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Sammanfattning

Den traditionella svenska installningen till bolagets civilrattsliga ansvar vid
aktieteckning kan beskrivas som restriktiv. Aktieteckning &r en
associationsrattslig handling. Ifraga om mojligheten att ogiltigforklara en
aktieteckning eller mojligheten att rikta skadestandsansprak mot bolaget
maste speciella aktiebolagsrattsliga hansyn beaktas. Hansynen till bolagets
borgenarer har motiverat avsteg fran allmanna civilrattsliga regler om
ogiltighet och skadestand.

Enligt gallande svensk ratt anses inte svaga ogiltighetsgrunder kunna
aberopas efter det att aktieteckningen registrerats. Principen anses ha
kommit till uttryck i ett avgérande fran HD 1918. | enlighet med NJA 1935
s. 270 anses bolaget inte heller kunna adra sig skadestandsansvar gentemot
aktietecknare, nar anspraket hanfor sig till sjalva forvarvet av aktien.

En kort genomgang av vissa utlandska rattsordningar visar att fragan om
bolagets ansvar vid aktieteckning har 6sts pa olika sétt. | vissa lander kan
en aktieteckning ogiltigférklaras med st6d av allmanna civilrattliga regler
utan nagra inskrankningar. Utlandsk ratt ger ocksa exempel pa att bolaget
kan aldggas ett obegransat skadestandsansvar for eventuell skada som
drabbar en aktietecknare.

| arbetet konstateras att synen pa bolagets ansvar &r pa vag att forandras i
Sverige. Det gamla prioriteringssattet, dar borgendarsintresset givits foretrade
pa bekostnad av investerarskyddet, ar pa vag att omvérderas. Denna
utveckling kommer till uttryck i Aktiebolagskommitténs forslag om ett
reformerat prospektansvar. Kommittén foreslar att bolaget, genom
inforandet av en sarskild skadestandsregel, skall kunna bli
skadestandsskyldig mot forvarvare av aktier da det forekommit fel eller brist
| ett upprattat prospekt.

Slutsatsen dr att en omvardering av synen pa bolagets ansvar ar 6nskvard,
inte minst mot bakgrund av den faktiska och rattspolitiska utvecklingen. En
utvidgning av mojligheten att aldagga bolaget ett ansvar kommer emellertid
att 6ppna upp for nya problemomraden, bade av ren teknisk art sdsom t.ex.
bevissvarigheter i samband med skador pa vérdepappersmarknaden men
aven problem kring de nérmare granserna for bolagets ansvar och hur
borgenérsintresset skall kunna tillgodoses inom ramen fér denna utvidgning.



FOrord

De aktiebolagsrattsliga fragorna kom i ett tidigt skede av juristutbildningen
att dra till sig min uppmarksamhet. Redan efter den fjarde terminens
utbildningsblock, den ekonomiska dimensionen, stod det Kklart att
aktiebolagsratt var det amne jag ville inrikta mig pa. Det var under
specialkursen i aktiebolagsratt som mitt intresse for fragan om bolagets
ansvar vid aktieteckning vacktes. Under en lektion uppkom en diskussion
om vilka civilrattsliga regler som egentligen anses tillampliga pa en
aktieteckning. Ansvarig for kursen, lektor Torsten Sandstrom, resonerade pa
ett medryckande satt kring olika majliga l6sningar. Han framférde skal bade
for och mot att allmanna civilréttliga regler skulle vara tillampliga vid
teckning av aktier. Sandstrom nédmnde en artikel i Svensk juristtidning
skriven av Hjalmar Karlgren. Efter lektionen tog jag mig ner i bibliotekets
kéllare pa Juridicum for att leta upp denna artikel i periodicasamlingen. Det
visade sig att artikeln innehdll bade intressant och rolig lasning. Har
kombinerades  allmanna  juridiska metodfrdagor med  specifika
aktiebolagsréttsliga problem. Ju mer jag fordjupade mig i &mnet desto mer
insag jag hur vitalt detta omrade var.

Jag vill rikta ett sort tack till min handledare Torsten Sandstrdm som under
resans gang kommit med konstruktiv kritik och lett mig pa ratt spar nar jag
borjat svava pa malet. Alla mina mail har besvarats utan dréjsmal. Utan
inspirerande feed-back skulle jag aldrig ha rott det har i land. Ett tack gar
aven till personalen pa Stadsbiblioteket i Norrkdping som pa ett foredomligt
satt varit mig behjélplig i att fa tag i material till arbetet. Med den hdga
serviceniva och de gener6sa oppettider som biblioteket tillhandahaller &r jag
inte forvanad att Stadshiblioteket tillnér ett av de mest vélbesokta
biblioteken i Sverige.

Norrkdping 2004-01-05
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Nér ett aktiebolag skall bildas sker ett tillskott av kapital genom att aktier
tecknas mot betalning. Tillskott av kapital i form av aktieteckning kan dven
ske senare, efter bolagets bildande, genom nyemission. Vilka regler och
principer styr egentligen bolagets ansvar vid en aktieteckning? Kan en
aktietecknare krava bolaget pa ersattning for eventuell skada som drabbat
honom i samband med teckningen? Ar de koprattsliga reglerna tillimpliga
pa en aktieteckning? Kan allménna civilrattliga regler tillampas eller gor sig
speciella hansyn géllande pa detta omrade?

1.2 Syfte och dvergripande fragestallningar

Syftet med arbetet &r att utreda bolagets civilrattsliga ansvar i samband med
aktieteckning. Hari inryms tva fragestallningar: dels mojligheten att
ogiltigforklara en aktieteckning och dels aktietecknarens mojlighet att rikta
skadestandansprak mot bolaget.

Ambitionen finns att ocksa analysera gallande ratt ur ett mer rattspolitiskt
perspektiv. Vilka olika 6vervaganden och argument gor sig gallande pa
omradet for bolagets ansvar vid aktieteckning? Som utredningen skall visa
sa rader har en tydlig intressekonflikt mellan & ena sidan det inom
bolagsratten framtradande borgenéarsintresset och & andra sidan
aktietecknarnas behov av skydd. Vilka olika skal kan anforas for att ge den
ena eller andra sidan foretrdde?

1.3 Metod

Utgangspunkten har varit att tillampa vad som brukar betecknas som en
traditionell juridisk metod. Vid utredning av géllande rétt har den etablerade
rattskallelaran anvants.

Ett utmérkande drag vad avser bolagets ansvar ar avsaknaden av lagfasta
regler. Aktiebolagets civilrattsliga ansvar vid aktieteckning styrs framst av
normer och principer som utvecklats i praxis. | den réttsvetenskapliga
litteraturen har rattspraxis varit foremal for en djupare analys och
utvardering. Den  teleologiska  tolkningsmetoden, dar  olika
andamalsovervaganden som kommit till uttryck i lagstiftning och forarbeten
far betydelse for 16sning av problemet, synes vara den mest framtradande i
doktrinen.

! strémholm s. 362.



Da de vagledande rattsfallen pa omradet ar av aldre datum ar det viktigt att
rattspraxis satts in i sitt ratta historiska sammanhang. Da aktiemarknaden
genomgatt stora forandringar de senaste decennierna framstar en historisk
belysning av ratten som efterstravansvard.

Nér det géller den del av arbetet som behandlar ratten ur ett de lege ferenda-
perspektiv tilldmpas en mer kreativ metod. De argument som kan skonjas i
framforallt forarbeten och doktrin far hér tjana som en utgangspunkt for en
vidare diskussion.

1.4 Avgransning

Vid en aktieteckning ar flera aktorer inblandade. Forutom bolaget kan
ansvar aktualiseras for t.ex. stiftare, styrelseledamot, revisor och
medverkande emissionsinstitut. Dessa réttssubjekts ansvar faller utanfor
ramen for detta arbete. Nar investerarskyddet diskuteras ar det dock
nodvandigt med ett helhetsperspektiv. Aktietecknarens mojligheter att
vanda sig mot andra rattssubjekt for att krava ansvar maste beaktas i viss
man. | ett arbete som behandlar bolagets ansvar gar det inte att helt bortse
fran dvriga ansvarssubjekt.

Det ar de civilrattsliga sanktionerna ogiltighet och skadestand som é&r
foremal for utredningen. Ovriga ansvarformer kommer saledes inte att
utredas.

De allméanna forutsattningarna for skadestandsansvar kommer att avhandlas
mer oversiktligt. Fokus ligger pa de speciella skadestandsrattsliga problem
som forknippas med den aktuella skadetypen.

Internationella emissioner kan ge upphov till komplicerade privat- och
processrattsliga problem vad galler ansvarsfragan. Fragor rérande domsratt
och lagval kan vara invecklade, men inte desto mindre intressanta. Dessa
problemomraden kan dessutom ténkas fa allt storre betydelse i takt med att
aktiehandeln Over nationsgranserna Okar. Denna problematik uteldmnas
dock helt p& grund av utrymmesskal.?

De komparativa studierna i arbetet & mycket begrénsade. Det kan inte bli
fragan om nagot annat &n en oversiktlig genomgang av ett fatal rattssystem.
Urvalet av lander har styrts av tillgdngen pa material. Subsidiara kallor har
anvants i stor utstrackning och ursprungskallorna har endast undantagsvis
konsulterats. De jamforelser som gors med utldandska rattsordningar skall
snarast ses som ett inslag som breddar diskussionsunderlaget. Avsikten ar

! Andra ansvarsformer som kan tankas drabba ett bolag i samband med en aktieteckning &r
t.ex. olika typer av administrativa pafoljder sasom vite eller varning liksom straffrattslig
sanktion i form av foretagsbot.

2 Utredningen utgdr frn att det ror sig om ett helsvenskt aktiebolag vars aktier tecknas av
svenska investerare i Sverige.



inte att foreta ndgon mer heltackande utredning av bolagets civilrattsliga
ansvar i dessa lander.

1.5 Disposition och litteratur

Arbetet har disponerats pa foljande satt. Efter en introduktion av de
allmanna fragor som aktualiseras med anledning av ansvar vid aktieteckning
utreds bolagets ansvar mer specifikt. Introduktionen skall tjgna som en
allman orientering till de darpa féljande avsnitten. Har sker en Gversikt av
reglerna om aktieteckning liksom av de regler och principer som styr
sanktionerna ogiltighet och skadestand.

| den del som tar upp bolagets ansvar redogérs forst for mojligheten att fa
aktieteckningen ogiltigforklarad. Ddrefter behandlas aktietecknarens
mojligheter att erhalla skadestand fran bolaget néar skadestandet har sin
grund i sjalva aktieteckningen. Bada kapitlen ar uppbyggda pa liknande satt
for att underlatta jamforelser. De tva sanktionerna styrs i viss man av samma
principer och darmed overlappar de tva kapitlen delvis varandra. En
uppdelning ar dock motiverad bl.a. med héansyn till att sanktionerna har
olika rattsverkningar. En sammanslagning skulle ocksa forsvara en mer
grundlig undersdkning av de olika argument som kan anforas for gallande
ratt.

Efter en genomgang av gallande ratt foljer en mer framatriktande del. Har
uppmarksammas det pagaende utredningsarbetet om ett reformerat
prospektansvar for bolaget liksom eventuella problem det kan féra med sig.
Avslutningsvis fors en sammanfattade diskussion dér slutsatserna av de
foregaende avsnitten redovisas.

Litteraturen pa omradet om bolagets ansvar vid aktieteckning kan delas upp
i tva kategorier. Den ena behandlar bolagets ansvar mer allmént och ar ofta
av lite aldre datum. Inte sallan sa utgar dessa verk fran en mer rattsteoretisk
utgangspunkt. Har forsoker rattslitteraturen tolka de rattsfall som beror
bolagets ansvar. Ett exempel ar den artikel av Karlgren som publicerades i
Svensk juristtidning 1938 dar forfattaren grundligt gar igenom tva
avgoranden fran HD och forsoker avgora vilka overvaganden som kan
tankas ligga bakom domstolens stallningstagande ifraga om bolagets ansvar.
En stor del av artikeln &gnas &t den juridiska metoden. *

Till den andra kategorin av litteratur hanfors den senare tidens diskussion
om bolagets prospektansvar. Det mest heltackande verket pa omradet torde
vara Sandebergs doktorsavhandling om prospektansvaret.? |1 och med
Aktiebolagskommitténs forslag om ett reformerat prospektansvar for

! Hjalmar Karlgren N&gra aktierattsliga anteckningar i anledning av ett par rattsfall I:
SvJT 1938 's. 187 ff.
2 Catarina af Sandeberg Prospektansvaret — caveat emptor eller caveat venditor.



bolaget kan &mnet i viss man sagas ha fatt tkad aktualitet." Prospektansvaret
har varit foremal for stor uppmarksambhet i doktrinen pa senare ar.

! Aktiebolagskommittén slutbetankande Ny aktiebolagslag (SOU 2001:1).



2 Introduktion

2.1 Aktieteckning

2.1.1 Ett forvarv pa primarmarknaden

| samband med att ett aktiebolag bildas maste en viss formogenhet tillforas
bolaget. Tillgangar till ett varde som minst uppgar till det i bolagsordningen
faststdllda aktiekapitalet maste stéllas till bolagets forfogande. Denna
bolagsféormogenhet skapas genom att aktier tecknas mot betalning.
Aktieteckning kan dven ske efter bolagsbildningen genom att bolaget ger ut
nya aktier, s.k. nyemission. Pa sa satt kan bolaget fa in friskt riskkapital i
verksamheten.

Aktieteckning innebér att aktier ges ut och tecknas mot betalning som
tillfaller bolaget. Bolagets aktiekapital 6kas med summan av aktiernas
nominella belopp. Betalning kan ske med penningmedel eller genom att
annan egendom, som &r eller kan antas bli till nytta for bolagets verksamhet,
apporteras till bolaget.*

Forvarv av aktier genom aktieteckning &ger rum pa den sk
primarmarknaden. Primdrmarknaden omfattar den forsta transaktionen som
sker i ett bolags aktier. Det emitterande bolaget, som ger ut aktierna, &r part
I denna transaktion. Till sekunddrmarknaden h&nfors alla transaktioner som
sker darefter.?

2.1.2 Regelverket

2.1.2.1 Allmant

De grundlaggande reglerna om emission av aktier aterfinns i ABL. | 2 kap.
finns regler om aktieteckning vid bolagsbildning och i 4 kap. regler om
nyemission. Bestammelserna i de bada kapitlen 6verensstammer till stora
delar med varandra och skyddet for bolagets kapital intar en central roll.
Lagstiftaren har, pa olika satt, forsokt motverka att bolaget kommer att
skylta med ett aktiekapital som inte till fullo kommit bolaget till godo.
Risken for att bolaget kommer att uppvisa ett for hogt aktiekapital &ar
densamma vid bolagets bildande som vid senare 6kning av aktiekapitalet
genom en nyemission.’

Emission av aktier kan aven aktualisera olika véardepappersrattsliga regler.
Vardepappersmarknaden &r en av vara mest reglerade marknader. Handeln

1Se 2 kap. 2 § ABL och 4 kap. 1 § 3 st. ABL.
2 Sandeberg s. 47.
% Rodhe/Skog s. 49.



pa vardepappersmarknaden styrs av lagar, forordningar,
myndighetsforeskrifter och olika typer av sjalvreglering. Komplexiteten i
floran av normer &r stor. Den Overgripande malséattningen med den
vardepappersrattsliga regleringen dar att sékerstélla en val fungerande
marknad.

2.1.2.2 Emissionsforfarandet

Emissionsforfarandet sker i flera led. Forst maste beslut om emission fattas.
Vid bolagsbildning fattas beslut om emission genom att stiftarna upprattar
en sarskild stiftelseurkund med uppgifter om teckningskurs och
teckningstid.> Beslut om nyemission fattas, enligt huvudregeln, av
bolagsstamman.’

Sedan skall teckning av aktier ske. Aktieteckning &r en formbunden
rattshandling. Formforeskrifterna i ABL sakerstaller att vissa grundldggande
uppgifter finns med i teckningsunderlaget eller pa annat satt halls tillganglig
for aktietecknaren.

Dérefter sker tilldelning av aktierna.” Nésta steg ar betalning av aktierna.
Hela aktiekapitalet maste vara inbetalt innan bolaget respektive beslutet om
nyemission kan registreras.’ Det &r emittentbolaget som skall ombesérja att
anmélan om registrering skickas till registreringsmyndigheten, dvs. Patent-
och registreringsverket, PRV. | och med registreringen blir uppgifterna om
bolagets aktiekapital offentliga.

2.1.2.3 Prospektreglerna

Vid vissa emissioner foreligger en skyldighet att offentliggora en sarskild
sammanstallning av bolagets férhallanden, ett prospekt. Prospektet skall
mojliggora for befintlig eller potentiell aktiedgare samt for utomstaende att
bilda sig en uppfattning om vérdet pa de emitterade aktierna.
Bestammelserna om prospekt finns spridda i en mangd olika regelverk.’

Nar ett publikt aktiebolag eller en aktiedgare i ett sadant bolag offentliggor
eller pd annat sétt till en vidare krets riktar inbjudan att forvérva aktier eller
teckningsratter i bolaget skall styrelsen, enligt 4 kap. 18 § ABL, uppratta ett
emissionsprospekt, om summan av de belopp som till féljd av inbjudan kan
komma att betalas uppgar till minst 300 000 kronor.?

! Sandeberg s. 47 ff.

2Se 2 kap. 3 § ABL.

%4 kap. 1 § 2 st. ABL. Enligt 4 kap. 14-15 §§ kan styrelsen under vissa forutsattningar fatta
beslut om nyemission.

*2 kap. 5 § ABL och 4 kap. 8 § ABL; Kedner/Roos/Skog (Del I) s. 50 och s. 143.

>2 kap. 6 § ABL och 4 kap. 9 § ABL.

62 kap. 9 § ABL och 4 kap. 12 § ABL.

” Sandeberg s. 70 f.

8 Krav pé innehdllet finns i 4 kap. 20-23 §§ ABL.



Forutom ABL:s regler finns lagregler om prospektskyldighet i lagen om
bors- och clearingverksamhet, LBC, och i lagen om handel med finansiella
instrument, LHF.! LBC och LHF anger endast de grundlaggande
bestammelserna om skyldighet att upprétta prospekt. Med stéd av
anslutande forordningar har Finansinspektionen utfardat foreskrifter som
narmare anger kraven pa innehallet i prospekten.?

Aktiebolagskommittén anser att det ar olyckligt att prospektansvarig skall
behtva beakta prospektreglerna i flera olika lagar. For att underlatta
overskadligheten foreslar kommittén att bestammelserna i ABL upphévs
och ersétts med bestammelserna i LBC och LHF.?

Utover lagar och foreskrifter maste prospektutgivare dven beakta olika
branschregler. En sérstéallning i detta samanhang intar borsens regelverk.
For de bolag som é&r inregistrerade pa borsen &r dessa bestammelser
civilrattsligt bindande genom det avtal bolaget ingar med OM
Stockholmsbdrsen, det s.k. noteringsavtalet. Hari forbinder sig bolaget att
folja borsens regelverk. Overtradelser kan ge upphov till administrativa
pafoljder i form av erinran, vite eller avregistrering. *

Foérutom de regler som eventuellt &r avtalsrattsligt bindande for bolaget
finns en rad rekommendationer fran olika organisationer som verkar pa
marknaden. En viktig del utgor den sjalvreglering som férekommer genom i
forsta hand Néringslivets Borskommitté, NBK, och
Aktiemarknadsnamnden. Dessa bada har till uppgift att verka for god sed pa
den svenska aktiemarknaden. For NBK:s del sker det framst genom
utfardande av rekommendationer. NBK har bl.a. gett ut rekommendationer
rérande offentliga erbjudanden om aktieférvarv och om prospektinnehéll.®

2.1.3 Forhallandet mellan bolaget och aktietecknaren

Aktieteckning kommer till stand genom flera olika rattshandlingar. Det gar
att skonja ett slags anbud- och acceptférfarande i de viljeférklaringar som
foregar aktieteckningen. Inbjudan att teckna aktier kan ses som ett anbud.
Genom att teckna aktier pa de villkor som anges i inbjudan har ett avtal
uppstatt.®

1 Se 5 kap. 5 § LBC om skyldighet att uppratta s.k. borsprospekt och 2 kap. 1 § LHF om
skyldighet att uppratta prospekt i vissa andra fall.

2 Se Finansinspektionens foreskrifter om bors- och emissionsprospekt (FFFS 1995:21) med
andringar (FFFS 1997:16).

$S0U 1997:22s. 225 1.

* Afrell/Klahr/Samuelsson s. 133 f.

® Sandeberg s. 85 ff.; | FAR:s regelsamling Il Bors & Vérdepapper finns NBK:s
rekommendationer med liksom Aktiemarknadsndmndens uttalanden.

¢ Aktiebolagskommittén anser att teckning av aktier narmast &r att betrakta som ett slags
standardavtal (SOU 1997:22 s. 223); Sandeberg s. 265.
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Ett avtalsrattsligt betraktelsesatt &r dock inte helt utan problem. Att forvarv
av aktier genom teckning inte ar att hanfora till kop ar klargjort bade i
forarbeten och doktrin.' Det avtal som genom sjilva aktieteckningen
kommer till stand &r inte nagot kdp utan ett bolagsavtal. Aktieteckning kan
beskrivas som ett forvarv av sarskilt slag.

Bolagsavtalet grundar ett speciellt rattsforhallande mellan bolaget och
aktietecknaren. Vid forsta anblicken kan det kanske vara naturligt att se
forhallandet som obligationsréttsligt. Relationen uppvisar vissa likheter med
ett avtalsforhallande, men ett direkt kvalificerande som obligationsrattsligt
kan ifragasattas bl.a. med hansyn till svarigheten att avgora vem som &r den
egentliga mottagaren av aktietecknarens viljeforklaringar. Forhallandet
mellan bolaget och aktietecknaren kan nérmast beskrivas som
kontraktsliknande.’

2.2 QOqiltighet

2.2.1 Allmant om rattshandlingars ogiltighet

En réttshandling ar en viljeforklaring som har till syfte att grundlagga,
forandra eller upphava ett rattsforhallande. Exempel pa rattshandlingar &r
anbud och accept som tillsammans bildar avtal. En viljeférklaring, eller
rattshandling, kan vara behaftad med fel av olika slag vilket medfér att den
inte far avsedd verkan.

Bestammelser om rattshandlingar ogiltighet finns spridda i olika regelverk.
De behandlar olika omstandigheter som medfor att réattshandlingen ar
ogiltig. Vissa regler ar allmanna, medan andra tar sikte pa speciella typer av
rattshandlingar.

Olika slags otillborliga forfaranden sasom tvang, svek och ocker har
lagstiftaren forsokt motverka genom att stadga allmdnna civilrattsliga
ogiltighetsgrunder i 3 kap. avtalslagen. Ogiltighet kan &ven intrada pa grund
av att rattshandlingen ar ofullstandig, dvs. saknar ett eller flera rekvisit for
en fullstdndig rattshandling. | foraldrabalken finns t.ex. allménna regler om
bristande rattshandlingsféormaga for omyndig och den som star under
forvaltare.!

! Prop. 1983/84:48 s. 15; SOU 1997:22 s. 227; Nial (1983) s. 133.

2 Se kommentaren till 1905 &rs képlag, Almén/Eklund s. 6.; Liining s. 27.
* Danielsson s. 80.; SOU 1997:22 s. 227.

* FB 9:1 respektive 11:9.
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2.2.2 Starka och svaga ogiltighetsgrunder

Ogiltighetsgrunderna brukar delas in i svaga respektive starka. De starka
ogiltighetsgrunderna kan goras gallande &ven gentemot kontrahent i god tro.
For ogiltighet ar det ovasentligt om motparten insett, eller bort inse, de
faktiska omstandigheterna. Dessa ogiltighetsanledningar har av lagstiftaren
ansetts sarskilt beaktansvdarda. De har givits en speciell tyngd av
rattsordningen. Att lata dessa rattshandlingar sakna verkan anses dvervaga
det allménna behovet att skydda en godtroende motpart.

2.2.3 Verkan av ogiltighet

Innebdrden av begreppet ogiltighet har inte narmare angivits nagonstans i
den civilréattsliga lagstiftningen. Raéttsverkningarna har steg for steg
utvecklats genom insatser av rattspraxis och doktrin.

Den rattsliga konsekvensen av ogiltighet brukar beskrivas som att
rattshandlingen inte kan goras gallande enligt sitt innehall. Har ingen
prestation utgatt kan en avveckling ske enkelt. Har prestation helt eller
delvis fullgjorts skall en atergang av prestationerna ske. Darmed skall
vardera part aterbara vad som uppburits. Hur denna atergang i detalj skall
genomforas dr pa manga punkter omstritt, liksom fragorna om erséattning for
uppkonl1men skada, ratt till nedlagda kostnader, ratt till avkastning och sa
vidare.

Ogiltigheten har aven sakrattslig verkan dvs. rattighetsinnehavaren erhaller
skydd gentemot motpartens borgendrer. Huvudregeln ar att
rattighetsinnehavaren har separationsratt, oavsett om det ar fragan om en
stark eller svag ogiltighetsgrund.?

2.3 Skadestand

2.3.1 Skadebegreppet

Den skada som kan bli aktuell i samband med aktieteckning kan narmast
beskrivas sasom den formogenhetsforlust aktietecknaren dsamkas pa sa satt
att han betalar ett 6verpris for aktien. Med 6verpris avses skillnaden mellan
den teckningskurs som bestamdes med utgangspunkt i ett vardslost
handlande fran bolagets sida och den teckningskurs som skulle ha bestamts
om det culpdsa agerandet uteblivit.?

! Gronfors s. 177 f.

2 Se Hessler s. 172 f. och Héstad s. 204. Det &r inte mojligt att i detta arbete nérmare ga in
p& under vilka forutsattningar rattighetsinnehavaren har separationsratt i motpartens
konkurs.

3 Jamfor det skadebegrepp som Aktiebolagskommittén forordar i SOU 2001:1 s. 268.
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Enligt den géangse skadestandsrattsliga terminologin ror det sig om en s.k.
ren formogenhetsskada. Med ren formodgenhetsskada avses, enligt 1 kap. 2 §
SKL, “sadan ekonomisk skada som uppkommer utan samband med att
nagon lider person- eller sakskada™.

2.3.2 Ansvar for ren férmogenhetsskada

2.3.2.1 Skillnaden mellan inom- och utomobligatoriskt ansvar

| ansvarssammanhang goérs en atskillnad mellan inom- och
utomobligatoriskt ansvar. Det inomobligatoriska, eller kontraktsrattsliga,
forhallandet karaktariseras av att parterna frivilligt tratt i forbindelse med
varandra. | utomobligatoriska rattsforhallanden har parterna daremot
ofrivilligt hamnat i en rattslig relation. Indelningen &r inte oproblematisk
och den ger upphov till ett omfattande gransomrade. | samband med fragan
om skadestandsskyldighet for ren formogenhetsskada ar distinktionen
mellan det inom- och utomobligatoriska ansvaret av storsta vikt. De fall som
hor till den inomobligatoriska sfaren kommer att 16sas med stéd av principer
om skadestand i kontraktsférhallanden.*

I kontraktsforhallanden &r ren formogenhetsskada ersattningsgill om den
vallats uppsatligen eller av oaktsamhet. | vissa koprattsliga situationer kan
ansvaret t.o.m. vara strikt, dvs. oberoende av culpa.?

Forhallandet mellan bolaget och aktietecknaren kan inte kvalificeras som
strikt inomobligatoriskt, trots att det uppvisar vissa kontraktsliknande drag.
Det utomobligatoriska perspektivet maste utgéra utgangspunkt for en
diskussion kring bolagets skadestandsansvar vid aktieteckning.

Enligt 1 kap. 1 8 SkL galler lagen vid skadestand i utomkontraktuella
forhallanden, om inte annat ar sarskilt foreskrivet. Huvudregeln i svensk
ratt, som kommit till uttryck i 2 kap. 4 8 SkL, dr att ren férmogenhetsskada i
utomobligatoriska forhallanden leder till skadestandsskyldighet om den
vallats genom brott. De brott som kan tankas forkomma i samband med
aktieteckning ar framst grova fall av vilseledande sasom bedrageri, svindleri
och osant intygande.

Kan endast oaktsamhet konstateras, men inte brott, &r rattslaget mera oklart.
Fragan ar om och i vilken utstrackning ansvaret kan utvidgas att omfatta
rena formdgenhetsskador &ven néar brott inte forekommer. Regeln é&r
omdebatterad i den skadestandsréttsliga litteraturen. Fragan om hur den
skall tolkas har varit féremal for stor uppmarksamhet. Inte séllan har regeln
tolkats e contrario och darmed uppfattats som en slags sparregel, dvs. att det

! Hellner/Johansson s. 21.
250U 1997:22 s. 227.
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kravs stod i lag for att alagga skadestdndsansvar i utomobligatoriska
forhallanden utan samband med brott.*

| forarbetena till SkL uttalas att regeln inte &r avsedd att utgora ett hinder for
en rattsutveckling genom praxis i riktning mot ett vidgat ansvar for ren
formogenhetsskada. Paragrafen skall darfor inte foranleda néagot
motsatsslut.?

| praxis har en utvidgning av det utomobligatoriska ansvaret skett.
Utmarkande for dessa avgoranden ar svarigheten att dra nagra allmanna
slutsatser om ansvaret for ren formogenhetsskada i utomobligatoriska
forhallanden. Det finns olika satt att argumentera nar en utvidgning av det
utomobligatoriska skadestandsansvaret efterstravas. Néar
skadestandsskyldighet forefaller rattspolitiskt motiverat, men det saknas
klart lagstod, uppstar en press pa domstolarna att, vid betydande oaktsamhet
som gatt ut 6ver annan an kontraktspart, finna ett kontraktsforhallande som
kan motivera skadestandsskyldighet.®> Samtidigt som HD utvidgat ansvaret
har domstolen understrukit att ersattningsskyldighet i princip kraver stod i
lag, om skadan inte vallats genom brott.*

2.3.2.2 NJA 1987 s. 692 Konefallet

| rattspraxis har utvidgning av ansvaret for ren férmogenhetsskada skett pa
olika omraden. | en rad enskilda rattspolitiskt motiverade fall har skadestand
medgivits, trots att skadan inte orsakats av ett brott. Det mest
uppmarksammade réttsfallet &r det s.k. Konefallet. Avgorandet kan ségas ha
spelat en viktig roll for synen pa ansvar i utomkontraktuella forhallanden i
allmanhet. Fallet rorde frdgan om skadestandsskyldighet mot tredje man for
den som av oaktsamhet lamnat felaktig uppgift i varderingsintyg avseende
fast egendom.”

I sin utforliga motivering anfor HD bl.a. att varderingsintyg ofta kommer till
anvandning som beslutsunderlag for fastighetsaffarer och belaning av
fastigheter. FOr en varderingsman maste det sta klart att intyget kan komma
till anvandning foér skilda andamal och av flera personer. Det &r
ofrankomligt att andra &n uppdragsgivaren faster avseende vid
varderingsintyget. Overvagande skl talar for att den som "med fog satt sin
tillit” till ett vérderingsintyg inte skall bara foljderna av skada som ytterst
beror pa att intygsgivaren forfarit vardslést. Domstolen ansdg inte att
ansvaret begransades till att endast omfatta skadelidande kontraktspart, utan
aven tredje man som forlitat sig pa uppgifterna i intyget. Eventuella
forbehdll om frihet fran ansvar skulle kunna begransa ansvaret gentemot

! Kleineman s. 212 ff.

2 Prop. 1972:5 s. 568.

® Hellner/Johansson s. 88.

* Se NJA 1987 s. 692 (s. 702 i referatsamlingen) och JustR Knutssons uttalande i NJA
1976 s. 282 (s. 287 i referatsamlingen).

% Hellner/Johansson s. 77 f.; Samuelsson s. 269 ff.
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tredje man. Friskrivningar gentemot tredje man i varderingsintyg ar saledes
giltiga.

2.3.2.3 RH 28:84 KemaNobel-fallet

Ett fall med direkt bolagsrattslig anknytning &r ett hovréattsavgdérande fran
1984. | rattsfallet alaggs ett bolag att ersatta tredje man enligt grunderna for
15 kap. 1 § ABL nar bolaget atagit sig att fullgora en bolagsrattslig
forpliktelse. Fallet anknyter till moderbolags inldsen av aktier. KemaNobel
begéarde hos styrelsen i ett dotterbolag att fa l6sa in aterstaende aktier. Enligt
lag ar styrelsen i det bolag vars aktier ar foremal for inlGsen, dvs.
dotterbolaget, skyldig att underrétta aktiedgarna om moderbolagets begéran
att inlosa aktierna och anmoda aktiedgarna att uppge skiljeman. KemaNobel
atog sig att ombesorja att underrattelse gick ut till berorda aktieagare i
dotterbolaget. En aktiedgare i dotterbolaget mottog aldrig ndgon anmodan
och led till foljd av detta skada. | referatrubriken, men inte senare i domen,
beskriver hovratten forhallandet mellan bolaget, KemaNobel, och den
skadelidande som "kvasikontraktuellt”.

KemaNobel dgde mer an 90 procent av aktierna i dotterbolaget och hade
darmed ett betydande inflytande i bolaget. | forhallande till den
skadelidande aktiedgaren i dotterbolaget intog KemaNobel en stéllning som
liknar ett slags bolagsorgan. Darmed kan moderbolaget inte undga ett
skadestandsansvar. Moderbolaget kan beskrivas som ett slags "kvasiorgan”
till dotterbolaget. Forsummelse fran moderbolaget att uppfylla en
bolagsrattslig forpliktelse som bolaget enligt avtal atagit sig att fullgéra kan
rendera i ett skadestandsansvar gentemot aktiedgare i dotterbolaget. |
KemaNobel-fallet dlades ett aktiedgande bolag i maktstallning ett ansvar for
skada som drabbat tredje man enligt grunderna for 15 kap. 1 8.

Det &r oklart hur domstolen resonerat i detta avseende. Det ar mojligt att
hovratten ansett att brott mot de bolagsrattsliga forpliktelserna alltid utgér
en skadestdndsgrundande handling. De allmanna skadestandsrattsliga
principerna om ansvar for ren formoégenhetsskada kompletterar reglerna om
skadestand i ABL.!

2.3.2.4 Det aktiebolagsrattsliga ansvaret

Det finns sarskilda stadganden i lag som innebdr en utvidgning av ansvaret i
vissa situationer. Ett exempel ar reglerna om skadestand i ABL. I 15 kap.
ABL finns regler om skadestand for bolagets organledaméter. Stadganden
om bolagets eget ansvar aterfinns emellertid inte i ABL. Detta ansvar faller
helt utanfor det bolagsréttsliga systemet och féljer istallet av den allménna
skadesténdsratten.?

! Se Kedner/Roos/Skog (Del 11) s. 266.; Samuelsson s. 273.
2 Dotevall (1989) s. 482.
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Enligt 15 kap. 1 8 och 2 8§ ABL skall stiftare, styrelseledamot, verkstéllande
direktor eller revisor som uppsatligen eller av oaktsamhet genom
overtradelse av aktiebolagslagen, tillamplig lag om arsredovisning eller
bolagsordningen skadar aktiedgare eller annan erséatta skadan.

Regeln behandlar organledamoternas skadestandsansvar gentemot annan an
bolaget, det s.k. externa ansvaret. Bestdmmelserna innebdr en utvidgning av
bolagsorganens ansvar for ren formogenhetsskada. Vid 6vertradelse av de i
paragrafen uppréknade regelverken begrénsas inte ansvaret till att endast
omfatta skador som vallats genom brott. Aven oaktsamma
regeldvertradelser ar skadestandsgrundande.’

Kan sadan kvalificerad regelovertradelse som stipuleras i paragrafen inte
konstateras &  ansvaret  for  organledamot mer  osakert.
Skadestandsskyldigheten ~ far ~dd  bedémas  enligt  allménna
skadestandsrattsliga principer. Nagot kontraktsforhallande foreligger inte
mellan aktietecknaren och enskild organledamot varfor eventuellt
skadestandansvar far provas enligt reglerna om utomobligatorisk
skadestandsskyldighet.?

2.3.2.5 Bolagets ansvar for sina foretradares handlande

Det finns inga sarskilda lagbestammelser som behandlar bolagets
skadestandsansvar. Sasom enskilt rattssubjekt kan ett aktiebolag bli
ersattningsskyldig gentemot den bolaget tillfogar skada. Ansvaret kan ha sin
grund i ett inomobligatoriskt rattsférhallande, om bolaget ingatt i en
avtalsrelation med den skadelidande. Det blir da fragan om att tillampa de
obligationsréttsliga regler som géller for aktuell avtalstyp.

Bolaget kan bara réttshandla genom sina foretrddare. |1 8 kap. ABL finns
regler om stéllforetradarskap. Dessa regler, tillsammans med de allménna
principerna om fullmakt i 2 kap. avtalslagen, drar gransen for vem som kan
binda bolaget genom avtal. Det sdgs emellertid inget om vilka personer som
kan adraga bolaget skadestandsansvar i utomobligatoriska forhallanden.

Enligt den s.k. organteorin, som vuxit fram genom praxis och i doktrin,
anses den juridiska personen i vissa situationer ansvara for
utomobligatoriska skador som orsakats av dess organ. Teorin &r ett utflode
av den allmanna culparegeln. Bolaget ansvarar som for eget vallande i
enlighet med reglerna om utomobligatoriskt skadestndsansvar.®> En
forutsattning &r att handlingen verkligen kan tillskrivas bolaget, dvs. att den
skett inom ramen for bolagets verksamhet. Som huvudregel ansvarar
bolaget for handlande av de forvaltande bolagsfunktionarerna,
styrelseledamot och verkstéllande direktér, om handlandet kan sdgas skett
som ett led i bolagets verksamhet. De atgéarder bolagsorganen vidtar med

! Nial/Johansson s. 341 f.
2SOU 1997:22 s. 228 ff.
% Prop. 1972:5 s. 211; Nial/Johansson s. 348 f.
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anledning av bolagets bildande eller vid senare kapitalanskaffning maste
anses falla inom ramen for bolagets verksamhet.*

Bolagets ansvar for dess foretradares vardslosa agerande kan i aven utkravas
med stdd av regeln om principalansvar for arbetstagare i 3 kap. 1 8 SKL.
Principalansvaret omfattar de personer som i civilrattslig mening ar att
betrakta som arbetstagare.?

2.3.3 Speciella problem i samband med skador vid
aktieteckning

2.3.3.1 Grundlaggande forutsattningar for skadestand

Varken SKL eller ABL ger nagon vagledning fér hur ansvarsbedémningen
narmare skall ga till. For att skadestand skall kunna adoémas ett
ansvarssubjekt maste vissa grundlaggande forutsattningar vara uppfyllda.

De grundlaggande rekvisiten for skadestandsansvar ar relativt komplexa.
Det finns omfattande litteratur pa omradet liksom en uppsjo av rattsfall som
belyser de olika problem som forknippas hdrmed. Hér skall inte foretas
nagon djupare analys av de faktorer som inbegrips i forutsattningarna for
skadestand. Syftet ar istallet att identifiera speciella problemomraden utifran
den aktuella fragan om skadestand vid aktieteckning.

2.3.3.2 Ansvar for vilseledande information

Ett skadestandsrattsligt problem i samband med skador vid aktieteckning ar
hur den ersattningsberéattigade kretsen skall bestdmmas. Om vilseledande
information utgér grund for skadestand skulle i princip aven icke-
investerare, dvs. de som avhallit sig fran att teckna aktier pa grund av
missvisande information anses lidit skada. Ett vilseledande i samband med
en emission skulle darmed kunna fa o6verblickbara foljder. En i stort sett
obegransad krets av personer skulle, teoretiskt sett, kunna hdvda att de lidit
skada och krava ersattning harfor. De som inte vilseletts till ett positivt
handlange anses emellertid falla helt utanfér den ersattningsberéttigade
Kretsen.

I anglo-amerikansk ratt brukar the floodgate argument, eller
riskspridningsargumentet, anvandas som begransningsinstrument nér
ansvaret tenderar att bli alltfor vittgdende. Darmed begransas skadelidandes
méjligheter till ersattning pa grund av kretsens storlek i sig.”

! Hellner/Johansson s. 149; Dotevall (1989) s. 482.

2 Hellner/Johansson s. 154 ff.

® Kleineman s. 314 f. och s. 318; Dotevall (1989) s. 499.
* Samuelsson s. 278 ff.
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Spridningsproblemet ar en av skadestandsrattens mer svarbedomda
fragestallningar, dar stor osékerhet rader. Ratten till ersattning bor dock inte
begransas endast pa den grund att kretsen skadelidande &r stor.*

Ansvaret gentemot aktietecknare kan dock aldrig bli obegransat, vare sig i
tiden, till belopp eller till antal personer. Kretsen aktietecknare &r en
avgransad krets och det foreligger inte nagon risk att ansvaret kommer att
omfatta the world at large.?

I samband med ansvar for vilseledande av annan &n kontraktspart
aktualiseras aven den s.k. tillitsproblematiken. Fragan &r vilken hansyn som
skall tas till huruvida den skadelidande, i det enskilda fallet, forlitat sig pa
den vilseledande informationen. Skall aktietecknaren behdva styrka att
transaktionen, beslutet att teckna aktier, framkallades av hans direkta och
befogade tillit till den bristfalliga informationen?®

Att stalla krav pa att den skadelidande hyst individuell tillit till den
vilseledande uppgiften for att ersattning skall utga ar mindre lampligt vid
skador pa vardepappersmarknaden. Investerare som inte sjalv tagit del av
den vilseledande eller bristfalliga informationen i t.ex. ett prospekt skulle
darmed inte vara berattigad till ersattning. Mindre initierade investerare gar
séllan igenom all den information som bolaget ger ut. De saknar kompetens
att analysera de uppgifter som offentliggors och litar pa den bedémning
andra, mer insatta, investerare gor. Professionella och institutionella
investerare skulle darmed fa en fordel framfor privata, trots att de lidit
samma skada.*

2.3.3.3 Vardering och prissattning av aktier

Det ar i allmanhet svarare att konstatera skada i samband med ren
formogenhetsskada an vid t.ex. person- eller sakskada. Vid aktieteckning
géller det att faststalla en hypotetisk teckningskurs, dvs. den teckningskurs
som skulle ha bestamts i franvaron av det vardslosa agerandet. Att
konstatera skada och att berdkna storleken pa skadan ger upphov till
intrikata bevisfragor av ekonomisk-teoretisk art. >

Det finns ingen exakt metod for att bestimma vardet pad en aktie. | den
ekonomiska litteraturen finns exempel pa olika modeller for vardering av
aktier. De utgor mer eller mindre goda approximationer av aktiens varde,
baserade pa uppskattningar om foretagens framtida intjaningsformaga.

! Riskspridningsargumentet har kritiserats av bl.a. Roos som menar att det strider mot
vanligt ersattningsrattsligt tinkande. 1:SvJT 1988 s. 49 f.

2 Sandeberg s. 446 f.

¥ Kleineman s. 114 ff., s. 307 ff.; Nial/Johansson s. 343; SOU 1995:44 s. 249.

* Se Dotevall (1999) s. 208 f.; Roos I: SVJT 1988 s. 59.

> Det galler att isolera enskilda handelser som péverkat kursen och ta stallning till hur stor
del av denna péaverkan som skall tillskrivas det culpdsa agerandet. | USA kallas denna
utredning for event study och &r den mest anvanda metoden for att bevisa skadestand per
aktie (Sandeberg s. 398 ff.).
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Faststallande av teckningskurs styrs av en méngd olika faktorer dar aktiens
"objektiva” varde endast utgdr en del.*

Problemen kring vardering och prissattning av aktier paverkar aven det
skadestandsrattsliga kravet pa orsakssamband dar det galler att rekonstruera
och vérdera en handelsekedja inom ramen for en rattslig analys. Det ar
ofrankomligt att i analysen anvanda de ekonomiska modeller och teorier
som utvecklats om hur aktiemarknaden fungerar och vilka olika mekanismer
som styr priset. Den ekonomiska forskningen ger ett nodvandigt
kunskapsunderlag for att kunna goéra en relevant beddmning av
handelseférloppet.

2.3.3.4 Samtycke till risk

En intressant skadestandsrattslig aspekt i samband med aktieteckning ar
betydelsen av samtycke till risk. Skadelidandes samtycke till risk kan, i
vissa fall, ha en ansvarslindrande effekt. Diskussionen i doktrinen har i
huvudsak handlat om samtycke till vissa skador vid utévande av
fritidssysselsattningar.®

Fragan ar om resonemanget analogvis kan foras éver till investeringar pa
vardepappersmarknaden. Investering i aktier innebdr onekligen ett visst
risktagande. Det medvetna risktagandet omfattar den affarsméssiga risken
som forknippas med aktieinvestering. Aktietecknaren, eller investeraren, har
emellertid inte samtyckt till risken att dsamkas skada pa grund av vardslost
agerande fran bolagets sida i samband med emission av aktier. Tvartom
forutsatter en investering i aktie att bolagsledningen handlar korrekt sa att
investeraren kan foreta en adekvat beddmning av den affarsméassiga risken
med investeringen.’

2.4 Skyddet for aktiebolagets kapital

2.4.1 Det bundna kapitalet

Aktiebolaget intar som bolagsform en sarstallning genom att &garna inte ar
personligt ansvariga for bolagets skulder.” Bolagets borgenarer &r darmed
hanvisade till att soka betalning for sina fordringar ur bolagets tillgangar. |
ABL finns en rad regler som skall garantera att en bolagsférmdgenhet
skapas vid bolagets bildande och att den inom vissa granser inte forsvinner

! Deuschl I: JT 1999/2000 s. 280 ff.

2 Samuelsson s. 307 ff.

® Hellner/Johansson s. 117 ff.

* Sandeberg s. 125.

® Den personliga ansvarsfriheten sl8s fast i portalparagrafen, 1 kap. 1 § 1st. ABL.

19



under bolagets fortsatta verksamhet. Reglerna till skydd fér bolagets bundna
egna kapital hor till ABL:s harda karna. Det bundna kapitalet syftar till att
utgora den kapitalbas som skall tillgodose skyddet for bolagets borgenarer.

2.4.2 Regler om tillskott

Syftet med reglerna om tillskott i 2 kap. och 4 kap. ABL &r att garantera att
bolaget verkligen tillférs medel som motsvarar det registrerade
aktiekapitalet. Kapitalskyddsreglerna i de bada kapitlen 6verensstammer till
stora delar med varandra. Om lagen vore mindre strang i frdga om
kapitalokning an i frdga om bolagshildning, kunde reglerna om
bolagsbildning kringgas genom att bolaget forst bildas med ett mindre
aktiekapital och dérefter fattas omedelbart beslut om 6¢kning av detta. En
nyemission skall inte kunna foretas pd ett sadant satt att aktiekapitalet
urholkas. Vid nyemission existerar emellertid en bolagsverksamhet som
motiverar vissa skillnader jamfort med reglerna vid bolagsbildningen.

Huvudregeln i ABL dr att det &r forbjudet att ge ut aktier till underkurs. Vad
som skall betalas for en aktie far inte understiga det belopp aktien lyder pa,
det nominella beloppet." Denna princip géller saval vid bolagshildning som
vid senare 6kning av aktiekapitalet genom nyemission (2 kap. 2 8 st. 1 och 4
kap. 1 8 st. 3). Enligt 4 kap. 1 § st. 4 kan dock bolag vars aktier &r noterade
pa bors eller auktoriserad marknadsplats féreta nyemission mot betalning av
lagre belopp an det nominella. En sadan emission till underkurs forutsétter
att skillnaden mellan vad som skall betalas for de nya aktierna och deras
sammanlagda nominella belopp tillfors aktiekapitalet genom 6verforing fran
bolagets GOvriga egna kapital eller genom uppskrivning av
anlaggningstillgangar innan beslutet om nyemission registreras. Regeln
m('jjliggzc'jr for bolag med lagt noterade aktier att fa tillgang till riskvilligt
kapital.

En annan viktig princip ar att hela aktiekapitalet maste tillforas bolaget
innan registrering kan ske (2 kap. 9 § och 4 kap. 12 8). Vid kontant
betalning skall inbetalningen goras pa bankrakning hos svenskt bankinstitut.
Anmalan om registrering skall atféljas av intyg fran bankinstitutet att det
bundna kapitalet betalats in pa bolagets bankrakning. | bolag med stor
aktieagarkrets behover emissionen ofta paga under en langre tid och da &r
det mindre lampligt att krava att hela emissionsbeloppet skall betalas in pa
bankrakning. Vid nyemission i storre bolag, dar det bundna egna kapitalet &r
minst en miljon kronor fére emissionen, medger lagen inbetalning under ett
langre tidsintervall och utan krav pa inbetalning hos bankinstitut. | sadana
fall skall emissionen registreras ndr halva det tecknade beloppet erlagts och

! Aktiebolagskommittén féreslar i sitt slutbetédnkande att systemet med aktiernas nominella
belopp avskaffas och ersatts med ett kvotaktiesystem. Se SOU 2001:1 s. 205 ff.
2 Kedner/Roos/Skog (Del 1) s. 126 ff.
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auktoriserad eller godkénd revisor skall intyga att halva teckningsbeloppet
betalats.

Skall betalning av aktierna ske genom apport av egendom skall auktoriserad
eller godkénd revisor avge intyg om att egendomen ar tillférd bolaget och
att den inte asatts ett hogre varde an det verkliga vardet for bolaget samt att
apportegendomen ar eller kan antas bli till nytta for bolagets verksamhet. | 2
kap. 9 a — ¢ 88 finns sarskilda regler om avtal, som bolaget inom tva ar fran
registreringen traffar med stiftare eller aktiedgare om forvarv av egendom.
Reglerna om s.k. uppskjuten apport ar till for att hindra att reglerna om
tillskott och Overtagande av egendom i samband med bolagsbildningen
kringgas.

Enligt 2 kap. 10 § rader kvittningsférbud vid bolagsbildningen. Vid
nyemission tillats betalning av aktier genom kvittning, om det kan ske utan
att bolaget eller dess borgenérer skadas (4 kap. 11 8).

Tredje man skall kunna lita pa att det aktiekapital som registreras motsvaras
av verkliga tillgangar hos bolaget. Reglerna om tillskott skapar garantier for
att bolaget inte uppvisar ett aktiekapital som aldrig kommit bolaget tillgodo.
Den réttsliga ramen for att skydda de medel som stallts till bolagets
forfogande utgdrs av 12 kap. och 13 kap. ABL.

2.4.3 Vinstutdelning och annan vardeéverforing fran bolaget

I 12 kap. ABL finns regler om vinstutdelning till aktiedgare. Reglerna tar
sikte pa utbetalningar som sker utan att bolaget far vederlag i nagon form.
Naturligtvis far bolaget gora affarer med sina aktiedgare som med varje
utomstaende. Ibland anvénds termen véardeoverforing fran bolaget for att
beskriva vilka transaktioner som avses.! En vederlagsfri utbetalning, eller
vardeoverforing, maste uppfylla ABL:s krav pa vinstutdelning for att inte
betraktas som olovlig. Olovlig utbetalning medfor aterbaringsskyldighet for
den som uppburit utdelningen.?

12 kap. 2 § 1 st. stadgar att vinstutdelning till aktieagare inte far 6verskrida
vad som i faststalld balansrakning for det senaste rakenskapsaret redovisas
som bolagets eller koncernens nettovinst for aret, balanserad vinst och fria
fonder, beraknat for avdrag for vissa poster. Utbetalning far saledes inte
inkrakta pad bolagets bundna egna kapital. Férutom denna beloppsgrans
maste hansyn tas till den s.k. forsiktighetsregeln i 12 kap. 2 § 2 st.

Enligt ordalydelsen omfattar reglerna om vinstutdelning endast
utbetalningar till aktiedgare. Reglerna anses dock analogt tillampliga pa

! Aktiebolagskommittén har féreslagit nya bestimmelser om vinstutdelning och annan
vardedverforing fran aktiebolag, vilka narmast far ses som en precisering eller ett
fortydligande av gallande ratt. Se SOU 2001:1 s. 19.

212 kap. 5 § ABL.
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andra an aktiedgare, bl.a. personer som “haft &garliknande kopplingar till

bolaget”.!

For att en utbetalning skall vara tillaten enligt vinstutdelningsreglerna i 12
kap. ABL maste skadestandet rymmas inom bolagets fria egna kapital och
inte strida mot forsiktighetsprincipen. For att en vederlagsfri utbetalning
skall kunna ske ur bundna medel kravs en sarreglering, pa samma satt som
skett i fraga om bolagets forvarv av egna aktier.?

Det kan emellertid diskuteras huruvida ersattning till skadelidande
aktietecknare overhuvudtaget skall omfattas av kapitalskyddsreglerna.
Reglerna om vinstutdelning avser att ta sikte pa transaktioner som inte ar
affarsmassigt betingade. Skadestand som uppstar i samband med bolagets
bildande eller senare, med anledning av att bolaget anskaffar kapital, maste
anses falla inom ramen for bolagets verksamhet. Det &r inte fraga om en
vederlagsfri utbetalning. Utbetalningen avser endast att ersétta investerare
for den skada han lidit.*

1 SOU 1997:168 s. 66; NJA 1999 s. 426 (s. 434).

2 Sandeberg s. 279.

® Rodhe/Skog s. 80 f.; Se Fallenieus artikel i Rattsvetenskapliga studier tillagnade minnet
av Knut Rodhe.
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3 Ogqiltighet av aktieteckning

3.1 Regler om ogiltighet i ABL

3.1.1 Aktieteckning som inte skett pa foreskrivet satt eller
som ar villkorad

ABL innehdller vissa bestimmelser om ogiltighet av aktieteckning.'
Aktieteckning ar en formbunden handling och teckning som sker pa annat
satt an vad ABL foreskriver kan inte goras gallande av bolaget, om
aktietecknaren anméler felet hos PRV fore registreringen (2 kap. 5 § st. 1).

Har aktie tecknats med villkor, som inte Overensstammer med de i
stiftelseurkunden respektive emissionsbeslutet angivna villkoren, &r sjalva
aktieteckningen ogiltig (2 kap. 5 8 st. 2). Har ogiltigheten inte anmélts hos
PRV fore registreringen &r dock tecknaren bunden fastdn han inte kan
aberopa villkoret. Villkoret &r inte bindande for bolaget om det inte tagits
upp i stiftelseurkunden eller i beslutet om emission.

Awven for de villkor som tagits upp i behdrig ordning i stiftelseurkunden eller
i emissionsbeslutet drar lagen en gréns vid registreringen. Efter denna
tidpunkt kan inte aktietecknare som grund for ogiltighet aberopa att villkor i
stiftelseurkunden eller emissionsbeslutet inte uppfyllts (2 kap. 5 § st. 3).
Syftet med bestdmmelsen &r att forhindra att aktiekapitalet minskas efter
bolagets respektive emissionens registrering, till nackdel for bolagets
borgenarer. Det innebér dock inte att tecknaren frantas sin ratt att pafordra
att bolaget uppfyller villkoret.?

Registreringen hos PRV har, i dessa fall, en reparerande verkan. I och med
registreringen blir uppgifterna om bolagets kapital offentliga. Dessa maste
vara tillforlitliga for tredje man satillvida att aktiekapitalet inte kommer att
minskas genom att aktieteckning forklaras ogiltig pa grund av formfel eller
med anledning av felaktiga eller bristande villkor.

Enligt 18 kap. 4 8 ABL skall registreringen foregas av en legalitetsprévning,
bade i formellt och materiellt avseende. Registreringsmyndigheten skall
harvid granska att anmélan éverensstimmer med ABL:s foreskrifter och att
den inte strider mot lag eller annan forfattning. Om myndigheten vid sin
granskning finner att teckning inte skett pa foreskrivet satt eller under
villkor som inte stdmmer Overens med stiftelseurkunden eller
emissionsbeslutet, kan registrering vagras.

L Enligt 4 kap. 8 § st. 4 &ger bestammelserna i 2 kap. 5 § om aktietecknings ogiltighet vid
bolagsbildning motsvarande tilldmpning vid nyemission.
2 Prop. 1975:103 s. 299.
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3.1.2 Allmanna civilrattsliga ogiltighetsanledningar

| specialmotiveringen till 2 kap. 5 8 ABL slas det fast att paragrafen inte
innehdller nagra regler om verkan av vanliga civilrattsliga
ogiltighetsanledningar ~ sasom  tvang, svek, misstag, bristande
rattshandlingsformaga etc. Vidare anfors att efter bolagets registrering torde
aktietecknare inte kunna gentemot bolaget aberopa att hans aktieteckning
tillkommit under sadana omstandigheter som enligt allmanna regler
foranleder ogiltighet bara i forhallande till ondtroende medkontrahent.
Sadana ogiltighetsgrunder som galler oberoende av dennes goda tro, t.ex.
omyndighet, borde dock kunna beropas &ven efter registreringen.’

3.2 Praxis

3.2.1 NJA 1918 s. 398 Patentfallet

| rattsfallet uppkom fragan huruvida en person, som genom oriktiga
uppgifter blivit forledd att teckna aktier, hade ratt att bli fri fran de
forpliktelser han adragit sig genom aktieteckningen och av bolaget aterfa
vad han redan betalat for aktierna.

| slutet av &r 1913 tecknade karanden aktier i det nybildade bolaget Nya
Metallfabriksaktiebolaget Kontrollkranen. Enligt stiftelseurkunden skulle det
nya bolagets verksamhet bestd i att efter Overtagande av
Metallfabriksaktiebolaget ~ Kontrollkranens  samtliga  tillgdngar  och
forbindelser fortsatta detta bolags rérelse, huvudsakligen tillverkning av
patenterade kaffekontrollkranar. P4 en till teckningslistan fogad handling
framstélldes bolaget felaktigt som innehavare av vissa patent. | den bifogade
handlingen, som upprattats av en av stiftarna, uppgavs att bolaget innehade
patent i 13 lander. Vid tidpunkten for aktieteckningen hade patenten utgatt
eller forfallit i flera av l&nderna. Bolaget hade vid aktuell tidpunkt patent i
endast fem lander. Dessutom skulle flertalet av patentrattigheterna forfalla
inom ett halvt &r efter teckningslistans framldggande. Det nya bolaget
registrerades den 1 april 1914. | juli samma ar stimde aktietecknaren bolaget
och yrkade att aktieteckningen skulle forklaras ogiltig, varvid bolaget skulle
forpliktas att &terbetala erlagd likvid for aktierna.

Trots att det i rattsfallet var ostridigt att svek forelag och att de oriktiga
uppgifterna var av vasentlig betydelse for teckningens genomférande sa
ogillades aktietecknarens talan. HD slar fast att aktietecknare inte med
hanvisning till svikligt beteende hos en av stiftarna kan “undandra sig de
forpliktelser, som pa grund av aktieteckningen alage honom gentemot det

sedermera bildade bolaget”.?

Referatet avslojar inte vilka motiv som legat till grund for domslutet. Pa
nagra fa rader slar domstolen fast principen om att aktieteckning inte kan
ogiltigforklaras pa grund av svikligt forfarande fran stiftarens sida. Det

! Prop. 1975:103 s. 298.
2 Se s. 401 i referatsamlingen.
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konstateras att bolaget som juridisk person inte kan belastas med ansvaret
for vilseledande uppgifter som lamnats av foretradare for bolaget. Vilka
olika hansyn som kan tankas ligga bakom detta stéllningstagande diskuteras
dock inte i rattsfallet.

3.3 Doktrin

3.3.1 Auvsteg fran allmanna rattsgrundsatser

Den forharskande installningen i svensk doktrin &r att mojligheten att
angripa en aktieteckning med utgdngspunkt fran de allméanna
ogiltighetsreglerna i civilratten &r begransad. Redan i kommentaren till
gamla ABL anfor Stenbeck, Wijnbladh och Nial att aktietecknare vid
bolagsbildning, efter bolagets registrering, inte gentemot bolaget kan
aberopa att hans teckning tillkommit under sadana omstandigheter som
enligt allmanna avtalsregler foranleder ogiltighet endast i forhallande till
ondtroende  medkontrahent.  Ogiltighetsgrunder som  galler mot
medkontrahent oberoende av dennes goda tro torde dock kunna aberopas
efter registreringen. Detta torde, enligt forfattarna, félja av
aktiebolagsréttens grunder och allménna civilréttsliga principer och
hanvisning sker till NJA 1918 s. 398.> Denna standpunkt upprepas senare i
kommentaren till den nya ABL.? Aven Rodhe delar denna installning.®

Registreringen skulle darmed ha en slags reparerande verkan. Det ar forst
efter denna tidpunkt som aktietecknarens majligheter att aberopa allméanna
regler om ogiltighet inskrénks. Vanliga formdgenhetsrattsliga regler skulle
saledes vara tillampliga fram till dess att bolaget respektive kapitalokningen
registrerats hos PRV. Denna restriktiva syn pa mojligheten att fa
aktieteckning ogiltigforklarad innebéar en avvikelse fran vad som i allménhet
brukar galla ifraga om rattshandlingars ogiltighet. Varfor anses
aktietecknaren endast kunna aberopa starka ogiltighetsgrunder efter
registreringen? Oavsett hur man véljer att klassificera aktieteckningen maste
ett undantag fran de allmanna férmogenhetsrattsliga reglerna kunna
motiveras. Det finns inga lagregler som uttryckligen undantar aktieteckning
fran de formogenhetsrattsliga reglerna om ogiltighet, varken i avtalslagen
eller ABL. Fragan &r hur detta avsteg motiveras i doktrinen, dvs. vilken
juridisk grund som kan anféras for géallande ratt.

! Stenbeck/Wijnbladh/Nial s. 57.
> Kedner/Roos/Skog (Del 1) s. 51 f.
® Rodhe/Skog s. 44 f.
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3.3.1.1 Vem é&r att anse som aktietecknarens medkontrahent
Redan svarigheten att avgéra vem som ar att anse som aktietecknares
motpart innebdr att en direkt tillampning av ogiltighetsreglerna kan
ifrdgasattas. Resonemanget utgar fran problemet att bestimma vem som &ar
den egentliga mottagaren av aktietecknarens viljeforklaring. Enligt
avtalslagens regler & motpartens onda tro ofta avgorande for ogiltighet.
Men vem utgor aktietecknarens motpart?*

Ett synsatt ar att den enskilde tecknarens motpart utgors av Ovriga
aktietecknare och, vid nyemissionsfallen, av tidigare delégare. Stiftarna
respektive styrelsen agerar som mellanhand i transaktionen. Det dr inte klart
att vad de foretar i denna sin mellanhandsegenskap skall tillrdknas deras
huvudmaén, dvs. aktietecknarens verkliga motpart. Det kan inte uteslutas att
den har tankegangen Iag bakom HD:s avgoérande i NJA 1918 s. 398. | det
knapphandiga domslutet konstaterar domstolen att stiftarens beteende inte
kan laggas bolaget till last. Pastaendet att stiftarnas eller styrelsens onda tro
ar ovidkommande kréver dock vidare motivering.?

Ett annat satt att underkdnna tillampligheten av  allménna
rattshandlingsregler &r att betrakta aktieteckningen som en viljeférklaring
riktad mot, inte enbart bolagsintressenterna, utan &ven till allmanheten eller
tredje man.’

Karlgren framfor kritik mot att underkanna tillampligheten av allménna
ogiltighetsregler med hénvisning till att aktieteckningen skulle vara riktad
mot nagon annan &n bolaget. Fragan vem som &r att anse som
aktietecknarens medkontrahent &r av juridisk-teknisk art. Diskussionen
tenderar att fa en formaljuridisk anstrykning. Det faktum att aktieteckningen
har en speciell personréttslig pragel och att det ar svart att se en klar motpart
till aktietecknaren, kan inte i sig motivera avsteg fran allmanna
rattsgrundsatser om rattshandlingars ogiltighet. Aktieteckningen utgor ett
formogenhetsrattsligt avtal, oavsett vem som skall anses utgdra tecknarens
motpart. Skal kan anféras bade for och mot en tillampning av allméanna
ogiltighetsregler. Ingen standpunkt kan objektivt bevisas vara den riktiga.
Det slutgiltiga valet ligger hos lagstiftaren eller domstolarna.”

Svarigheten att sla fast partsstallningen vid aktieteckning utesluter
egentligen inte en tillampning av de svaga ogiltighetsgrunderna. Anses
viljeforklaringen vara riktad mot 6vriga aktietecknare kan det t.ex. tdnkas
uppkomma fall dar alla 6vriga tecknare ar i ond tro rbrande de
omsténdigheter som medfor att rattshandlingen skall sakna verkan. I linje
med det forda resonemanget sa borde aktieteckningen darmed kunna
ogiltigforklaras, trots att det rér sig om en svag ogitlighetsgrund. Motivet till
avsteg fran de allmanna ogiltighetsreglerna bor istéllet sokas ett steg langre

! Rodhe/Skog s. 45.

2 Danielsson s. 79 ff.

® Nial (1929) s. 95 f.

* Karlgren (1930) s. 77 ff.; Karlgren 1: SvJT 1938 s. 190 not. 2 och s. 197 f.
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bort, inte med hanvisning till aktietecknarens motpart utan med hénvisning
till tredje man.

3.3.1.2 Speciella aktiebolagsréattsliga hansyn

Rodhe papekar att det, forutom svarigheten att avgora vem loftesmottagaren
ar, foreligger andra starka skal mot att erkdanna ogiltighet pa grund av t.ex.
svek vid aktieteckning. Om en eller flera aktietecknare drog sig tillbaka
under forevandning att de blivit svikligen forledda dartill skulle namligen
bolagets fordringsagare och dven 6vriga aktiedgare l6pa stora risker. Har
kan skonjas ett aktiebolagsréattsligt argument med innebdrden att speciella
aktiebolagsrattsliga hansyn skulle motivera avsteg fran allmanna rattsregler
rérande ogiltighet.!

Ogiltighet och hédvning utgdr centrala styrningsinstrument i olika
rattsforhallanden. Genom allmanna regler om ogiltighet har lagstiftaren
forsokt motverka vissa klandervarda beteenden och skydda speciella

intressen. Samma skal som i allménhet gor sig gdllande for
ogiltighetspafdljden kan anforas pa bolagsrattens omrade. Aktieteckning
anses emellertid std i sarstillning jamfort med manga andra

rattsforhallanden. Det ror sig om en associationsrattslig transaktion.
Handlingen berér inte endast parterna utan dven tredje man i langt storre
utstrdckning &n vid andra typer av forvarv. Genom den aktiebolagsréttsliga
lagstiftningen har bolagsborgenérerna tillerkants ett starkt rattsskydd.
Regler om bolagets aktiekapital och de s.k. kapitalskyddsreglerna é&r
centrala. Skyddet for bolagets kapital ar en réattslig princip inom
aktiebolagsratten.

3.3.1.3 Intresseavvagning

| en artikel i Svensk Juristtidning framhaller Karlgren att de skal som i
allménhet kan anféras for att underkénna en rattshandling som tillkommit
under t.ex. svek gor sig gallande dven med avseende pa aktieteckning.
Aktietecknaren ar i samma behov av skydd mot svikliga beteenden som
andra aktorer pa formogenhetsrattens omrade. Samtidigt menar Karlgren att
ogiltigforklaring av aktieteckning skulle kunna leda till urholkning av
aktiekapitalet da bolaget forpliktas att betala tillbaka erlagd likvid for
aktierna. Darmed skulle syftet med reglerna om skyddet for aktiekapitalets
bestand forfelas.

Karlgren slar fast att intresselaget ar forandrat nar det galler tillampning av
allmanna ogiltighetsregler pa aktieteckning jamfort med andra
rattsforhallanden. Det inom aktiebolagsratten framskjutna borgenarsskyddet
skulle kunna motivera avsteg fran avtalslagens ogiltighetsregler. Det ar dock
omojligt att fastsla den “riktiga™ I6sningen. Till sist &r det en rattspolitisk
fraga huruvida borgenarsskyddet skall ges foretrade framfor aktietecknarens
behov av att i vissa fall underkanna teckningen. Den rattsliga konflikten
skall, enligt Karlgren, inte 16sas genom en analys av de juridiska begreppen

! Rodhe/Skog s. 44 f.
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utan genom en avvégning mellan de motstridiga intressen som kan
identifieras i forevarande fall. Han &r kritisk mot den begreppsjurisprudens
som han menar stundtals préglat debatten och hévdar istallet en inriktning
praglad av intressejurisprudensen.t

| en analys av ett uppmarksammat fall fran HD anser Danielsson att
domstolen gjort en avvagning mellan allmdnna civilrattsliga regler om
skydd mot svek m.m. och aktiebolagsrattsligt skydd for bolagets borgenérer.
Domstolen har givit borgenarerna foretrade, grundat framst pa aktieagarnas
ratt betraffande vinstutdelning och likvidationskvot. Han instammer med
Karlgren att det & omdjligt att pa rent objektiva grunder fastsla vilken som
ar den riktiga l6sningen. Avgorandet innebar en avvagning mellan allménna
regler och de aktiebolagsrattsliga hansyn som gor sig gallande ifraga om
ogiltighet vid teckning av aktier.?

3.3.2 Registreringen som tidpunkt fér hinder mot
ogiltigforklaring

Att registreringen skall ha betydelse ifrdga om ogiltighet kan motiveras med
att det &r forst vid denna tidpunkt som uppgifterna om bolagets kapital blir
offentliga. Enligt reglerna i 2 kap. 5 8 och 4 kap. 8 8§ kan vissa invéndningar
om att teckningen saknar verkan inte goras géllande efter det att bolaget
respektive emissionen registrerats. Syftet med reglerna &r att forhindra att
aktiekapitalet, efter registreringen, minskas genom att aktieteckningen blir
ogiltig. Nar aktieteckning inte skett pa foreskrivet satt, under felaktiga
villkor eller med villkor som inte uppfylits kan dessa skél inte anféras som
grund for ogiltighet, efter det att registrering skett. Detsamma bor gélla
méjligheten att &beropa svaga ogiltighetsanledningar.

Det finns dock forfattare som &r kritiska mot att erkdnna registreringen
denna verkan. Danielsson &r skeptisk till att utga fran registreringen som
tidpunkt for att avskéra aktietecknarens mojligheter till ogiltigférklaring av
teckningen. Han papekar att registreringen inte anforts som grund i NJA
1918 s. 398. Darmed kan begransningen i mojligheten att bli fri fran
aktieteckningen inte grundas pa skal som gor registreringen relevant.
Tillskottsplikten med anledning av aktieteckningen, far sina speciella
egenskaper redan i och med teckningen. *

Aven Karlgren ar av uppfattningen att det ar ovésentligt huruvida
registrering skett eller inte. Om motivet for att gora inskrankningar i
mojligheten att aberopa allmanna ogiltighetsregler ar héansynen till
bolagsborgenarerna kan inte registreringen fa avgoérande betydelse. Enligt

! Karlgren 1: SvJT 1938 s. 197 f.
2 Danielsson s. 80, s. 84.

® Se ovan kapitel 3.1.1

* Danielsson s. 83 ff.

28



Karlgren ar skyddsbehovet for denna grupp lika stort, oavsett huruvida
uppgifter om bolagets kapital offentliggjorts eller inte. Det ar ovasentligt
hur tredje man far kdnnedom om en kapitalékning. Vid bedémande av
bolagets kreditvardighet kan borgenar tankas ta del av uppgifter fran flera
olika hall. Huruvida tredje man far reda pa en kapitalhdjning genom
uppgifter om bolagets registrerade kapital eller pa annat satt t.ex. genom
uppgifter i bolagets rakenskaper bor inte spela ndgon avgérande roll.

3.3.3 Skillnad mellan starka och svaga ogiltighetsgrunder

Vilka ogiltighetsgrunder &r det som anses sakna verkan vid aktieteckning?
Ar det s att alla ogiltighetsgrunder saknar verkan eller bara vissa? 1 NJA
1918 s. 398 var det fragan om svek i samband med teckning av aktier men
vad galler om aktieteckningen sker av en person som ar omyndig eller som
det utsetts forvaltare at enligt FB 11 kap. 7 8? Eller om teckningen sker
under rantvang?

Det &r en utbredd uppfattning inom doktrinen att det skall goras atskillnad
mellan svaga och starka ogiltighetsgrunder. Det dr enbart de svaga
ogiltighetsgrunderna som anses sakna verkan vid aktieteckning. De
ogiltighetsgrunder som galler oavsett motpartens goda tro skulle darmed
kunna &beropas utan inskrankning vid aktieteckning.?

De starka ogiltighetsgrunderna har givits en viss tyngd av réttsordningen.
Dessa fall har ansetts sérskilt beaktansvarda. Det skulle vara att ga for langt
om aven dessa intressen skulle fa sta tilloaka for de skyddsbehovande
aktiebolagsborgendrerna. Karlgren &ar av asikten att den mest gynnsamma
Iosningen &r att underkdnna tillampligheten av de allméanna
ogiltighetsreglerna, atminstone de som enbart galler i forhallande till
ondtroende motpart. Han papekar att klandervarda beteenden i samband
med aktieteckning i viss man kan beaktas pa annat sétt, genom straffrattsligt
ansvar och personligt skadestandsansvar for enskild stiftare eller
organledamot. *

Sandeberg anser dock att det saknas motiv for att gora atskillnad mellan fall
dar en svag respektive en stark ogiltighetsgrund ar fér handen. Hon anser att
blivande aktiedgare borde vara i lika stort behov av skydd mot att tréffa sina
investeringsbeslut pa grund av vilseledande uppgifter som pa grund av
exempelvis tvang.*

! Karlgren I: SvJT 1938 s. 203.

2 Danielsson s. 73 f.; Kedner/Roos/Skog (Del 1) s. 51 f.; Rodhe/Skog s. 45.; Prop. 1975:103
s. 298.

* Karlgren I: SvJT 1938 s. 200 f.

* Sandeberg s. 275.
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3.4 Utlandsk ratt

3.4.1 Norge

Enligt den norska aktiebolagslagen kan aktieteckning efter registrering inte
ogiltigforklaras med stéd av allmanna formoégenhetsrattsliga principer.
Undantag gors for forfalskning, grovt tvang och omyndighet. Till skillnad
fran svensk ratt slas det uttryckligen fast i lag att ogiltigforklaring inte kan
ske efter registreringen, utom i de fall starka ogiltighetsgrunder &r for
handen.’

Liksom i Sverige har norsk rattspraxis och doktrin lange intagit en restriktiv
syn i frdga om aktietecknarens mojligheter att fa teckningen
ogiltigforklarad. Hgjesterett har i &ldre praxis slagit fast den principiella
standpunkten att om organledamot culpést vilselett aktietecknare ar det den
oaktsamme organledamoten som skall ersétta skadan, istéllet for att en
ogiltigforklaring av aktieteckningen skall ske. I anslutning till praxis har det
papekats att ansvarsreglerna for organledamoter ar avsedda att fanga upp
aktietecknarens behov av ogiltigforklaring av aktieteckningen.?

3.4.2 Danmark

Fragan om mojligheten att ogiltigforklara aktieteckning med stod av
allménna avtalsrattsliga principer &ar inte sdrreglerad i dansk ratt.
Installningen i saval praxis som doktrin &r att de allmanna reglerna kan
tillampas pa teckning av aktier. | dansk rattspraxis har flera fall av
ogiltigfoérklaring dgt rum, trots att registrering skett. |1 doktrin har det
framhallits att aktieteckningen &r en viljeforklaring och kan, liksom andra
viljeforklaringar, ogiltigforklaras i enlighet med avtalslagens och andra
liknande regler och réttsgrundsatser om ogiltighet. Till skillnad mot i
Sverige och Norge anses ogiltighetsgrunderna kunna goras gallande éven
efter registreringen, men bor av hansyn till borgenarerna ske skyndsamt.?

3.4.3 Tyskland

I Tyskland ansags tidigare hansynen till borgenérsintressena utgora ett
hinder mot att alagga bolaget ansvar gentemot aktietecknare. Rattslaget
motsvarade den installning som sedan 1930-talet varit radande i svensk
rattspraxis och doktrin. Under inflytande fran bl.a. EG-ratten har dock synen
pa ratten till havning av teckningsavtal dndrats. Numera finns en lagstadgad
skyldighet for bolaget att i vissa fall aterkopa aktie fran en skadelidande

! aasl § 2-10 (vid bolagshildning) och § 10-7 (vid nyemission).
2 Se Aarbakke I: TfR 1989 s. 338.
% Se Gomard s. 101.
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aktietecknare. Om forvarvet skett i anslutning till offentliggérande av ett
prospekt som innehallit oriktiga eller ofullstandiga vasentliga uppgifter kan
bolaget alaggas att terkopa aktierna till forvarvspris. Det reformerade tyska
prospektansvaret har Oppnat mdjligheten for vilseledd tecknare att fa
aktieteckningen ogiltigforklarad pa grund av vilseledande i prospekt, vilket
gdr stick i stav med den tidigare radande installningen i tysk ratt. Samtidigt
ar aktietecknarens mojligheter att krdava ansvar enligt den nya regeln
tidsbegransad genom en sérskild preskriptionsregel. Ansprak mot bolaget
maste framstéllas inom sex manader fran den tidpunkt forvarvaren fick
kdnnedom om den vilseledande uppgiften, dock senast tre ar efter
offentliggérandet av uppgiften. P4 sd satt anses borgenarsintresset
tillgodosett.*

3.4.4 USA

Skyddet for investerarna pa vardepappersmarknaden har sedan lange intagit
en framtradande roll i amerikansk ratt. Allt sedan inférandet av den federala
vardepapperslagstiftningen pa 1930-talet har investerarskyddet haft en stark
stéllning. En aktieteckning kan ogiltigforklaras med stdd av olika grunder.

Har det begatts ett formellt fel vid aktieteckningen kan den ogiltigforklaras
med stod av det federala regelverket Securities Act fran 1933 Section 12.
Aktietecknarens mojlighet att fa teckningen ogiltigforklarad med stod av
allmanna ogiltighetsregler &r inte inskrankt. Nagon motsvarighet till den
svenska, norska och tidigare tyska princip som utgdr ett hinder mot
ogiltigforklaring av aktieteckningen finns inte i amerikansk rétt.

| praktiken loses dock tvister rérande missndjd investerare sallan genom att
aktieteckningen ogiltigforklaras. Flertalet emissioner i USA genomfors
genom formedling av ett eller flera emissionsinstitut. Emissionsinstitutet
forvarvar aktierna fran bolaget for att sedan vidareforsilja dem pa
marknaden. Det &r salunda ovanligt att emittentbolaget ar saljare av
aktierna, varfor ogiltigforklaring gentemot bolaget inte ar aktuellt.?

11 45 § BorsG stadgas ett ansvar for alla de, inklusive emittentbolaget, som medverkat vid
ett prospekts offentliggérande. Varje enskilt ansvarssubjekt kan darvidlag alaggas att
aterkopa aktierna fran skadelidande forvarvare till forvarvspris. En  sarskild
preskriptionsregel for att krava ansvar enligt den nya regeln &terfinns i 47 § BorsG
(Sandeberg s. 221 1.).
% Sandeberg s. 249 f.
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4 Bolagets skadestandsansvar
vid aktieteckning

4.1.1 Avsteg fran de allmanna skadestandsrattsliga
principerna

Det existerar ett skadestandsréattsligt utrymme att alagga bolaget ett ansvar
vid aktieteckning. | linje med organteorin ansvarar bolaget for sina
foretradares handlande. Skadestand skulle kunna utdémas med stod av olika
grunder. Har ett brott begatts kan skadestand utdémas med stod av 2 kap. 4
§ SkL. Eventuellt skulle bolagets skadestandsansvar kunna grundas pa
sarskilt stadgande i lag. | doktrinen har det t.ex. diskuterats huruvida
marknadsforingslagens regler om skadestand for vilseledande reklam skulle
kunna omfatta olika typer av vilseledande i samband med aktieteckning.*
Konefallet och KemaNobel-fallet visar att det existerar ett utrymme att
utvidga det utomobligatoriska skadestandansvaret. Det kontraktsliknande
forhallande mellan bolaget och aktietecknare skulle kunna motivera en
utvidgning av bolagets ansvar for t.ex. vilseledande information i samband
med aktieteckningen.

Men rattslaget Gverensstammer inte med denna analys byggd pa enbart
skadestandsrattsliga principer. Trots att alla skadestandsréattsliga rekvisit ar
uppfyllda ar det inte sakert att bolaget skall anses skadestandskyldig
gentemot  skadelidande  aktietecknare.  Aktieteckningen & en
associationsrattslig handling. Precis som vid ogiltighet gor sig speciella
hansyn  gallande som  paverkar  sjalva  ansvarsbeddmningen.
Aktiebolagskommittén uttalar féljande i samband med utredning av bolagets
prospektansvar:

“Emellertid anses enligt svensk rattspraxis och doktrin ett
aktiebolag inte pa kontraktsrattslig grund kunna bli
skadestandsskyldig mot sina aktieagare eller den som i vasentlig
man ar att likstalla med sadan aktiedgare, nar dessa personers
ansprak hanfor sig till teckning eller forvarv av aktier eller andra
fondpapper som utgivits av bolaget. Detta avsteg fran allmanna
rattsgrundsatser har i doktrinen motiverats av hansyn till skydd
for aktiebolagets aktiekapital och med understrykande av att
utbetalning  till  aktiedgare kan ske endast enligt
aktiebolagslagens regler om vinstutdelning, nedsattning av
aktiekapital eller reservfond samt utskiftning vid likvidation.”

! Se bl.a. Lindqvist I: JT 1996/97 s. 371 ff. och Olrog I: JT 1996/97 s. 1071 ff.
2S0U 1997:22s. 227.
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Kommittén papekar att denna princip kommit till uttryck i rattsfallet NJA
1935 s. 270.

4.2 Praxis

4.2.1 NJA 1935s. 270 Kreugerfallet

Rattsfallet har anknytning till Kreugerkraschen 1932. | koélvattnet av
Kreugerkoncernens sammanbrott uppdagades att koncernens grundare och
starke man, civilingenjor lIvar Kreuger, genom falsk bokforing och
spridande av felaktig information vilselett marknaden om den ekonomiska
stéllningen i koncernen. | samband med moderbolaget Kreuger & Tolls
konkurs uppkom fragan om kopare av s.k. participating debentures kunde
kréval skadestand av bolaget for skada som bolagets foretradare asamkat
dem.

Vid olika tillfallen i borjan av 1930-talet forvéarvade de tre kdrandena s.k.
participating debentures utfardade av Aktiebolaget Kreuger & Tolls. De
aktuella kopen skedde pa den 6ppna marknaden, och inte direkt frén bolaget.
Den 24 maj 1932 forsattes bolaget i konkurs. | konkursen bevakade
debenturesinnehavarna fordran pa skadestand gentemot bolaget. Som grund
for talan anfordes att karandena vid forvarven forlitat sig pa de uppgifter om
bolagets ekonomiska stallning som lamnats i bolagets balansrakning och
andra handlingar som offentliggjorts av bolaget. Dessa uppgifter hade
sedermera visat sig vara oriktiga och de hade uppsatligen offentliggjorts av
Ivar Kreuger, som var styrelseledamot i bolaget, i avsikt att ge allménheten
en felaktig positiv bild av bolaget for att kunna locka till sig kapital. Nar de
verkliga forhallandena blev kanda visade sig att vardepappren var vardelosa.
I radhusratten bifolls talan och kérandena forklarades beréattigade till
utdelning i konkursen sasom oprioriterade borgenirer. Domstolen ansdg att
bolaget inte kunde undgd att ersitta karandena for den skada kopen
tillskyndat dem da den falska och vilseledande informationen fran bolaget i
vasentlig man bidragit till kopen. Hovratten kom emellertid till motsatt
domslut. Enligt domstolen hade det inte anforts ndgon omstandighet som
medfor att bolaget skall vara skyldig att ersatta skada pa grund av kopen,
som ostridigt inte skett fran bolaget utan fran tidigare innehavare.

HD hade att ta stallning till tva fragor. Dels om innehavarna av participating
debentures skulle jamstallas med aktiedgare eller ses som borgenar i sin
relation med bolaget, dels for det fall innehavarna skulle betraktas som
aktiedagare om deras rattsforhallande medforde mojlighet att fora
skadestandstalan mot bolaget for den skada de lidit pa grund av vilseledande
fran bolagets foretradare.

HD kom till slutsatsen att debenturesinnehavarna var i vasentlig man
likstdllda med aktiedgare och forty, oansett de omstandigheter under vilka

! Dessa véardepapper hade formen av l6pande skuldebrev dér det bl.a. stadgades att réntan i
viss man skulle vara beroende av utdelning pa bolagets aktier. Vidare skulle, i handelse av
bolagets likvidation, innehavaren erhélla utdelning forst efter det att alla bolagets 6vriga
skulder blivit betalda men fore eventuell utdelning till aktiedgarna.
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de forvarvat forbindelserna, icke kunna & dylikt forvarv grunda

skadestandsfordran mot bolaget”.!

4.3 Doktrin

4.3.1 Speciella aktiebolagsrattsliga hansyn

Karlgren diskuterar i den ovan ndmnda artikeln i Svensk juristtidning
huruvida svag ogiltighetsgrund, sasom svek fran bolagets styrelse eller
stiftare, kan utgora grund for skadestandsansvar gentemot bolaget. Hans
slutsats ar att aktietecknare inte kan vanda sig mot bolaget med sina
skadestandsansprak. Motiven ar desamma som for att underkanna
tillampligheten av vissa ogiltighetsgrunder, dvs. hansynen till bolagets
borgenéarer. Det skulle innebéra ett slag i luften att inte tillata ogiltighet pa
grund av vilseledande i samband med aktieteckningen men val skadestand
motsvarande den forlust tecknaren lidit. Han finner att aktiebolagsréttsliga
hansyn ager foretrade framfor aktietecknarens behov av att erhalla
erséttning ur bolagets medel.?

Hansynen till aktietecknarna och deras behov av skydd kan beaktas pa annat
satt, framst genom straffrattsligt ansvar och personlig skadestandsskyldighet
for enskild organledamot. Ansvar fOr Ovriga ansvarssubjekt utgor ett
argument mot att aldgga bolaget ett ansvar, som indirekt drabbar
borgenarsintresset.’

4.3.2 Skadestandsskyldighet for bolaget gentemot
aktietecknare helt utesluten

Luning framhaller att en tankbar tolkning av NJA 1935 s. 270 &r att det
associationsrattsliga skyddet anses ga sa langt att skadestandsskyldighet for
bolaget gentemot aktietecknare &r helt utesluten. Det ror sig om ett
principiellt stéllningstagande. Bolagets medel skall inte kunna delas ut till
skadelidande aktietecknare, eftersom det skulle leda till att reglerna om
skyddet for bolagets kapital skulle urholkas. Det &r ovésentligt huruvida det
aktuella anspraket rent faktiskt inkraktar pa det bundna kapitalet. Det
aktiebolagsréttsliga  borgendrsintresset utgér ett hinder mot alla
skadestandsansprak riktade mot bolaget.*

Rattsfallsreferatet innehaller emellertid ingen vidare argumentation kring
aktietecknares rétt till ersattning. Det ndmns 6verhuvudtaget ingenting om
kapitalskyddet eller borgenarernas skyddsbehov. Den fraga som gavs
central betydelse i malet var huruvida innehavarna av véardepappren kunde
likstdllas med aktiedgare. Domen kan ségas avvika fran allménna

! Se's. 277 i referatsamlingen.

2 Karlgren I: SvJT 1938 s. 201 ff.
¥ Karlgren I: SvJT 1938 s. 199.

* Luning s. 40 f.
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skadestandsrattsliga principer pa sa satt att det svek som foretagits fran
bolagsorganens sida inte ansags utgora grund for ersattning till aktieagare.
Det ar forst i doktrinen i anslutning till rattsfallet som det gjorts gallande att
det var principen om kapitalskyddet som Iag till grund for utgangen.

4.3.3 Skadestand som ryms inom fritt eget kapital

I den foreliggande intressekonflikten mellan borgenérerna och
aktietecknarna ar det inte sakert att den mest andamalsenliga I6sningen ar
att ge det ena eller andra intresset ett oinskrénkt foretrade. Istallet for att
hévda ett absolut forbud mot alla skadestandsansprak riktade mot bolaget
bor det utredas om det gar att genomfora en regel av formedlande art som
beaktar att borgendrsintresset inte trads for nar.

Det bakomliggande motivet for att géra avsteg pa bolagsrattens omrade &r
det  framskjutna borgendarsintresset. Avsteg fran allmanna
skadestandsrattsliga principer bor endast omfatta fall dar borgenarsintresset
verkligen paverkas. Det skydd lagstiftaren har stallt upp i borgenarernas
intresse mot att medel forsvinner ur bolaget aterges i reglerna om utdelning i
12 kap. ABL. En vederlagsfri utbetalning till aktiedgare som ryms inom fritt
eget kapital och som uppfyller kravet pa forsiktighet kan inte angripas av
borgenérerna. Varfor skall inte dessa medel kunna anvéndas till att ersatta
en skadelidande aktietecknare?

4.3.3.1 Den formedlande Idsningen

Forst ut att lansera den s.k. férmedlande I6sningen var Karlgren. Han anfor
att aktietecknare borde, de lege ferenda, kunna aberopa allménna
rattsgrundsatser om skadestand sa lange anspraket inte inkréktar pa bolagets
bundna kapital. Denna losning skulle, enligt Karlgren, std i god
dverensstimmelse med grunderna for ABL.!

Karlgrens artikel bemdts av haradshévding Fredenberg, som var en av de tre
kdrandena i Kreugerfallet. Han framfor kritik mot domen i 1935 ars fall och
vad han menar vara ett "uppseendevackande undantag fran civilrattens
allmanna ogiltighets- och skadestandsregler”. Vidare instimmer han i
Karlgrens formedlande uppfattning och anser det rimligt att begrénsa
"aktiekapitalets fridlysning”, som rattsfallet pekar pa, till att endast omfatta
det verkliga aktiekapitalet och inte reservfonden.?

| ett genméle papekar dock Karlgren att svensk rattspraxis inte ger stod for
att endast vissa av bolagets tillgangar ar “fridlysta”. Det finns saledes inte,
de lege lata, ndgot utrymme for den formedlande standpunkten.®

! Karlgren I: SVJT 1938 s. 202 f.
? Fredenberg |: SvJT 1938 s. 714 f.
% Se Karlgrens genméle i SvJT 1938 s. 715 f.
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4.3.3.2 Senare tids diskussion

Fran senare tid finns uttalanden i doktrinen som narmast anknyter till den
formedlande l6sningen. Hultmark anser inte att det foreligger nagra
principiella hinder mot att tillgodose aktietecknarens intresse sa lange det
bundna kapitalet inte dventyras.! Aven Samuelsson verkar instimma i att
kapitalskyddsaspekterna utgor hinder mot skadestand endast om anspraket
ar s& omfattande att bolagets eget kapital hamnar i farozonen.?

Aktiebolagskommittén anser det tydligt att svensk ratt for narvarande inte
ger mojlighet att aldgga bolaget en “obegransad” inomobligatorisk
skadestandsskyldighet i samband med brister i prospekt.® Vad kommittén
menar skall ldggas in i ordet obegrédnsad ar oklart. Mojligtvis ar det
Karlgrens formedlande standpunkt som asyftas. Uttalandet skulle kunna
tolkas sa att kommittén inte helt kan utesluta att det finns ett utrymme att
&lagga bolaget ett skadestandsansvar.*

4.4 Utlandsk ratt

4.4.1 Norge

Liksom i 6vriga nordiska lander namns inget om bolagets skadestandsansvar
direkt i lag. Den radande installningen i norsk réatt ar att aktietecknare inte
kan erhalla ersattning fran bolaget pa grund av principen om skyddet for
bolagets borgendrer. Eventuella ersattningskrav skall istéllet riktas mot
bolagets organledamdter. De enskilda organféretradarnas personliga
skadestandsansvar utgor ett argument mot att ersétta skadelidande tecknare
med medel fran bolaget. Inte ens medel 6verskjutande det bundna kapitalet
kan anvéndas for att ersatta skadelidande investerare. Det ar ovasentligt
huruvida det bundna kapitalet in casu forbrukas eller inte, utan det ror sig
om en generell installning att krav fran aktietecknare kan komma att urholka
skyddet for bolagets kapital.>

4.4.2 Danmark

Som tidigare slagits fast &r det inte uteslutet att en dansk domstol skulle
ogiltigforklara en aktieteckning med hénvisning till allmanna civilrattsliga
regler om ogiltighet.® Trots det framfors pa sina hall i doktrinen &sikten att
tecknare av aktier inte bor kunna krava ersattning fran bolaget pa grund av

! Hultmark (1993) s. 48 f.

2 Samuelsson s. 260 not 64.

$S0OU 1997:22 s. 227 sista st.

* Se vidare Deuschl I: JT 1999/2000 s. 290.
5 Aarbakke I: TfR 1989 s. 338.

® Se kapitel 3.4.2.
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vilseledanden i samband med teckningen. Att aldgga bolaget ett
skadestandansvar med anledning av aktieteckning skulle vara opraktiskt.
Det finns andra rattssubjekt som kan forpliktas ersatta skadelidande
aktietecknare, sasom bolagets ledning. Om det trots allt skall férekomma en
skadestandsskyldighet for bolaget bor utbetalning endast kunna ske med
medel ur bolagets fria reserver.!

Andra forfattare intar motstaende standpunkt. Det kapital som skall skyddas
till forman for bolagets borgenarer bor endast omfatta de kapitaltillskott som
skett i behorig ordning. Tillgdngar som tillskjutits bolaget pa felaktiga
grunder bér inte omfattas av skyddet for bolagets kapital.?

4.4.3 Tyskland

Den traditionella installningen i Tyskland &r att principen om skyddet for
bolagets kapital utgor ett hinder mot att medel fran bolaget betalas ut till
skadelidande aktietecknare. P& senare tid har emellertid en omvéardering
skett i tysk ratt. Sedan 1998 finns en lagstadgad skyldighet for bolaget att i
vissa fall &terkopa aktie fran skadelidande investerare.® Syftet med denna
lagandring var att Oka investerarskyddet och stdrka fortroendet for
aktiemarknaden i Tyskland.*

4.4.4 USA

| amerikansk ratt foreligger inte nagra hinder mot att ersatta skadelidande
aktiedgare ur bolagets medel. Ansvar for aktiebolaget kan utdémas med stod
av den vérdepappersrattsliga regleringen eller common law. Regleringen av
den amerikanska vardepappersmarknaden utgér en kombination av federal
lagstiftning, regler tillkomna genom beslut av den amerikanska
finansinspektionen, viss delstatlig reglering och olika typer av
sjalvreglering.

De tva federala regelkomplexen pa vardepappersmarknaden, The Securities
Act fran 1933 och The Securities Exchange Act fran 1934, innehaller
omfattande ansvarsregler. Skadelidande investerare ges betydande
mojligheter att erhalla ersattning for skada vid Gvertradelse av reglerna. Den
enskildes rétt till ersattning utgér en av hérnstenarna i sanktionssystemet.”

! Werlauff I: Juristen nr. 7 1991 s. 285 f.; Schaumburg-Miiller/Werlauff I: Ugeskrift for
Retsvasen, afd. B 1997 s. 461.

% Gomard s. 91.

% Se kapitel 3.4.3.

#S0OU 2001:1 s. 265.

% Samuelsson s. 245.
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Skyddet for investerarna kom tidigt att hamna i fokus i den amerikanska
lagstiftningen bl.a. under inflytande av de finansiella kriser som drabbade
landet i slutet av 1920-talet och de funktionsbrister pa den fria marknaden
som darmed uppdagades. Den federala vérdepapperslagstiftningen stéller
hoga krav pa informationsgivning. Saval bolaget som dess foretradare kan
alaggas skadestandansvar vid 6vertradelse av det federala regelverket.
Securities Act 1933 &r tillamplig vid handel i samband med emission av
vardepapper. De viktigaste reglerna rérande civilrattsligt ansvar vid denna
typ av handel ges i Section 11 och Section 12. | enlighet med dessa regler
kan bolaget komma att alaggas ett obegransat skadestandsansvar i samband
med aktieteckning.

Enligt SA Section 11(b) har alla ansvarssubjekt utom emittenten mojlighet
att befrias fran ansvar for bristfallig information i samband med emissionen
genom att anfora ansvarslindrande omsténdigheter. Enligt reglerna i
Securities Act alaggs bolaget saledes ett strikt ansvar for vilseledande eller
uteldmnad uppgift i registreringshandlingarna, inklusive den information
som offentliggjorts i prospektet. Om bolaget alaggs att utge skadestand till
aktieagare far denne en fordran som ar efterstalld Ovriga oprioriterade
fordringar, men som har féretrade framfor dvriga aktieagare.*

! Sandeberg s. 236 ff.; SOU 2001:1 s. 264.
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5 Aktiebolagskommitténs
forslag

5.1 Bakgrund

Som tidigare konstaterats finns regler om prospekt spridda i olika lagar.
Forutom reglerna i 4 kap. ABL finns regler om prospektskyldighet i LBC
och LHF.! Det civilrattsliga ansvaret for prospektinnehallet &r emellertid
inte sérreglerat i den svenska lagstiftningen. Ansvar for eventuella fel eller
brister i prospekt far bedémas utifran de allmanna regler som finns och med
stdd av de principer som utvecklats i rattspraxis.

Av den framlagda utredningen framgar att den forharskande instéllningen i
svensk ratt ar att aktiebolagsrattsliga hansyn lagger hinder i végen for krav
fran aktietecknare riktade mot bolaget. Denna restriktiva instéllning
omfattar &ven prospektansvaret. Ett aktiebolag kan inte bl
skadestandsskyldigt gentemot aktietecknare om anspraket hanfor sig till
sjalva forvarvet. En investerare som lidit ekonomisk skada pa grund av
felaktiga uppgifter eller brister i ett prospekt &r darmed forhindrad att krédva
ersattning fran bolaget.

Den diskrepans som foreligger mellan & ena sidan prospektkraven och a
andra sidan mojligheten att krava bolaget pa ansvar uppméarksammas av
Aktiebolagskommittén i sitt delbetdnkande om aktiebolagets Kkapital.
Kommittén anser det tveksamt om det radande synsattet motsvarar en
modern syn pa prospektansvaret. Nagra forslag avseende bolagets
prospektansvar laggs dock inte fram i betdnkandet utan kommittén avser att
&terkomma till denna fréga langre fram.?

5.2 Behovet av en ny reglering

| sitt slutforslag till ny aktiebolagslag aterkommer Aktiebolagskommittén
till behovet av en ny reglering av bolagets prospektansvar. Kommittén pekar
pa flera olika faktorer som talar for att den traditionella installningen till
bolagets ansvar maste revideras.’

Det ar otillfredsstallande att bolaget, som genom emissionen fatt tillgang till
kapital och som just pa grund av detta har betalningsférmaga, ar fredat fran
skadestandsansprak. Utvecklingen pa den svenska aktiemarknaden och den

! Se ovan kapitel 2.1.2.3.
2S0U 1997:22 5. 227 f.
3 SOU 2001:1 avsnitt 6 (s. 259 ff.)
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snabba internationaliseringen innebdr att de faktiska forhallandena
forandrats avsevart de senaste decennierna.

En vél fungerande handel med finansiella instrument fOrutsétter att
allmanheten och de institutionella placerarna hyser fortroende for
marknaden. Regelverket maste erbjuda ett rimligt skyddsnat for
investerarna. Aktiebolagskommittén konstaterar att den svenska ordningen
skiljer sig fran lander vi brukar jamfora oss med i aktiemarknadsrelaterade
fragor. Pa de ledande internationella kapitalmarknaderna, framfor allt i USA
och Storbritannien, kan aktiedgare krava skadestand av bolaget for fel eller
brister i prospekt. Aven i flera kontinentaleuropeiska lander sdsom
Frankrike, Nederlanderna och Schweiz foreligger mojlighet for aktieagare
att erhalla skadestdnd fran aktiebolaget. Efter nyligen genomférda
lagandringar i Tyskland med det uttalade syftet att starka fortroendet for
aktiemarknaden, kan bolaget numera alaggas att kopa tillbaka aktier fran
skadelidande investerare.

Det kan inte uteslutas att den svenska ansvarsproblematiken medfor att
kapitalanskaffningen for svenska bolag bade forsvaras och fordyras. Vid
internationella  emissioner & det wvanligt att ett eller flera
vardepappersinstitut gar in och garanterar emissionen genom att teckna
samtliga aktier och darefter omedelbart vidareforsalja dessa till investerarna,
s.k. underwriting. Underwritingavtalet innehaller regelmassigt garantier fran
bolaget avseende riktigheten hos de uppgifter som tas med i prospektet.
Avsikten med dessa garantier &r att vardepappersinstitutet skall kunna vanda
sig mot bolaget i de fall institutet tvingas utge ersattning till skadelidande
investerare. | Sverige saknar sadana garantier verkan. Underwritinginstitutet
kan inte erhalla skadestand fran bolaget pa grund av institutets momentana
stallning som aktieégare.

Sammanfattningsvis anser Aktiebolagskommittén att de argument som kan
anforas for att alagga bolaget ett skadestandsansvar for fel eller brist i
prospekt vager sa tungt att den nuvarande principen maste dverges.

5.3 Ett reformerat prospektansvar for bolaget

Kommittén foreslar att bolagets ansvar for prospekt regleras genom
inforandet av en ny paragraf i LHF. Paragrafen skall innehalla en sarskild
skadestandssanktion mot bolaget. Erséttning skall kunna utkravas for skada
som drabbat primar forvarvare pa grund av fel eller brist i ett av bolaget
upprattat prospekt, om bolaget forfarit uppsatligt eller vardsldst.?

Den nya skadestandsregeln omfattar inte enbart emissionsfallen. Aven da
tidigare aktiedgare till en vidare krets riktar ett offentligt erbjudande att

1 SOU 2001:1 s. 266.
2 Den nya skadestandsregeln skall, enligt forslaget, inféras i 2 kap. 13 § LHF (SOU 2001:1
s. 196 f.). Den foreslagna lydelsen av paragrafen finns med i bilaga A nedan.
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forvarva aktier skall bolaget kunna kravas pa skadestand for eventuella fel
eller brister i uppréattat prospekt. Starka skél talar, enligt kommittén, for en
likabehandling av emissionsfallen och de s.k. erbjudandefallen. Inte séllan
kombineras en emission med en utforséljning fran tidigare aktiedgare. I
erbjudandet och prospektet gors da ingen atskillnad mellan aktierna ifraga.
Normalt ar det inte heller praktiskt mojligt att i efterhand skilja mellan de
aktier som &r nyemitterade och de aktier som harrér fran en sadan
utforsaljning.!

| forslaget jamstalls investerare som forvarvat aktier fran ett
underwritinginstitut med den som tecknat eller kdpt aktier direkt hos bolaget
eller av aktiedgare. Pa sa satt gar de inte miste om sin rétt till skadestand
fran bolaget bara for att ett vardepappersinstitut anlitats for att placera
aktierna pad kapitalmarkanden. Ovriga sekundidra forvirvare saknar
emellertid mojlighet att kréva ersattning med stod av regeln.

Skadan skall berdknas som ett prisavdrag och avse skillnaden mellan det
belopp skadelidande investerare erlagt for aktien och det belopp han skulle
ha erlagt om uppgifterna i aktuellt hanseende hade varit korrekta.
Skadestandet skall inte begréansas till bolagets bundna egna Kkapital.
Skadestandsfordran skall behandlas som en vanlig oprioriterad fordran.

5.4 Speciella fragor med anledning av férslaget

5.4.1 Den skadestandsberattigade kretsen

Det kan ifrdgasattas om det ar rimligt att alagga bolaget en skyldighet att
utbetala ersattning for brister eller fel i prospekt nar tidigare aktieégare
foretagit en utforsaljning av sitt aktieinnehav. | de s.k. erbjudandefallen ar
det ju inte bolaget utan tidigare agare av aktierna som tillfors kapital fran
investerarna.?

Avgransningen av kretsen ersattningsberéattigade ar inte helt oproblematisk.
| betankandet stélls fragan om det finns skal att gora skillnad mellan den
som tecknat aktier direkt hos bolaget och den som under samma tid
forvarvat aktie av annan. Aven aktiekopare som handlar p& den oppna
marknaden paverkas av informationen i prospekt som bolaget offentliggér,
men &r inte berattigad till ndgon ersattning. Kommittén konstaterar att det ar
sakligt svart att havda att den ena kategorin ar mer skyddsvard &n den andra.

1 SOU 2001:1 s. 266 f.

2 Frgan faller egentligen utanfér ramen for detta arbete da den inte beror bolags ansvar vid
aktieteckning. For en fullstindig utvardering av forslaget ar frdgan om den
ersattningsberattigade kretsen central. For vidare diskussion se Sandeberg (komplement
med kommentar till Aktiebolagskommitténs forslag) s. 2.
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Likval ar slutsatsen att en avgransning av kretsen erséttningsberattigade bor
ske av hansyn till bolagets borgenérer.*

Juridiska fakulteten vid Stockholms universitet anser inte att det finns nagot
rattsligt argument fér denna gransdragning. Om principen rérande skyddet
for bolagets borgenarer Gverges till forman for skadelidande aktieagare pa
primédrmarknaden finns ingen grund for att forvagra skadelidande
investerare pa sekundarmarknaden ersattning. For att undvika att bolaget
alaggs en alltfor langtgaende skadestandsskyldighet kan en snav
preskriptionsregel istéllet inforas.

Enligt forslaget kan investerare som forvarvat aktier fran annan an det
emitterande bolaget eller medverkande emissionsinstitut saledes inte erhalla
nagon ersattning fran bolaget, oavsett hur kort tid efter teckningstiden som
forvarvet skett. En kortsiktig investerare som spekulerat i en
underprissattning och som séljer sitt aktieinnehav direkt efter tecknandet
kommer att vara beréttigad till ersattning. Daremot kommer en mer
langsiktig investerare, som forvarvat aktier fran den ursprunglige tecknaren
i forlitan pa de uppgifter som offentliggjorts, inte kunna krava bolaget pa
skadestand med stod av stadgandet i LHF .2

Mojligen skulle det vara mer réttvist och konsekvent om alla de som
investerat i ett bolags aktier under en viss fastslagen period i anslutning till
offentliggérandet av ett prospekt omfattades av skadestandsregeln.*

5.4.2 Skyddet for bolagets borgenarer

En begransning av bolagets ansvar pa sa satt att skadestandet inte tillats
inkrakta pa bolagets bundna egna kapital skulle, som Aktiebolagskommittén
papekar, avvika fran vad som i 6vrigt galler for skadestandsansprak mot
aktiebolag. Det skulle dessutom medféra betydande oldgenheter, bl.a. med
risk for nya processer efter hand som bolaget upparbetat nytt fritt kapital.”

Finns det andra sétt att tillgodose borgenarsskyddet? Mot bakgrund av den
starka stallning som borgenarsintresset haft i svensk ratt ar det forvanande
att kommittén utan nagon vidare diskussion slar fast att skadestandsfordran
gentemot bolaget inte skall vara efterstalld dvriga fordringar. Det skulle
onekligen innebé&ra en fordel och ett visst skydd for borgendarskollektivet om
fordran fran skadelidande investerare skulle behandlas som efterstalld. En

1 SOU 2001:1 s. 267 f.

2 Ju 2001/220/L1 s. 79. Den avgransning som foreslas i forslaget anknyter narmast till the
floodgate argument, dvs. att den ersattningsberattigade kretsen begransas pa grund av
kretsens storlek i sig (se ovan kapitel 2.3.3.2).

® Sandeberg (komplement med kommentar till Aktiebolagskommitténs forslag) s. 6.

* Ju 2001/220/L1 s. 84.

®SOU 2001:1 s. 269.
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sadan ordning skulle ligga mer i linje med tidigare ratt och innebara att
borgenarsintresset beaktas inom ramen for ett reformerat prospektansvar.*

| amerikansk ratt ar skadestandfordran fran investerarna mot aktiebolaget
efterstalld 6vriga oprioriterade fordringar.? Trots att bolaget laggs ett strikt
ansvar for vilseledande information i prospekt ar det inte helt ovanligt att
ersattningsanspraken riktas mot styrelseledaméter samt mot medverkande
emissionsinstitut och revisorer. Det kan bero pa att bolaget, vid tidpunkten
for framstallandet av ersattningskraven, har forsatts i konkurs.®

5.4.3 Skadeberakningen

Aktiebolagskommittén slar fast att det ar uppenbart att berakningen av
skada i praktiken kommer att innebdra stora oldgenheter. Kommittén pekar
bl.a. pa bestammelsen i RB 35 kap. 5 § dar ratten ges mojlighet att uppskatta
skadan till ett skéligt belopp om full bevisning om skadan inte alls eller
endast med svarighet kan foras.*

Tillampning av den s.k. differenslaran forutsatter att domstolen kan
faststélla en hypotetisk teckningskurs eller pris pa aktien. Avsaknaden av en
exakt metod for att mata aktiers varde kan komma att fororsaka svara
tillampningsproblem. Det kan aldrig bli fragan om annat &n grova
uppskattningar pé skadans storlek.’

Skadeberdkningen kan tinkas ge upphov till svarlosta tvister mellan
parterna. Omfattande och kostsamma utredningar kommer att foretas for att
sla fast storleken pa skadan. Till saken hor att dven avvikelser pa mindre
belopp kan fa mycket stora konsekvenser om det ror ett borsnoterat bolag
dar en emission eller utforsaljning kan omfatta miljontals aktier.® Det
kommer att stilla hoga krav pa domstolarnas kompetens. Flera
rattsvardande myndigheter efterfragar ocksa klarare riktlinjer vad avser
tillampningen av den nya skadestandsregeln.’

5.4.4 Bolagets regressratt

| forslaget anfors att utrymmet for bolaget att resa regressansprak ar
begransat. Eftersom skadestandet skall beraknas som ett prisavdrag far
bolaget alltid behalla s& mycket av emissionsbeloppet som motsvarar

! Flera remissinstanser &r kritiska till den radikala férandring av géllande ratt som de menar
att forslaget innebér (Ju 2001/220/L1 s. 71 och s. 76).

> Se kapitel 4.4.

% Sandeberg s. 250 f.

#SOU 2001:1 s. 268.

> Om problem rérande vérdering och prisséttning av aktier se kapitel 2.3.3.3.

¢ Sandeberg (komplement med kommentar till Aktiebolagskommitténs forslag) s. 4 f.

" Ju 2001/220/L1 s. 70 f. och s. 73.
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aktiernas “verkliga” varde. Darmed har bolaget inte, genom att betala
tillbaka en del av vad de uppburit till investerarna, lidit ndgon skada.*

Resonemanget bygger pa forutsattningen att bolaget inte till féljd av den
bristfalliga informationen kommer att drabbas av kostnader som gar utéver
sjalva prisavdraget. Effekten av ett fel eller en brist i ett prospekt maste
saledes kunna isoleras till marknadsvardet pa informationen. Verkligheten
ser emellertid annorlunda ut.” D& marknaden far kdnnedom om att felaktig
eller bristfallig information férekommit i ett prospekt kan investerarna bli
mindre bendgna att betala fullt pris for aktien. Det finns en risk att
investerarna forlorar fortroendet for bolaget som investeringsobjekt. Denna
badwillgkan bli kostsam for bolaget, &ven om skadan &r svar att vardera i
pengar.

5.4.5 Mojligheten att aterkopa aktierna till forvarvspris

Aktiebolagskommittén tar inte stallning i betankandet till frigan om
mojligheten att ogiltigforklara en aktieteckning. Att en aktieteckning inte
kan ogiltigforklaras efter det att registrering skett grundas pa samma
argument som forbudet mot utbetalning av skadestand till aktiedgare. Nar
bolaget enligt forslaget skall kunna Aaldggas en obegransad
skadestandsskyldighet gentemot aktiedgare sa borde i konsekvens harmed
aven ogiltigforklaring kunna ske.

Ogiltigforklaring av aktieférvarvet, med innebdrden att bolaget tvingas
aterkOpa aktierna fran skadelidande investerare, torde i flera avseenden vara
en battre 16sning an en skadestandssanktion. En sadan aterkdpsmojlighet
skulle medfora att bolaget blev dgare av aktierna. Darmed skulle reglerna i 7
kap. ABL om bolagets forvarv av egna aktier aktualiseras pa bolagets
innehav. Bolaget har da mojligheten att ater erbjuda marknaden aktierna,
och denna gang till ett korrekt pris. Den omfattande diskussionen rérande
skadeberakning blir da oOverflodig. Denna losning tillampas numera i
Tyskland dér det i lag stadgas en aterkdpsskyldighet for skadevallande part.*

5.4.6 Emissionsinstitutets ansvar

Enligt forslaget skall bolaget kunna alaggas skadestandsskyldighet gentemot
aktiedgare aven i de fall ett emissionsinstitut tratt in som mellanled vid
forséljningen till investerarna. Det ndmns inget om det medverkande
emissionsinstitutets ansvar. Ar det rimligt att bolaget ar priméart ansvarig nar

1 SOU 2001:1s. 269 f.

2 Aktiebolagskommittén pépekar att bolaget kan drabbas av utgifter till foljd av det
intraffade som gar utdver sjalva prisavdraget t.ex. i form av rattegdngskostnader.

3 Ju 2001/220/L 1 s. 78.

#Ju2001/220/L1s. 77,
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institutet  haft ett betydande inflytande pa emissionen? Vid
ansvarsbedémningen bor hansyn tas till styrkeforhallandet mellan
emittentbolaget och emissionsinstitutet. Det &r inte ovanligt att initiativet till
t.ex. en borsintroduktion av ett bolags aktier tas av ett emissionsinstitut, som
darmed erbjuder sig att skaffa investerare. I de fall emissionsinstitutet
initierat en emission och darmed burit ett stérre ansvar for
iordningstallandet av informationen ligger det ndra till hands att bedéma
emissiionsinstitutets ansvar gentemot skadelidande investerare som relativt
stort.

5.4.7 Friskrivningar

Prospektansvariga har ett betydande intresse av att forsoka begransa sitt
ansvar genom olika typer av friskrivningar. Friskrivningsklausuler kan avse
sjalva ansvarsgrunden eller enbart ersattningens omfattning. Fragan ar vilka
mojligheter bolaget har att genom friskrivningar i prospektet undga eller
begrénsa sitt ansvar enligt den féreslagna regeln i LHF. Inget sdgs harom i
forslaget och ett fortydligande pa denna punkt vore dnskvart.

Starka skal talar, enligt min mening, for att regeln skall vara tvingande.
Mojligheten att sétta regeln ur spel genom olika typer av friskrivningar
skulle innebédra att syftet med reglerna forfelas. Om bolaget ensidigt kan
friskriva sig fran allt ansvar finns en risk att prospektets trovardighet
urholkas. Det kan visserligen invandas att investerare som tar del av ett
prospekt med en generell friskrivning fran bolagets sida har all orsak att
vara forsiktig i fraga om den information som ges. Madjligheten att avsta
fran att investera i aktien finns alltid. Men i saddana fall sa forlorar
prospektet sin  verkan som ett viktigt beslutsunderlag pa
vardepappersmarknaden. | forlangningen, om ansvarsfriskrivningar blir
vanligt, finns risk for att prospektet forlorar sin auktoritet. Detta gar stick i
stdv med intentionerna pa vardepappersmarknaden och den framvéxande
informationsdoktrinen.

5.4.8 Gransdragningsproblem

Flera remissinstanser pekar pa svarigheterna att sla fast den nya regelns
tillampningsomrade. En del rekvisit ar relativt allmant hallna och kan ge
upphov till tolkningsproblem. Férutom avsaknaden av en ndrmare definition
av de i lagtexten anvénda begreppen “felaktig” och “bristfallig” ar det oklart
vad som skall raknas som vardsloshet fran bolagets sida. Klarare riktlinjer
for rattstillampningen efterfragas.?

Att rena sakfel medfor skadestandsansvar torde sta klart, men hur ar det med
framatblickande information och ansvar for prognoser? | USA har

! Sandeberg (komplement med kommentar till Aktiebolagskommitténs forslag) s. 5 f.
2 Ju 2001/220/L1s. 70 f. och s. 72.
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problemet med ansvaret for innehallet i prognoser varit foremal for stor
uppmarksamhet. | syfte att begrénsa antalet tvister som ror just felaktiga
prognoser har the bespeaks-doctrin vuxit fram. Doktrinen, som ar kodifierad
I den federala vardepapperslagstiftningen, innebér att ansvarssubjekt kan
undgd ansvar for framatblickande information genom att ange att den ar
forenad med osdkerhet.!

En annan viktig fraga ar om det skall stallas krav pa att felet uppnar en viss
grad av vasentlighet for att ersattning skall utga. Enligt forslagets
ordalydelse foreligger inte ndgon sadan begransning.

Vad avser culpabedémningen ar det ofrankomligt att den till viss del blir
objektiviserad. Undersokningen utgar fran en beddémning huruvida en
Overtradelse av en réttsligt bindande norm ar for handen. Prospektreglerna
ar mycket omfattande. Ju mer precisa och detaljerade normer som finns
inom det aktuella bedomningsomradet desto mindre utrymme finns for en
skonsmassig beddémning.?

! Sandeberg s. 233 1.
2 Samuelsson s. 293 ff.
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6 Sammanfattande slutsatser

rorande ogiltighet av
aktieteckning och bolagets
skadestandsansvar

6.1 Gallande ratt

6.1.1 Prioritering av borgenarerna

Som framgatt av den foregaende utredningen kan fragan om bolagets
civilrattsliga ansvar vid aktieteckning identifieras som en konflikt mellan
bolagsborgenarerna och aktietecknarna.

| praxis rorande bolagets ansvar har HD gjort avsteg fran vad som i
allmanhet galler ifrdga om rattshandlingars ogiltighet och bolags
skadestandsansvar. Signifikativt for rattsfallen ar avsaknaden av en utforlig
redogorelse for de argument som legat till grund for domstolens
stéllningstagande. Det ar forst i doktrinen som héansynen till bolagets
borgenarer och skyddet for bolagets kapital forts fram som motiv for att
underkénna tillampligheten av de allmanna lagrummen.

Det finns ingen rattsregel som sdger att allmanna férmogenhetsrattsliga
regler om rattshandlingars ogiltighet eller allmanna regler om skadestand
inte ar tillampliga vid aktieteckning. Nagon analogi fran sadan norm kan
heller inte goras. Avgorande for 16sning av problemet ar, till syvende och
sist, vilka réattspolitiska prioriteringar som gors. Att ge det ena intresset
foretrade pa bekostnad av det andra utgor ett rattspolitiskt stallningstagande.

Den grundlaggande instéllningen i svensk rétt har varit att prioritera
borgenarsintresset framfor aktietecknarna, eller investerarna. Denna
traditionella syn pa bolagets ansvar kan harledas fran den rattspraxis som
utvecklades under 1900-talets forsta hélft. Trots att detta prioriteringssatt
kan diskuteras maste det anses utgora den radande grundinstallningen i
svensk ratt. Det enda som kan foranleda en forandring i detta synsatt ar ny
lagstiftning pa omradet eller ett nytt avgoérande fran HD som innebér ett
avsteg fran tidigare praxis.

1 Aktiebolagets grundproblem belyser Bergstrém och Samuelsson aktiebolagsinstitutet ur
ett réttsekonomiskt perspektiv och identifierar darmed ett antal grundproblem.
Intressekonflikten mellan aktiedgare och borgendr utgdr ett klassiskt inslag i
aktiebolagsréatten (se s. 188 ff.).
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Trots att den principiella standpunkten &r att borgenarsintresset skall ges
foretrade i aktuell konfliktsituation med aktietecknarna kvarstar fragan vart
granserna for denna foretradesratt gar. Ar det s& att bolagsborgenarerna har
ett oinskrankt foretrade pa sa satt att de skall prioriteras i alla situationer?
Och i vilka situationer paverkas egentligen borgenarsintresset? Nar uppstar
en konflikt mellan borgenérerna och aktietecknarna? Praxis ger utrymme for
olika tolkningar. Rattslaget kan i viss man beskrivas som oklart.

6.1.2 Ogiltighet av aktieteckning

6.1.2.1 Svaga ogiltighetsgrunder faller bort efter registreringen
Det synes sta klart att ogiltighet av aktieteckning inte ar mojlig efter det att
registrering skett, sivida det inte ar frdgan om en stark ogiltighetsgrund.*

| de fall det &r fragan om ogiltighetsgrund som galler oberoende av
motpartens goda tro far borgenarsintresset saledes sta tillbaka. Dessa
ogiltighetsanledningar har av rattsordningen givits en speciell tyngd. Det
skulle vara att ga for langt att prioritera borgenarerna pa bekostnad av
aktietecknare som foretagit rattshandlingen under sadana omstandigheter.
Hansynen till borgendrerna anses inte kunna paverka tillampligheten av de
starka ogiltighetsgrunderna.

Det har diskuterats huruvida registreringen verkligen skall ha nagon
betydelse i sammanhanget. Det kan invandas att borgendrerna ar i lika stort
behov av skydd fére registreringen som efter.” Nar aktieteckning inte skett
pa foreskrivet satt, under felaktiga villkor eller med villkor som inte
uppfyllts stadgar ABL att ogiltighet kan aberopas fram till dess att
registrering skett.?

Registreringen hos PRV utgoér en rimlig tidpunkt nar det géller att avskéra
aktietecknarens mojligheter att aberopa svaga ogiltighetsgrunder. Detta
synsétt stammer dven Overens med de lagregler som finns i ABL om
ogiltighet av aktieteckning.

| praktiken kommer dock utrymmet for aktietecknare att hdvda en svag
ogiltighetsgrund vara mycket litet. Registreringen sker ofta direkt efter
inbetalning av teckningsbeloppet, trots att inbetalningsfristen endast ar ett
par dagar efter teckningsperiodens slut. Det ar inte heller ovanligt att
teckning sker i och med att betalning for aktien sker, genom att likviden for
aktierna skall finnas tillganglig pa ett konto under viss tid. Aktietecknaren
har foljaktligen inte mycket tid pa sig. Nar det géller olika typer av
vilseledanden torde de i allménhet uppenbaras forst en tid efter det att

! Prop. 1975:103 s. 298 f.
> Se kapitel 3.3.2.
% Se kapitel 3.1.1.
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tilldelning av aktier skett. Darmed har aktietecknaren forlorat sin moéjlighet
att ogiltigforklara teckningen.!

6.1.3 Bolagets skadestandsansvar

6.1.3.1 Tankbara I6dsningar

Det ar oklart om det i svensk ratt finns utrymme att aldgga bolaget
skadestandsskyldighet gentemot aktietecknare for skada i samband med
aktieteckningen.

Det finns tre tankbara losningar avseende bolagets skadestandansvar vid
aktieteckning:?

1. Skadestandsskyldighet foreligger utan begransning av de
associationsrattsliga skyddsaspekterna.

2. Skadestandsskyldighet kan foreligga men aktietecknarens ratt till
ersattning begransas sa att bolagets aktiekapital skyddas (den
formedlande standpunkten).

3. Det associationsrattsliga kapitalskyddsintresset anses ga sa langt att
skadestandsskyldighet for bolaget gentemot aktietecknare &r helt
utesluten.

Det forsta alternativet ar svart att forena med den grundlaggande instéllning
som kommit till uttryck i praxis och doktrin. Att helt bortse fran speciella
aktiebolagsrattsliga aspekter om kapitalskydd och hansynen till bolagets
borgenérer skulle strida mot de principer som praxis slagit fast. For att ligga
i linje med gallande ratt maste borgendarsintresset pd nagot satt beaktas vid
I6sning av problemet.

Det ar inte lika latt att avfarda den formedlande standpunkten.
Borgenarsintresset beaktas da inom ramen for reglerna om skydd for
bolagets bundna kapital. Varfor skall hansynen till borgenédrerna nér det
galler skadestand i samband med aktieteckning utstrackas att omfatta medel
som fritt kan delas ut till aktiedgarna? Det finns inget klargorande réattsfall
som slar fast granserna for bolagets skadestandsansvar vid aktieteckning.

6.1.3.2 Tolkningen av NJA 1935 s. 270

I NJA 1935 s. 270 slog HD fast att aktiedgare, eller den som i vasentlig man
ar att likstalla med sadan, inte kan rikta ansprak mot bolaget om anspraket
hanfor sig till forvérvet av aktien.

Vad ar den riktiga slutsatsen att dra av rattsfallet vad géller bolagets ansvar
vid aktieteckning? For det forsta kan det konstateras att domskalen ar

! Sandeberg s. 285.
2 Lining s. 40 f.
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knapphéandiga. Det &r svart att dra nagra generella slutsatser utanfor det
aktuella omradet for avgorandet.

Forvéarven av de aktuella vardepappren i Kreugerfallet skedde inte direkt
fran bolaget utan pa den 6ppna marknaden. Det rérde sig om en transaktion
pa sekundarmarknaden. Till skillnad fran vid aktieteckning var férhallandet
mellan bolaget och férvarvarna klart utomobligatoriskt.

Bolaget, Kreuger & Tolls, var vid framstallandet av skadestandstalan forsatt
i konkurs. Det maste anses statt klart att anspraket skulle inkrakta pa det
bundna egna kapitalet. Rattsfallet ger inget svar pa hur domstolen hade stallt
sig till anspraket om det istéllet varit fragan om ett solitt och valmaende
bolag med fria medel till férfogande.

Annu mer osédker blir bedémningen om avgérandet jamfors med HD:s
slutsats i NJA 1936 s. 527. Aven detta rattsfall anknyter till
Kreugerkraschen och avser skadestdndstalan riktad mot bolaget med
anledning av ett aktieforvarv. Till skillnad fran avgorandet aret innan
godkanner domstolen skadestandstalan. Ivar Kreuger hade genom ett
bytesavtal avhant sig aktier i bolaget. Genom att undanhalla viktig
information om bolagets verkliga forhallanden hade Kreuger forfarit svikligt
vid avtalets ingdende. Genom att identifiera privatpersonen Kreuger med
bolaget kom domstolen att jamstdlla bolaget med part i bytesavtalet.
Karanden hade haft ratt att krava Kreuger pa ersattning for den skada han
lidit. Darmed jamstalls bolaget med avtalspart dven i ansvarshédnseende och
karanden forklaras berattigad till skadestand, pa samma grund som Kreuger
hade kunnat bli ersattningsskyldig. Trots denna mycket speciella
konstruktion &r det forvanande att HD godkéanner skadestandstalan mot
bolaget med tanke pa domstolens principiella stallningstagande aret innan. |
1936 ars fall fanns en skiljaktig som ansdg att majoritetens mening avvek
fran den rattsgrundsats, som antagits i NJA 1935 s. 270, och ville for den
skull hanskjuta malet till avgorande in plenum.?

6.1.3.3 Den mest andamalsenliga lI6sningen

Den formedlande standpunkten, eller 16sningen, har forordats pa flera hall i
doktrinen. Senast var det Aktiebolagskommittén som narmast antydde att
det existerar ett utrymme att aldgga bolaget skadestand gentemot
aktieagare.® Fragan &r om det finns nagra problem férenade med ett sadant
betraktelsesatt. Hur andamalsenligt &r det egentligen att fragan om bolagets
skadestandsansvar dr avhangigt dess ekonomiska stéllning?

Foljden blir att aktietecknare i framgangsrika bolag, som har en kassa som
Overstiger aktiekapitalet, kommer att erbjudas ett skydd. Aktietecknare i
bolag med sdmre ekonomiska forutsattningar kommer daremot att sakna

! HovR anfor bl.a. i sina domskal att férvarven inte skett direkt frn bolaget (se s. 276 i
referatsamlingen).

2 Se JusR Wedbergs votum s. 532 i referatsamlingen.

% Se ovan kapitel 4.3.3.2.
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skydd i detta avseende. Lika fall kommer behandlas olika pa grund av att
bolagets ekonomiska stallning kan komma att férandras mellan tiden for
framstallandet av olika ansprak. Det finns en risk for fornyade krav fran
skadelidande aktieforvarvare allt eftersom bolaget intjanat medel att
utbetala. Efterféljande processer som drar ut pa tiden innebar en nackdel for
bolaget och dess borgenarer. Ur saval kostnadseffektiv som processteknisk
synpunkt ar ett sddant system mindre lampligt.

En sadan losning skulle vara forenad med betydande olagenheter och avvika
fran vad som i 6vrigt galler for aktiebolags skadestandsansvar. Slutsatsen &r
att den mest andamalsenliga losningen, som stammer Overens med
prioriteringen av bolagsborgenarerna, ar att skadestandsansprak mot bolaget
ar helt uteslutet. Det ar frdgan om ett principiellt stallningstagande att
ansprak fran aktietecknare skulle kunna urholka skyddet for bolagets
kapital. Darmed &r det ovasentligt huruvida det egna kapitalet in casu
paverkas.

Principen mot att alagga bolaget ett skadestandsansvar vid aktieteckning
paverkar aven mojligheten att regressvis krava bolaget pa ersattning. Som
tidigare papekats ar det inte ovanligt att ett eller flera emissionsinstitut
medverkar vid emission av aktier. Emissionsinstitutets ansvar gentemot
investerarna varierar beroende pa vilken roll institutet intar i emissionen. |
de fall emissionsinstitutet forst forvarvar aktierna fran bolaget genom
teckning for att sedan vidareforsédlja dem, s.k. underwriting, foretas
forsaljningen pad sekundarmarknaden. Emissionsinstitutets ansvar mot
kopare av aktierna torde da félja av allmanna koprattsliga regler.
Medverkande emissionsinstitut kan &ven adra sig ett radgivaransvar
gentemot investerarna om deras roll i emissionen varit att formedla
forséljningen utan att sjalv  forvdarva aktierna. Klart &r att
emissionsinstitutets ansvar inte begransas av nagra bolagsrattsliga principer.

Vad galler forhallandet mellan emissionsinstitutet och emittenten, bolaget,
grundas det pa ett uppdragsavtal som reglerar parternas skyldigheter och
rattigheter gentemot varandra. Eventuellt ansvar mellan dessa parter &r
obligationsréttsligt och styrs av avtalsrattsliga regler. Med ett avtalsréttsligt
betraktelsesétt har parterna, inom ramen for avtalslagens och allménna
obligationsrattsliga regler, ratt att avtala att bolaget skall halla
emissionsinstitutet skadelGst vid eventuellt skadestandsansvar gentemot
investerare. Ett regresskrav fran emissionsinstitutet skulle emellertid fa den
ekonomiska konsekvensen att bolaget indirekt ersatter aktietecknaren.
Bolagets ansvar gentemot emissionsinstitutet maste darfor understallas
samma begransningar som géller betraffande bolagets ansvar gentemot
aktietecknaren. Emissionsinstitutet kan inte 6verlata ett ansvar han adragit
sig gentemot aktietecknare pa bolaget, oavsett om kravet grundas pa
allmanna skadestandsprinciper eller avtal om skadeldshet parterna emellan.

! Hultmark har i sin ingéende analys av ansvarfragan vid kép av aktier kommit fram till att
koplagens regler ar tillampliga vid forséljning av aktie. Christina Hultmark Kontraktsbrott
vid kdp av aktie.
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Klausuler med innebdrden att bolaget skall ersdtta medverkande
emissionsinstitutet for eventuell skada som drabbar institutet till foljd av
skadestandsansprak fran investerare saknar saledes verkan i svensk rétt.

6.2 De lege ferenda

6.2.1 Behovet av nya 6vervaganden

6.2.1.1 Aktiemarknadens utveckling

| slutet av 1980-talet pabdrjades avregleringen av den svenska
kapitalmarknaden. Detta skedde parallellt med den internationella
utvecklingen dar granserna mellan de olika nationella marknaderna, steg for
steg, kom att bli mindre tydliga. Avveckling av nationella
valutarestriktioner och olika kreditregleringar banade vég for framvéxten av
en internationell kapitalmarknad.

Regleringen av den svenska vardepappersmarknaden paverkades av denna
utveckling. Fri etableringsratt och 6kad konkurrens ersatte det tidigare
svenska bdrsmonopolet som upphédvdes 1 januari 1993. Samtidigt kom de
tekniska framstegen inom data och kommunikation att skynda pa den
dynamiska utvecklingen av finansmarknaderna.

Hand i hand med denna process har den svenska aktiemarknaden vuxit
explosionsartat de senaste decennierna. For tjugo ar sedan fanns endast en
marknadsplats for handel i aktier, Stockholms Fondbérs. Antalet bolag, vars
aktier var foremal for handel via borsen, stannade vid 135. Sett ur ett
samhallsekonomsikt perspektiv var omséttningen blygsam. Aktdrerna var
ofta svenska och de var, relativt sett, 4 till antalet.?

Idag ser bilden helt annorlunda ut. Hundratals nya bolag har sokt sig till
aktiemarknaden och nya marknadsplatser har etablerats. Narmare 400
bolags aktier &r noterade pa OM Stockholmsborsen eller ndgon av de tva
auktoriserade marknadsplatserna, Aktietorget och SBI Marknadplats.
Dérutéver bedrivs mer eller mindre regelbunden handel genom
vardepappersinstitut i ytterligare ett hundratal bolags aktier. Omséttningen
pa aktiemarknaden under en enda dag & 40 procent hogre &n
arsomsattningen for tjugo &r sedan.*

Det utlandska &gandet i svenska aktiemarknadsbolag har 6kat dramatiskt. Pa
mindre &n ett decennium har utlandsagandet stigit fran knappt tio procent
till 40 procent. Samtidigt har aktiedgandet i samhéllet breddats. Allt fler
privatpersoner placerar sina sparpengar i aktier. Under 1997 var for forsta

L Afrell/Klahr/Samuelsson s. 32 ff.
2 Afrell/Klahr/Samuelsson s. 115 f.
$S0U 2001:1s. 262 f.
450U 2001:1s. 262 f.
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gangen mer an hélften av de svenska medborgarna direkt eller indirekt dgare
av aktier.!

Aktiemarknadens betydelse for bolagens finansiering har dkat under senare
tid. Idag sker en allt stérre del av bolagets kapitalanskaffning via tillskott i
form av eget kapital. De svenska aktiebolagens anskaffning av kapital, som
fram till slutet av 1970-talet till 6vervdgande del skedde via banksystemet,
sker numera till betydande del via aktiemarknaden. Utvecklingen har gatt
fran lanefinansiering till finansiering via eget kapital.?

6.2.1.2 Investerarskyddet i fokus

En viktig del av foretagens finansiering &ger rum  pa
vardepappersmarknaden  dar  foéretagen emitterar  omsattningsbara
vardepapper, bl.a. aktier. Ur ett samhallsekonomiskt perspektiv medger
vardepappersmarknaden en omférdelning av kapital mellan olika aktorer.
Genom att omfordela sparande och risk frigors kapital som kan anvéndas till
nddvéandiga investeringar vilket Okar produktiviteten och tillvaxten i
samhallet. Denna allokeringsfunktion har stor betydelse fér den ekonomiska
utvecklingen. Att en val fungerande vérdepappersmarknad ar viktig for
tillvaxten i svensk ekonomi och utvecklingen av svenskt naringsliv ar nagot
som pa senare tid lyfts fram i lagstiftningsarbetet p& omrédet.?

En val fungerande vérdepappersmarknad, som medger omfordelning av
kapital och risker till laga kostnader, forutsatter att allmanheten har
fortroende for marknaden. Det dominerande motivet bakom reglering av
vardepappersmarknaden, vare sig det ar frdgan om sjalvreglering eller
myndighetsreglering, ar att skapa ett sadant fortroende. Syftet med
lagstiftningen pa vardepappersmarknaden ar att "garantera allméanhetens
fortroende for marknaden och att astadkomma ett effektivt
investerarskydd”.*

Det 6vergripande syftet kan nas pa olika satt. En utgangspunkt ar att regler
om offentliggérande av information tillsammans med direkta foérbud mot
vissa bedragliga beteenden och missbruk av information skapar ett
fortroende for marknaden och ett godtagbart investerarskydd. Denna
ideologi har lange haft en stark stallning i engelsk och amerikansk rétt. |
dessa rattsordningar finns ocksa omfattande regelverk om informationsplikt
och ett ldnggaende ansvar for den information som offentliggors. Den s.k.
informationsdoktrinen borjade gora insteg i svensk ratt pa 1970-talet. Det
var férst genom Fondbors- och samarbetsutredningen som investerarskyddet
tillvaratogs genom regler om informationsplikt. | sina forslag intog

! Andersson s. 21.

2 SOU 1988:13 s. 46.

% Se prop. 1991/92:113 s. 56 ff.

* Prop. 1990/91:142 s. 78 och s. 83 f.; Se dven 1 kap. 2 § LHF dar denna malsattning
framkommer, om &n i andra ordalag.
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utredningen regler om emissionsprospekt och bolags informationsgivning.
Idag representerar regleringsmetoden, under visst inflytande fran EG-ratten,
den etablerade synen pa hur behovet av investerarskydd bast tillgodoses.*

Idag finns saledes omfattande regler om offentligg6rande av information pa
den svenska vardepappersmarknaden. Ett exempel &r reglerna om prospekt.
Prospektreglerna ar spridda i en méngd olika regelverk av olika dignitet. De
forsta lagreglerna om emissionsprospekt infordes i 1975 ars ABL. Syftet
med reglerna om prospekt ar, enligt férarbetena, att formedla information pa
vilken placerarna skall kunna grunda sina placeringsbeslut. Det &r &gnat att
garantera allménheten fortroende och astadkomma ett tillfredsstallande
investerarskydd.?

Av preamblarna till det andra borsdirektivet och prospektdirektivet framgar
att direktiven ar avsedda att bereda ett likformigt minimiskydd at investerare
i medlemsstaterna.® Bestammelserna om prospekt i LHF och LBC uppbars
av samma overgripande syfte och &r tillkomna som ett led i anpassningen av
den svenska lagstiftningen till EG:s krav.*

6.2.1.3 Foraldrat synsétt pa bolagets ansvar vid aktieteckning
Den traditionella restriktiva synen pa bolagets ansvar vid aktieteckning har
sitt ursprung i rattsfall som harstammar fran den forsta halften av 1900-talet.
Denna rattspraxis grundas pa en historiskt betingad intresseavvagning, dar
hansynen till bolagets borgenédrer véagt tyngre &n aktiedgarintresset.
Investering i aktier var ldnge forunnat en relativt begrénsad krets.
Lagstiftarens installning praglades under denna tid av den davarande tyska
instéllningen att en investering i aktier innebar ett medvetet risktagande,
varfor investeraren sjalv borde bara risken for eventuell forlust.®

Mycket har hant sedan dess. ldag ser den faktiska och réttspolitiska
verkligheten annorlunda ut. Aktiemarknaden har genomgatt dramatiska
fordndringar. Under inflytande av den anglo-amerikanska rattstraditionen
och EG-ratten har investerarskyddet hamnat i fokus. Mot bakgrund av detta
finns det anledning att féreta en ny vardering av de argument som kan
anforas for respektive mot att alagga bolaget ett ansvar.

6.2.1.3.1 Koherens i det rattsliga systemet

En réattsteoretisk utgangspunkt for att rattfardiga gallande ratt ar att
motsagelser i det rattsliga systemet i storsta mojligaste man bor undvikas.
Det réttsliga systemet bor vara koherent.

! Samuelsson s. 81 f.; Sandeberg s. 30, s. 69.

2 Se prop. 1991/92:113 s. 149 och s. 217.

% Se preamblarna till radets direktiv 80/390/EEG och rédets direktiv 89/298/EEG.
#SOU 1997:22 5. 217 och s. 222.

® Sandeberg s. 286 f.
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Uppfyller gallande ratt kravet pa koherens? | alla andra situationer &n vid
aktieteckning sa ansvarar bolaget for sina foretradares handlande, om det
sker inom ramen for bolagets verksamhet. Finns det nagra barande argument
som motiverar denna avvikelse? Pa vardepappersmarknaden har lagstiftaren
uppstéllt en mangd regler till skydd for investerarna. Det ar dock oklart
vilka krav investerarna kan stdlla om reglerna inte foljs. Det finns en
diskrepans mellan lagstiftarens intentioner att skapa skydd at investerarna
och deras mojligheter att i realiteten erhalla detta skydd. Det reella skydd
som investerarna atnjuter Gverensstammer inte med det skydd som reglerna
om informationsplikt ger sken av att ge.

6.2.1.3.2 Borgenarsintresset

Det framsta argumentet mot att aldgga bolaget ett ansvar ar hansynen till
borgenérerna. Det klassiska borgendrsskyddet har haft en stark stéllning i
svensk rétt.

Kan inte borgenérsintresset tillgodoses trots att bolaget i vissa situationer
ansvarar gentemot aktietecknare? Den formedlande I6sningen é&r ett
exempel, men som tidigare slagits fast ar ett sadant synsatt forenat med stora
olagenheter.” En annan l6sning 4r att 1ata eventuella ansprék mot bolaget
frdn aktietecknare vara efterstalld évriga oprioriterade fordringar.? Darmed
konkurrerar investerarna inte med borgenarskollektivet om en begransad
bolagsformdgenhet. Sa lange bolaget &r solvent och kan betala sina skulder
vartefter de forfaller lider borgendrerna ingen direkt skada om bolaget
kompenserar skadelidande aktietecknare.

Vilken stallning har egentligen en skadelidande aktietecknare? Det skulle
kunna havdas att en investerare som pa felaktiga grunder tillskjutit kapital
till bolaget intar en slags mellanstallning mellan en vanlig borgenér och en
aktiedgare. Endast de tillskott som skett i behdrig ordning bér omfattas av
reglerna till skydd for borgenarerna.® Utvecklingen gar mot att den
traditionella gransen mellan aktiedgare och borgenar blir mindre skarp, som
Dotevall uttrycker det.*

6.2.1.3.3 Aktietecknarens behov av skydd

Aktietecknaren har samma behov av skydd mot t.ex. vilseledande
forfaranden som andra aktorer pa formogenhetsrattens omrade. For att
kunna avgora vilket skydd aktietecknaren i realiteten har liksom vilket
behov som finns av att utdéka det nuvarande skyddet krévs en storre
utredning. Investerarskyddet handlar om mer &n frdgan om bolagets
civilrattsliga ansvar vid aktieteckning. Klart ar dock att investerarskyddet

! Kapitel 6.1.3.3.

2 Jamfor det system som tillampas i USA (kapitel 4.4.4).

¥ Se den diskussion som forts i dansk doktrin (kapitel 4.4.2).
* Dotevall (1989) s. 497.
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hamnat alltmer i fokus i svensk rétt. Darmed skall bolagets ekonomiska
forutsattningar att ersétta skadelidande investerare inte underskattas. | takt
med att allt fler privatpersoner investerar i aktier torde &ven behovet av
klara ansvarsregler oka.

Vid aktieteckning finns flera potentiella ansvarssubjekt. Skadelidande
aktietecknare har mojlighet att vénda sig mot andra rattssubjekt &n bolaget
for att krava erséttning. Aktietecknarens behov av skydd skulle t.ex. kunna
tillgodoses inom ramen for det personliga ansvar som avilar forsumlig
styrelseledamot och stiftare.

Barkraften i argumentet att det ur investerarens perspektiv ar dverflodigt
med ett ansvar for bolaget maste ifragasattas. For det forsta ar det oklart
vilket ansvar som egentligen &vilar t.ex. styrelseledamot.® For det andra &r
det inte sakert att den enskilda personen har ekonomiska forutsattningar att
ersatta skadan. Det kan anses otillfredsstéllande att det ansvarssubjekt som
uppburit ”vinsten” av en aktieteckning ar det enda ansvarssubjekt som ar
fredat fran allt ansvar.?

6.2.1.3.4 Skadestandsrattsliga problem

Hittills har aktiebolagsréttsliga aspekter lagt hinder i végen for ett
skadestandansvar for bolaget vid aktieteckning. Eventuellt skulle denna
situation kunna ses som ganska tillfredsstallande. Ett skadestandsansvar for
bolaget skulle 6ppna upp for svarhanterliga tvister. Dessutom motverkar den
nuvarande ordningen processer som grundas pa ett allmant missnoje med att
vardet pa bolagets aktier inte 6kat som forvantat. Det anses angelaget att
motverka ett system som inbjuder till teckning eller kép av aktier i syfte
framst att fora skadestandstalan mot bolaget.

Missbruk av mojligheten att inleda en rattegang med anledning av skador pa
vardepappersmarknaden har bl.a. uppmérksammats i USA. En konsekvens
av de stranga ansvarsreglerna och foérmanliga skadestandsreglerna ar ett
mycket omfattande processande rorande ansvar for bristféllig information
vid handel pa véardepappersmarknaden. Har finns advokatbyrder som
specialiserat sig pa att initiera och leda grupptalan mot olika ansvarssubjekt
I samband med emission av aktier. Tidigare var det inte ovanligt att dessa
ombud satte i system att lamnade in en stdmningsanstkan sa fort
aktiekursen sjunkit med en viss procentsats. Metoderna utgick fran att
lusldsa prospekt och annan information som offentliggjorts i samband med
emissionen for att kunna finna nagon slags avvikelse som skulle kunna ligga
till grund for en skadestandstalan. Inte séllan Iag alltfor positiva uttalanden
om framtiden till grund for stora skadestandsprocesser. Erfarenheterna av
alltfor manga processer ledde under 1990-talet fram till en genomgripande

! Kapitel 2.3.2.2. Se aven SOU 1997:22 s. 228 f.
2 Dotevall (1989) s. 482; Sandeberg s. 450; SOU 2001:1 s. 263.
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reform pa omradet i syfte att reducera antalet stamningsansékningar med
bristande juridisk grund.!

Fragan ar om risken for obefogade processer utgor ett skal for att gora
avsteg fran allmanna rattsgrundsatser. Ar det inte domstolens uppgift att
avgora om en talan saknar grund eller inte? Det gar inte att sticka under
stolen med att ansvarsfragan i samband med aktieteckning ar svarhanterlig
och ger upphov till svarbedémda skadestandsrattliga fragor. Dessa problem
ar dock inte unika vad galler bolagets ansvar utan hénger snarare samman
med skadesituationen an med ansvarssubjektet. Bevissvarigheter rérande
skadeberakningen och hur den ersattningsberattigade kretsen skall
bestdammas &r problem som uppkommer dven nar bolagsorganens ansvar
diskuteras. De skadestandsrattsliga problemen utgor inte nagra odverstigliga
hinder mot att lagga bolaget ett ansvar.

6.2.1.3.5 Okad internationell konkurrens om kapitalet

Den internationella konkurrensen om kapitalet har hardnat de senaste
decennierna.  Aktiebolagskommittén  pastar att  den  svenska
ansvarsproblematiken alltid finns med i bilden vid ndra nog varje
internationell emission som svenska bolag genomfor. Den kan antas paverka
bade prissattningen av aktierna och underwritinginstitutens ersattningskrav.
Det ar ju oklart vilket ansvar det nuvarande systemet ger aktietecknare och

for denna osakerhet far de svenska bolagen betala en "riskpremie”.?

Signifikativt for utvecklingen ar det forandrade forhallningssattet till
bolagets ansvar som framtratt i Tyskland efter nyligen genomférda
lagandringar. Inflytandet fran tysk ratt har tidigare varit stort i Sverige och
just synen pa bolagets ansvar var lange sammanfallande i de tva
rattssystemen. Den gamla restriktiva synen har numera overgetts i tysk ratt
till forman for ett mer marknadsanpassat synsatt. | Sverige har fragan
kommit upp pa dagordningen i samband med Aktiebolagskommitténs
forslag om ett reformerat prospektansvar. Huruvida detta arbete leder fram
till lagstiftning &r, i skrivandets stund, inte Kklart.

6.3 Konsekvenserna av ett reformerat
prospektansvar

6.3.1 En férandrad syn pa bolagets civilrattsliga ansvar
Sasom Svea hovratt framhaller i sitt remissvar till slutbetankandet om ny

aktiebolagslag s& innebér forslaget om inférandet av en skadestandssanktion
mot bolaget vid fel eller brist i prospekt att en gammal ordning inom

! Private Litigation Reform Act. Se Sandeberg s. 231 ff.
2S0U 2001:1 s. 266.
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associations- och skadestandsratten bryts. Den gamla principen om skyddet
for bolagets borgenarer dverges till forman for investerarskyddet.*

Aktiebolagskommitténs utredning begransades till bolagets prospektansvar.
Forslaget beror inte fragan om bolagets ansvar i andra fall. Om det inte
forekommit felaktighet eller brist i ett upprattat prospekt far bolagets ansvar
bedomas utifran den traditionella restriktiva installningen. Investerarna ar
darmed forhindrade att krava skadestand av bolaget i andra fall.

Om forslaget blir verklighet kommer det emellertid att bli allt svarare att
havda borgendarsintresset i fragan om bolagets civilrattsliga ansvar. Genom
forslaget Oppnas de réattspolitiska dammluckor som tidigare forhindrat
ansprak riktade mot bolaget. De traditionella argumenten mot att alagga
bolaget ett ansvar kommer att urholkas. Kan skyddet for bolagets
borgenarer anforas som grund for att begransa bolagets ansvar nar de nya
prospektreglerna aldgger bolaget ett obegransat skadestandansvar? Vad
galler om det férekommit vilseledande fran bolagets sida som inte kan
hérledas till fel eller brist i ett prospekt? Skall de gamla principerna fran
1930-talet uppratthallas utanfor omradet for prospektansvaret? Vad finns det
for argument for att uppratthalla en sadan uppdelning av bolagets ansvar?
Enligt min mening sa innebéar Aktiebolagskommitténs forslag att synen pa
bolagets civilrattsliga ansvar ar pa vag att luckras upp i Sverige. Forslaget
innebdr ett rattspolitiskt stéllningstagande till bolagets ansvar. |
forlangningen kommer den restriktiva synen pa bolagets civilrattsliga ansvar
vid aktieteckning att Gverges till forman for investerarskyddet.

1 Ju 2001/220/L1 s. 70.
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Bilaga A

Aktiebolagskommittén forslag till ny regel i LHF:

2 kap. 13 § LHF

Foreslagen lydelse:

Uppréttar ett bolag vid emission av fondpapper ett emissionsprospekt enligt
2 § eller ett borsprospekt enligt 5 kap. 5 § lagen (1992:534) om bors- och
clearingverksamhet eller, vid aktiedgares forsaljning av fondpapper, ett
erbjudandeprospekt enligt 5 8, och &r prospektet pa grund av uppsat eller
vardsloshet fran bolagets sida, felaktigt eller bristfalligt, svarar bolaget for
skada som darigenom vallas den som tecknat eller kopt fondpapper av
bolaget, av den aktiedgare som gjort erbjudandet eller av
vardepappersinstitut som bolaget eller aktieagaren anlitat for att placera
fondpappren pa kapitalmarknaden.
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