagens méjligheter att
acceptera eller ta emot incitament (avgifter, kom-
mission eller annan ekonomisk ersittning) frin
tredje man (sirskilt frin emittenter och produkt-
leverantorer) inskrinks. Dessa aktorer maste sile-
des hitta nya sitt att finansiera sin verksamhet. For
det fall oberoende ridgivning limnas skall foreta-
get vidare erbjuda et tillrickligt stort antal olika
instrument utgivna av andra dn foretaget sjilv.

FORSLAG TILL NYA
EU-REGLER OM VENTURE
CAPITAL-FONDER

|

equity-fonder. AIFM-direktivet ska vara imple-

varas antogs det s.k. AIFM-direktivet, som
innehdller regler tillimpliga pa vissa fondfor-

valtare, diribland vissa forvaltare av private

menterat i svensk ritt senast den 22 juli 2013.
AIFM-direktivet innebir bl.a. att forvaltare av
sidana fonder blir skyldiga att registrera sig och
redovisa sina aktiviteter och uppfylla vissa orga-
nisatoriska krav och kapitalkrav. Férvaltare som

registreras far ett slags EU-pass och kan efter an-
milan marknadsfora sig till professionella investe-
rare i ett annat EU-land in hemlandet. Flertalet
bestimmelser i ATFM-direktivet ir dock inte til-
limpliga pé forvaltare av portfoljer av fonder vars
tillgingar inte Sverstiger tréskelvirdet 500 miljo-

ner euro.

om ett led i EU:s étgirdsplan for att for-
S bittra tillgingen till kapital for smi och

medelstora féretag presenterade kommissi-
onen i bérjan av december 2011 frslag till regler
for forvaltare av europeiska venture capital-fonder.
Reglerna ska enbart vara tillimpliga pa forvaltare
som férvaltar portfoljer av fonder vars tillgingar
inte 6verstiger 500 miljoner euro, dvs. motsatt
vad som giller for AIFM-direktivets tillimplig-
het. I forslaget anges att enligt EVCA (European
Private Equity and Venture Capital Association)
forvaltar 98 % av forvaltarna av europeiska ven-
ture capital-fonder en portfolj av fonder som inte
nar upp till ATFM-direktivets troskelvirde om 500
miljoner euro.!

e nu foreslagna reglerna innebir att for-
D valtare som uppfyller vissa krav far anvin-
da benimningen "European venture ca-
pital fund” vid marknadsféringen av vissa fonder.
Fonderna méste investera minst 70 % av kapitalet
i aktier eller motsvarande i smi eller medelstora
foretag och fonden fir i princip inte heller vara
belinad. Forvaltare av fonder som marknadsfors
under benimningen "European venture capital
fund” blir bl.a. skyldiga att registrera sig i hem-
landet, uppritthilla vissa allminna kvalitetskrav,
uppritta drsredovisningar for respektive fond och
tillhandahalla viss specifik information till inves-
terare innan investeringen genomfors. Fonderna
fir, med vissa undantag, enbart marknadsforas
gentemot professionella investerare.
gengild fir forvaltare av sddana fonder ett
I slags EU-pass som ger dem ritt att mark-
nadsféra fonderna i 6vriga EU-linder. De
foreslagna reglerna innebir allesd ett slags kom-
plement till AIFM-reglerna, som ju rikear sig till
storre fondforvaltare. Med dessa regler hoppas
man forbéttra tillgingen till kapital f6r sma och
medelstora foretag.

1 Proposal for a regulation of the European Parliament and of the

Council on European Venture Capital Funds, sid 2.

NYA REGLER FOR
SKILJEFORFARANDEN

Internationella Handelskammaren (ICC) har
reviderat sina regler for skiljeforfarande. Bland
annat har det inforts regler for att hantera tvis-
ter med flera avtal och ett stort antal parter samt
regler om utnimning av akutskiljeman for brid-
skande dtgirder. Man har dven gjort dndringar
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for ate sikerstilla att processen sker pé ett snabbt
och kostnadseffektivt sitt. De nya reglerna trider
ikraft den 1 januari 2012.

RATTSFALL OM OTILLATEN
VARDEOVERFORING

n dom frin Stockholms tingsritt under
E hésten 2011 ger en paminnelse om vikten

av att sikerstilla att transaktioner mellan

aktiebolag och dess dgare sker pd ett korreke sitt
och dokumenteras. Copperhill Mountain Lodge
AB, som bérjade bygga hotellet Copperhill i Are
under 2006, dgdes gemensamt av bolaget Vanilla
Ventures AB, ett hollindskt bolag och en privat-
person. Copperhill anlitade Modulhus i Atvida-
berg AB for att bygga moduler till byggnaderna
i Are. Nir Modulhus hamnade i ekonomiska
svarigheter tillskét Vanilla, som sedan tidigare
dgde aktier i Modulhus, 2 miljoner kronor till
Modulhus och ¢kade dirigenom sitt aktiedgande
i Modulhus. Dessa pengar hade Vanilla fate frin
Copperhill. Det fanns inget avtal som klargjorde
vad denna betalning avsig. Ovriga aktieigare i
Copperhill gjorde bl.a. gillande att betalningen
fran Copperhill tll Vanilla utgjorde en olovlig
virdeoverforing enligt reglerna i aktiebolagslagen.
Vanilla hivdade 4 sin sida att betalningen gjordes
for atc stirka Modulhus balansrikning och att
Copperhill skulle fi tillgodorikna sig detta som
forbetalning av moduler. Copperhill hade, enligt
Vanilla, en strategisk fordel av att Modulhus 6ver-

levde.

ed virdedverforing avses bl.a. utdelning
M och andra affirshindelser som medfér
att bolagets formégenhet minskar och
som inte har rent affirsmissig karaktir. Virdes-
verforingar kan som huvudregel enbart ske i vissa
reglerade former. Om alla aktiedgare 4r Sverens

kan virdedverforing dven ske pa annat sitt, om
borgenirsskyddsreglerna iakttas.

ingsritten ansag inte att sidana strategiska
T fordelar som Vanilla gjort gillande, dvs.

att Modulhus o6verlevde, hade tillrick-
ligt virde for att anse att Copperhill fatt valuta
for pengarna som betalats till Vanilla. Tingsritten
ansig dirfor att en virdedverforing hade skett.
Eftersom ovriga aktiedgare inte hade limnat sitt
samtycke till virdedverforingen och Vanilla ansigs
ha varit i ond tro skulle Vanilla dterbetala beloppet
till Copperhill.

GOD JUL &
GOTT NYTT AR

ONSKAR VI ER ALLA!

VI SES IGEN PA
DET NYA ARET

BERGH&CO

Innehéllet i detta nyhetsbrev dr endast av allmin karaktir och gor inte ansprik pa att vara fullstindigt. Innehéllet utgdr
inte juridisk rddgivning i enskilt drende. Kontakta girna nigon av vira jurister om ni har nagra frigor.
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