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1. INLEDNING

1.1. Presentation

Handel pa véardespappersmarknaden sker till priser som bestdms av utbud och
efterfragan. For att priset skall bli rétt maste al relevant information om bolagets
tillgangar och ekonomiska stéllning vara kand for aktorerna pa marknaden. Tillgangen
pa information fran borsbolagen & avgorande for aktiemarknadens forméaga att fungera
och en fungerande vardepappershandel &r viktig for svenskt naringdliv. Bristfalliga eller
felaktiga uppgifter om ett bolag kan ledatill att investerare forleds till kapital placeringar
som de inte skulle genomfort med korrekt information. Den grundl&ggande stravan
bakom utformandet av ett prospekt skall darfor vara att alla uppgifter och bedémningar
som kan antas vasentligen paverka marknadens véardering av erbjudandet skall tas med i
prospektet. | en aktiebolagsréttslig mening & prospekt darmed en sarskild

sammanstallning och redovisning av ett aktiebolags férhallande vid en viss tidpunkt.

For att allménhetens fortroende for vardepappersmarknaden skall upprétthdllas kréavs
klara ansvarsregler for den information pa vilken investerarna har att grunda sina kop-
och saljbeslut.! Aktiebolagsiagens regler sanktioneras genom tillampning av kapitel 15
Aktiebolagslagen (ABL). Det aktiebolagsréttdiga skadestandsstadgandet reglerar
emellertid inte uttdmmande styrelseledamots och verkstdllande direktérs ansvar. Inte
heller regleras ansvaret for det emitterande bolaget eller ovriga aktorer. Stadgandet

méste siledes ses i samband med de allmanna skadestandsreglerna.?

Fordligger forutsdttning for skadestandsansvar & det viktigt att téanka pa att de
skadelidande, det vill siga aktiedgarna, kan vara ett flertal med ganska sma ekonomiska
forluster. En enskild skadelidande som endast har drabbats av en mindre skada, kan i
praktiken inte havda sitt ansprék pa grund av brister i det processuella réttsskyddet. En
vanlig orsak & att en enskild person som rékat ut for en réttskrankning kan ha ett
ansprék som & sa litet att det inte finns tillrackliga skdl att vidta réttsiga atgarder pa
grund av att tidsdtgangen och domstolskostnaderna inte skulle komma att ta i

proportion till den enskilda forlusten.

! of Sandeberg, Normsystemet for prospektansvar - vad galler?, Studiematerial del 1 Bolagsrétt, s. 122-123.
2 of Sandeberg, Borsnotering -regler och ansvar, s. 20.



Den 1 januari 2003 infordes darmed Lagen om gruppréttegang. Lagen innebar att en ny
taleform - grupptalan. Med grupptalan avses en talan, som nagon foér som foretradare for
flera personer med rétsverkningar for dem, trots att de inte & parter i malet.
Gruppréttegang innebar att manga personer kan rikta likartade eller likadana ansprak
mot ndgon annan ndr det enskilda anspréket har ett mindre ekonomiskt vérde.
Mgjligheten till grupptalan skall utgbra ett komplement till det vanliga
réttegangsforfarandet.

1.2. Syfte

Syftet med denna uppsats & att pa ett djupare plan studera inneborden av ett prospekt
och se pa konsekvenserna av vilseledande information i prospektet. Vidare skall

ansvarsfrégan utredas och skadestandstalan i form av grupptalan undersokas.
1.3. Problemstallning

Vilken betydelse har ett prospekt for aktiemarknaden och vad skall prospektet
innehdlla? Vad innebér vilseledande information och pa vilket sétt kan den leda till
skadestandstalan? Hur ser skadestandsskyldigheten ut enligt Aktiebolagslagen och de
alménna skadestandsreglerna och vilka mojligheter har en skadelidande med ett litet
ansprak att foratalan?

1.4. Avgransning

Angdende skadesténdsansvaret kommer jag att utreda méjligheterna till skadestand
enligt Aktiebolagslagen och de allméanna skadestandsreglerna. En omdiskuterad fraga ar
dock huruvida Marknadsforingslagens bestammelser skulle vara tillampliga pa
prospektansvaret. Lagens tillamplighet framgdr av 2 § vari stadgas att lagen tillampas da
ndringsidkare marknadsfor produkter i sin  ndringsverksamhet. Att  begreppet
"produkter” omfattar aktier framgér uttryckligen av forarbetena (prop. 1994/95:123)%.
Emellertid kommer jag inte utreda utsikterna for skadestand enligt reglerna i
Marknadsforingslagen.

3 Af Sandeberg, Grupperattegéng - hot eller 16fte?, Studiematerial del 1 Borsrétt, s. 25.
4 Af Sandeberg, Normsystemet for prospektansvar - vad galler?, Studiematerial del 1 Bolagsrétt, s. 131.



Utbver de straff- och skadestandsréttsliga pafoljderna finns de sanktioner som narmast
brukar karaktériseras som administrativa. De vardepappersmarknadsréttsliga lagarna
rorande prospekt ar inte sanktionerade med skadestand eller straff. | stéllet har
Finansinspektionen givits funktionen av tillsynsmyndighet. Vid overtrédelse kan
Finansinspektionen sdledes forelagga den ansvarige att vidta réttelse, och detta
forelaggande kan forenas med vite. Vite & &ven en av de sanktionsméjligheter som star
till buds for Borsens disciplinnamnd da ett aktiebolag har  Overtrétt
inregistreringskontraktet eller brutit mot lag eller annan forfattning. Jag kommer dock
inte att vidare utveckla vilka administrativa sanktioner som finns att nyttja.

Vad gdler taan vid skadestdndsansvar kommer endast mdjligheterna till
gruppréttegang att tas upp. Det & namligen vid bland annat felaktigheter i prospekt som
det kan bli fragan om ett flertal skadelidande med mindre ekonomiska forluster. Det

vanliga réttegangsforfarandet kommer darmed inte att diskuteras.

1.5. Material

Materidet gélande galva skadestandsansvaret vid vilseledande information i prospekt
bygger i forsta hand pa bocker och artiklar skrivna av Catarina af Sandeberg, framst
Borsnotering - regler och ansvar som utkom 2001. Per Samuelssons Information och
ansvar har ocksa haft stor betydelse for avhandlingen. Mycket av informationen i
avhandlingen bygger aven paréttsfall.

Betréffande utredningen av den reformerade prospektlagstiftningen har jag framst utgatt
ifran SOU 2001:01 men dven SOU 1997:22. Har diskuteras dven gallande utlandsk ratt
och jag har da anvant mig av ytterligare en artikel skriven av Catarina af Sandeberg,
Fran caveat emptor to caveat venditor - den vindlande vagen till prospektansvar i de
nordiska landerna.

Angéende underlaget till avsnittet om grupptalan bygger det i forsta hand pa proposition
2001/02:107. Men aven har har jag anvant mig av en artikel skriven av Catarina af
Sandeberg, Grupprattegang - hot eller 16fte?

Ovanstéende material och ovrigt materid kommer att redovisas i kél- och

litteraturfbrteckningen.



1.6. Disposition

Uppsatsen kommer att inledas i kapitel 2 med en utveckling av skyldigheten att upprétta
prospekt och det egentliga syftet med prospekt. | kapitel 3 kommer vilseledande
information att diskuteras. Forst utreds vilken information ett prospekt skall innehdlla
och sedan avhandlas inneborden av att prospektets innehdl & felaktigt eller
vilseledande. Vidare diskuteras betydelsen av frivilligt |&mnade uppgifter,
framtidsprognoser och uteldmnande av véasentliga uppgifter. Avdutningsvis tas
konsekvenserna av ett vilsdledande prospekt upp. | kapitel 4 gar jag in pa sédva
skadestandsansvaret, utifran bade aktiebolagsagen och skadestandslagen. Kapitel 5
bygger pa utredningen i SOU 2001:1. Styrelsens och revisorns framtida
skadestandsansvar kommer forst att avhandlas. Efter det kommer aktiebolagets framtida
skadestandsansvar och &ven gédlande utlandsk rétt att diskuteras. Avslutningsvis
kommer jag i kapitel 6 att ta upp grupptalan. Syftet och innebdrden av grupptalan

kommer forst att avhandlas och efter det gér jag in pa de lagregler som numera géller.
1. PROSPEKT
2.1. Skyldigheten att uppr atta prospekt

Skyldigheten for ett aktiebolag att stélla samman och offentliggora en helhetsbild av
bolaget i form av ett prospekt kan aktualiseras i en rad olika situationer. Nar ett publikt
aktiebolag eller en aktiedgare i ett sadant bolag offentliggor eller pa annat sétt till en
vidare krets, vilket enligt forarbetena innebér fler &n 200 personer, riktar ett erbjudande
att forvérva aktier eller teckningsrétter i bolaget skall styrelsen, enligt kap. 4 ABL,
upprétta ett emissionsprospekt®. Ett emissionsprospekt skall uppréttas oavsett om
bolaget skall bérsnoteras eller €°. Skall dock de emitterade aktierna bli féremal for
borsnotering och bolaget ifraga inte tidigare haft nagra aktier noterade, krévs som regel
at et introduktionsprospekt upprétas’. Ett introduktionsprospekt & en
samlingsbeteckning for emissionsprospekt som samtidigt &  borss  eller

noteringsprospekt®. Borsprospekt kallas det prospekt som skall uppréttasi samband med

® SOU 1997:22, s. 222.

® o Sandeberg, Borsnotering —regler och ansvar, s. 21.
’ Samuel sson, Information och ansvar, s. 118.

8 of Sandeberg, Borsnotering —regler och ansvar, s. 21.



inregistrering av aktier vid OM Stockholmshborsens A-lista. Som ovan ndmnts kan
inregistrering ske i samband med emission av aktier, men det férekommer &ven att ett
bolag inregistreras utan att aktier emitteras i samband darmed. Skyldighet att upprétta
borsprospekt intrader dock inte bara da emittenten for forsta gangen later inregistrera
vardepapper vid en bors, utan &en vid senare inregistreringar av nyemitterade
fondpapper®. Skall aktierna istéllet noteras vid O-listan & det ett noteringsprospekt som
skall uppréttas. En annan situation som aktualiserar en skyldighet att upprétta ett
prospekt & da nagon fattar besut om att lamna ett offentligt erbjudande om
aktieforvarv. Denna skyldighet foljer av NBK:s rekommendation om offentliga
erbjudande om aktieférvarv (NBK/OE). NBK/OE skall tillampas da en svensk eller
utlandsk, juridisk eller fysiskt person offentligt erbjuder aktiedgare i ett svenskt bolag
som utgivit aktier vilka & noterade vid en bors eller auktoriserad marknadsplats att pa

generellt angivna villkor 6verldta sina aktier till koparen'®.

Krav pa prospekt enligt ABL foreligger om summan av de belopp som till foljd av
inbjudan kan komma att erlaggas uppgar till minst 300.000 kronor. De atgarder som kan
utlosa skyldighet att uppréatta prospekt & kontantemissioner, forsaljning av ett stort antal
aktier pa en gang, dvs. sk. blockutférsaljningar, samt introduktion pa marknaden av
aktier som tidigare inte haft ngon stérre spridning™. Nar ett av ovanstdende prospekt
skall uppréttas & det enligt ABL det emitterande bolagets styrelse som & skyldig att
utforma prospektet.

Lagen om bors- och clearingverksamhet foreskriver borsprospekt vid inregistrering av
fondpapper, dvs. da aktier skall inregistreras pa OM Stockholmsborsens A-lista. Lagen
om handel med finansiella instrument féreskriver prospekt i samband med utgivande av
finansiella instrument som inte skall inregistreras vid bors, dvs. aktierna skall istéllet
noteras pa OM Stockholmshdrsens O-lista eller annan auktoriserad marknadsplats.
Ansvaret for utformning av bors- och noteringsprospekt avilar emellertid inte styrelsen,
utan "utgivaren av fondpappren”. Utgivaren kan héar tolkas som bolaget galvt, vilket
aktualiserar fragan om bolaget savt bar det civilrdttsliga ansvaret och darmed blir
skadestdndsskyldigt vid skada.l? Aktiebolagets skadest8ndsskyldighet kommer att

9 SOU 1997:22, 222,

10 af Sandeberg, Borsnotering —regler och ansvar, s. 61.
1 of Sandeberg, Borsnotering — regler och ansvar, s. 49.
12 of Sandeberg, Borsnotering —regler och ansvar, s. 21.



diskuteras nedan i kapitel 5.2. Nar en aktiedgare riktar ett offentligt erbjudande om
forsdljning av aktier, och aven i det fall ett bolag uppvaktas av ett annat bolag med
uppkopserbjudande, & det dock enligt LHF den som |amnar erbjudandet som har att

ansvara for att prospektet utformas®®.

Vid offentligt erbjudande om aktieforvarv, foreskriver NBK/OE i avsnitt V, att om
koparen & ett aktiebolag, dligger ansvaret for framtagandet av prospektet det
erbjudande bolagets styrelse®*.

2.2. Syftet med prospekt

Prospekt &r ett viktigt instrument for att befintliga och potentiella aktiedgare skall kunna
fa al nodvandig information i samband med utgivande eller forsdljning av aktier eller
olika dlag av skuldebrev. Uppgifterna i prospektet skall mojliggora for den potentiella
koparen att skaffa sig en uppfattning om vérdet pa de emitterade aktierna, for endast den
som & véinformerad kan fatta ett korrekt beslut.™ Prospekt beskrivsi 2 kap. 1 § LHF
som ett dokument innehallande "de upplysningar som, med hénsyn till de finansiella
instrument som avses, behovs for en vagrundad beddémning av emissionen eller
erbjudandet”. Huvudsyftet med prospekt &r enligt forarbetena att garantera allmanhetens
fortroende for vardespappersmarknaden och att astadkomma ett tillfredstéllande
investerarskydd.

Investeringsskyddet betydelse vaxte fram i Sverige under 1970-talet och reglerna om
emissionsprospekt lagfastes for forsta gangen i svensk rétt genom bestammelser i 1975
ars aktiebolagslag'®. Frén att aktdrerna tidigare varit mer angeldgna om att forenkla
bolagens kapitalanskaffning an att skapa ett okat investerarskydd, insdg man under
1970-talet att det kravdes regler om offentliggérande av information pa aktiemarknaden,
tillsammans med direkta forbud mot vissa bedrégliga beteenden och missbruk av

information'’. Genom kombinationen av dessa regler och férbud skapades ett

13 2 kap. 3§ LHF.

14 of Sandeberg, Borsnotering —regler och ansvar, s. 61.
15 of Sandeberg, Borsnotering —regler och ansvar, s. 42.
16 of Sandeberg, Borsnotering —regler och ansvar. s. 42.
17 Samuel sson, Information och ansvar, s. 81.

10



godtagbart investerarskydd for aktieplaceraren. Namnda atgarder anses ha sarskilt stor
betydelse for att f& primarmarknaden'® att fungera.

Nér ett nystartat bolag vander sig till allmanheten for att skaffa kapital saknar investorer
den tillréckliga informationen som kravs for beddmningen av erbjudandets vérde,
jamfért med den betydelse som aktiekursen utgor for ett redan noterat foretag.
Obligatorisk informationsgivning infér en nyemission - emissionsprospekt - antas kunna
|6sa denna sva&righet™®.

Investerarskyddets inflytande pa regleringen av aktiemarknaden bygger pa tanken att
alla aktorer samtidigt skall fa tillgang till al den information borsholagen offentliggor.
Om alla investorer har tillgang till samma placeringsunderlag antas de ocksa ha
likartade mojligheter att fatta valgrundade investeringsbeslut. PA sd vis skapas lika
forutsittningar for alla investorer. Har beaktas dock inte den individuella formaga som

den enskilda placerare har att tolka alla de uppgifter som ingar i prospektet.

Det & har fragan om att lagstiftaren anvander informationsreglerna i syfte att oka
mangden information och avskaffa den asymmetri i tillgangen till information som
annars kan komma att utmarka aktiemarknader?®. Malsittningen  med
informationsreglerna, och dar i prospektreglerna, att garantera att all relevant

information & samtidigt tillganglig och likartad for alla som trader in pa marknaden.

2. VILSELEDANDE INFORMATION

3.1. Inledning

Som ovan namnts & syftet med prospekt att garantera almanhetens fortroende for
vardespappersmarknaden och att astadkomma ett tillfredstallande investerarskydd. For
om dla placerare har tillgang till samma placeringsunderlag formodas de ocksa ha
likartade majligheter att fatta valgrundade investeringsbeslut. Utifran detta perspektiv ar
det darmed viktigt att informationen i prospektet ar riktig.

18 p3 primarmarknaden sker den forsta offentligatransaktion i ett bolags aktier, jfr sekundarmarknad, dit hanférs
alatransaktioner i ett bolags aktier som sker dérefter.

19 Samuel sson, Information och ansvar, s. 81.

20 samuel sson, Information och ansvar, s. 82.
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Fel som kan aktualiseras i samband med ett prospekt kan till och bérja med vara av
formell art som att t.ex. att prospektet inte har uppréttats, inte offentliggjorts, inte
granskats i vederborlig ordning, eller att innehdllet i prospektet inte & formellt riktigt,
vilket innebér att regler och foreskrifter om prospektinnehdll inte har efterfdljts.
Overtradelse av de formella kraven kommer dock inte att diskuteras nedan. Vidare kan
felaktigheten besta i att uppgiftdamnaren lamnat felaktig eller bristfallig information
som darigenom blivit vilsdledande. Aven uteldmnande av vésentligt uppgift och
felaktiga prognoser och s.k. soft information kan leda till att informationen i prospektet
blir vilseledande. For att kunna reda ut vad som & felaktigt, torde man till och borja

med understka vilken information som egentligen skall inga i ett prospekt.

3.2. Vilken information skall finnasmed i ett prospekt?

3.2.1. Inledning

Endast de grundldggande kraven angdende informationen i prospekt har angivits i lag.
Lagstiftaren har istéllet valt att overlda till Finansinspektionen och marknadens
sévreglering att narmare ange kraven for prospektets innehall i enlighet med vad som
krévs for att tillfredsstalla behovet av information pa vardespappersmarknaden.

Uppgifter som lamnas i prospekt bestér av fyra kategorier:?*

= Obligatoriska uppgifter enligt tvingande lag eller férordning.

= Obligatoriska uppgifter enligt bindande avtal sdsom noteringsavtalets hanvisning till
NBK:s rekommendationer.

» Uppgifter som lamnas pa grund av ¢ bindande rekommendationer sdsom
prospektrekommendationen eller AMN:s uttalanden.

= Hdt frivilligt |amnade uppgifter.

3.2.2. Prospektinnehall enligt ABL
Kravet pa prospektinnehdll anges i 4 kap. 20-24 88 ABL. Enligt 4:20 skall ett

emissionsprospekt innehdlla bolagets redovisningshandlingar avseende de tre senaste

rakenskapsaren. Vidare skal upplysningar enligt 4:21 lamnas om sadana for



bedomningen av bolagets verksamhetsresultat och stallning viktiga forhdllanden och
handelser 1 6vrigt av vasentlig betydelse for bolaget vilka hanfoér sig till tiden efter
utgangen av de tre senaste rakenskapsaren. Ser man sedan i 4:22 skall aven ett
emissionsprospekt innehalla en kortfattad historik dver bolaget och dess verksamhet, en
redogorelse for bolagets, och om dotterforetag finnes, koncernens verksamhet,
réavarutillgangar, produkter och driftstallen samt for dess stallning inom branschen.
Enligt samma paragraf skall &ven prospektet innehdlla uppgifter om bolagets
styrelseledaméter, revisorer och ledande befattningshavare, samt en redogérelse for
agar- och rostréttsforhallanden i fraga om bolagets aktier. Enligt 4:24 skall uppgift som
enligt 20 §, 21 § forsta stycket samt 22 § granskas av bolagets revisor, vars beréttel se
over granskningen sedan skall intagas i emissionsprospektet.??

3.2.3. Prospektinnehall enligt LBC

Enligt 5 kap. 5 § LBC skall ett prospekt innehdlla de upplysningar som behovs for att en
investerare skall kunna géra en valgrundad bedémning av utgivarens verksamhet och

ekonomiska stéllning samt av de réttigheter som & férenade med fondpapperen. 2
3.2.4. Prospektinnehall enligt LHF

Innehdllskraven enligt LHF & annu mer kortfattade an LBC. Enligt 2 kap. 1 § sista men.
LHF skall ett prospekt innehdla de upplysningar som, med hénsyn till de finansiella
instrument som avses, behovs for en vagrundad beddémning av emissionen eller
erbjudandet.?*

3.2.5. Prospektinnehall enligt Finansinspektionens foreskrifter

Krav p& de uppgifter ett borsprospekt skall innehdlla stalls i 3 kap 8-71 88 FFFS
1995:21 medan innehallskravet for ett emissionsprospekt reglerai 17 kap 8-35 88 FFFS
1995.21. Huvudpunkterna i de uppgifter som skall ingd i prospektet & snarlika for
borsprospekt och emissionsprospekt.

21 of Sandeberg, Borsnotering — regler och ansvar, s. 48.
22 4 kap. 20-24 85 ABL.

235 kap. 5§ LBC.

24 2 kap. 1 § LHF.



| prospektet skall anledningen till erbjudandet om att teckna eller kdpa aktier anges.
Vidare skall villkor och anvisningar for deltagande i erbjudandet 1&dmnas tillsammans
med uppgifter om bolagets aktiekapital samt bolagets totala antal aktier fordelat pa
aktieslag. Uppgift skall daven lamnas huruvida det & fragan om en emission eller g.
Aven en kortfattad beskrivning rérande de réttigheter aktierna representerar fordelat pa
aktieslag, sarskilt vad géller rostréttens omfattning, samt rétt till andel i bolagets tillgang
och vinst, skall lamnas. Det finns &ven ytterligare uppgifter som skall l1dmnas avseende
aktiernas réttigheter. For ovrigt skall prospektet innehdlla en beskrivning av bolagets
verksamhet, afférsidé och organisatoriska uppbyggnad, samt uppgifter om nyckeltal och
data per aktie. Aven uppgifter om vilka redovisningsprinciper som anvants skall 1amnas.
Ett generellt krav pa att borsprospekt skall innehdlla all information som &r véasentlig for
beddmningen av bolagets verksamhet gesi 3:50 FFFS 1995:21.2°

3.2.6. Prospektinnehall enligt Borsens foreskrifter

Utdver lagar och foreskrifter har prospektutgivare att ta i beaktande de branschregler
som marknadens aktorer har utfardat om prospekt. En sarstélining intar noteringsavtalet,
som & det avtal bolagen tecknar i och med inregistrering eller notering vid OM
Stockholmsborsen. Avtalet reglerar forhdllandet mellan borsen och det bolag vars aktier
& inregistrerade eller noterade vid borsen. Avtalet bestdr av ett baskontrakt och tva
bilagor. | baskontraktet regleras de allméanna villkoren m.m. | bilaga 1 anges narmare
foreskrifter for bolagets informationsgivning. | bilaga 2 har fogats en upprakning av fem
rekommendationer utfardade av NBK och OM Stockholmsborsen, vilka bolaget i och
med undertecknandet av avtalet forbinder sig att folja.?® En av dessa rekommendationer
ar NBK/OE, dvs. Néaringdivets Borskommittés rekommendation i april 1999 rérande
offentligt erbjudande om aktieforvarv (1999).

NBK/OE publicerades 1988 och var den forsta detaljregleringen av prospektinnehall,
och har under méanga & tjanat som mal for de prospektskyldiga bolagen.

Rekommendationen ersattes 1999 med en ny rekommendation.

25 of Sandeberg, Borsnotering — regler och ansvar, s. 54-55.
26 of Sandeberg, Borsnotering — regler och ansvar, s. 55-56.



Kravet pa information enligt rekommendationen Gverstammer i stort sett med de krav
som stélls i Finansinspektionens foreskrifter.?” Enligt NBK/OE V. 2. skall prospektet
innehdlla de uppgifter som behdvs for en alsidig bedémning av erbjudandet. Dessa
uppgifter, som anges i bilagan till rekommendationen, & bland annat erbjudandet,
villkor och anvisningar for deltagandet. Vidare skall de 6vervaganden och motiv som
ligger bakom erbjudandet anges och en beskrivning av den nya koncernen. Till skillnad
fran Finansinspektionens foreskrifter skall aven ett uttalande fran mabolagets styrelse
tas med i prospektet. Vidare skall &ven ett sammandrag av den finansiella utvecklingen,
samt en kommentar till utvecklingen och uppgifter om finansiella mad och
framtidsutsikter tas med. | prospektet skall dven bolagets verksamhet och en kort
presentation av bolaget anges. En redogérelse for aktier och &garforhdllanden samt
uppgifter om styrelseledaméter, ledande befattningshavare och revisorer i bolaget skall
lamnas. Vidare skall rakenskapshandlingar tasin i prospektet och uppgifter skall 1amnas
for bedomningen av skattefragor i Sverige. Prospektet skall sedan granskas av bolagens
revisorer och granskningsberéttelsen skall &ven tas med.?®

Enligt V.2. i rekommendationen & dock nyss uppréknad information generellt utformad

och avsteg hérifran kan darfér vara motiverad i de enskilda fallen.

NBK har 1999 aven utfardat en ny rekommendation rorande innehallet i prospekt.
Rekommendationen kompletterar de regler som ABL uppstéller pa prospektinnehdll.
Aven denna rekommendations innehdlIskrav 6verstammer i stort med de krav som stélls
I Finansingpektionens foreskrifter. Rekommendationens betydelse for marknadens
aktorer har darfor minskat sedan Finansinspektionens foreskrifter med detaljerat
innehdll rorande prospektinnehdll utfardats. Rekommendationen & heller inte bindande
for borsbolagen genom att den inte, i motsats till NBK/OE, knuitits till noteringsavtal et

med borsen. %°

3.3. Felaktiga eller bristfalliga uppgifter

En uppgift kan vara vilseledande pa grund av att den innehdller en oriktighet, eller pa

grund av att en vasentlig uppgift har fortigits. Den felaktiga informationen kan avse

27 of Sandeberg, Borsnotering — regler och ansvar, s. 60-61.
28\ 2. NBK/OE
29 of Sandeberg, Borsnotering — regler och ansvar, s. 60.



sdval enskild data som innebara att helhetsintrycket av ett storre faktamaterial ger ett
felaktigt och darmed vilseledande intryck. Ett prospekt kan sdledes som helhet ge ett
vilseledande intryck utan att det innehdller enskilda uppgifter som & direkt felaktiga.
For vissa placerare har prospektinformationen stor betydelse medan andra varken l&ser
eller forstar inneborden av informationen. Eftersom forutsdttningarna att ta till sig den
informationen som formedlas genom prospektet & sa olika for investerare, kan
prospektutgivaren inte forutsitta att lasaren handlar pa ett visst sétt. Detta medfor
své&righeter vid gransdragningen mellan information som & direkt vilseledande och
uppgifter som & sa svartolkade att vilseledandet far tillskrivas bristande analysformaga

hos mottagaren. *°

De sakfel som kan forekomma i prospekt ar givetvis relaterade till var och en av de
uppgifter som lamnas i dokumentet, dels i enlighet med stadganden i gallande lag och
foreskrift, men aven frivilligt |amnade uppgifter. Oriktigheten kan bestd i att uppgiften
& vilsdledande pa grund av att den & bristfélig, direkt felaktig eller helt utelamnad.
Med anledning av bland annat de olika lagregler och foreskrifter som finns & det svért
att faststélla exakt vilka uppgifter bolaget har skyldighet att uppge i prospektet och vissa
omraden & mer kandiga for felaktigheter an andra.

Vid beddémningen av ansvaret for felaktig information om bolagets forhdllanden kan
konstateras att det rader en stor spannvidd i den information som |amnas om bolaget
mellan verifierbara fakta avseende bolagets forhdllanden i forfluten tid och mycket
subjektivt fargad information som bolagets framtid. Aven den information som anges
om bolagets forhdllande i forfluten tid & av olika dignetet. Ett bolags ekonomiska
rapportering & en sarskilt viktig informationskélla for den som vill skaffa sig en saker
kunskap om bolagets situation. Felaktigheter eller vilseledande uppgifter i sadana
sammanhang f& géavfalet mer allvarliga ekonomiska konsekvenser for foretagets
intressenter och for den almanhet som berérs av informationen &n information som
innebér felaktigheter betraffande t.ex. bolagets revisorer.

Sakuppgift ur bolagets ekonomiska rapportering anses vanligen vara riktiga om de

dverstammer med en av revisor granskad arsredovisning. En sakuppgift kan dock vara

30 af Sandeberg, Borsnotering — regler och ansvar, s. 44.
31 af Sandeberg, Borsnotering — regler och ansvar, s. 45.
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vilseledande genom att den ger mottagaren av informationen en skev bild av verkliga
forhadllanden, trots att uppgiften i sig &r riktig. Ett vanligt exempel &r att ett bolag visar
upp en vinst som & hanforlig till avyttring av exempelvis fast egendom samtidigt som
verksamheten i bolaget egentligen gar med forlust. Det forsta intrycket av uppgiften &
att bolaget & vinstrikt, men for att uppfatta det verkliga forhalandet kravs en mer
ingdende analys av bolagets resultat. Vidare kan bolaget paverka informationen i
prospektet genom att exempelvis byta redovisningsprincip fran ett redovisningstillfalle
till ett annat. De balans- och resultatrakningar som ingdr i prospekt skall enligt 10 kap. 3
§ ABL vara uppréttade i enlighet med god redovisningssed. Dock & inte god
redovisningssed alltid s |&tt att faststalla 3

3.4. Utelamnande av vasentlig uppgift

Det finns sakuppgifter eller andra uppgifter som inte &r reglerade i aktuella lagrum men
som dock & vasentliga for beddmningen av bolagets ekonomi samt for risken med
investeringen. Vid uteldmnande av sadana uppgifter kan helhetsintrycket av bolaget i
prospektet bli vilseledande.®

| RH 1995:57 provades frdgan om giltigheten av ett villkor som inte funnits med i
prospektet:

Bolaget Capinova riktade i ett prospekt ett erbjudande till aktiedgare att kdpa aktier.
Aktierna kunde betalas kontant, aternativt med tecknande av konvertibler i
vinstandeldan i Capinova. | det prospekt som offentliggjordes i andlutning till
emissionen av vinstandelslanet uppgavs inte vilken prioritet en fordran i anledning av
konvertiblerna skulle komma att ha i en eventuell konkurs. Forst ett par manader efter
teckningen erhdll koparen en standardvillkorshbilaga i vilken en efterstdllningsklausul
var intagen. Bolaget hamnade sedermera pa obestand. Konvertibelinnehavarna bestred
att villkoret skulle vara giltigt, vilket domstolen instdmde i. Domstolen menade att
villkoret inte blivit del av avtaet, eftersom detta g funnits med i avtalet vid
undertecknande av detsamma. Man hanvisade till 8 kap. 1 och 20 88 FFFS 1995:43,
vari anges att bolaget & skyldigt att i prospekt lamna uppgifter om villkor enligt vilket

32 af Sandeberg, Borsnotering — regler och ansvar, s. 45.
33 af Sandeberg, Borsnotering — regler och ansvar, s. 47.
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lanet efterstallts andra skulder som utstéllaren iklétt sig. Fordran i anledning av lanet
ansags foljaktligen inte vara efterstélld dvriga fordringsagares krav.

3.5. Frivilligt lamnade uppgifter

Den fjarde kategorin av uppgifter som léamnas i prospekt, &r frivilligt |dmnade uppgifter.
Inneborden frivillig innebar att det inte finns négot krav enligt lag pa att uppgiften skall
ingdi prospektet. Vad hander da om en frivilligt [amnad uppgift & felaktig?

Frégan om ansvar for frivilligt lamnade uppgifter har prévats av Stockholmsborsens
Disciplinnamnd>*. Avgérande 1996:3 rorde felaktig icke-obligatorisk information i
prospekt:

| avgbrandet framkom att Bolaget Getinge hade lamnat ett offentligt erbjudande om kép
av aktier i Arjo AB. Enligt prospektet som gavs ut skulle det berédknade egna kapital et
pro forma uppga till 1.030 miljoner kronor. Bolaget korrigerade emellertid uppgiften i
en pressrelease till 850 miljoner kronor. Disciplinnémnden gjorde beddémningen att
bolaget hade brutit mot inregistreringsavtalet, eftersom prospektet i vasentligt avseende
var felaktigt. Bolaget invande dock att man inte hade varit skyldig att ldmna
ifrégavarande uppgifter utan att denna hade lamnats helt frivilligt. Disciplinnamnden
menade da att enligt NBK/OE alla de uppgifter som behtvs for en allsidig bedomning
av erbjudandet skall lamnas i prospektet, och uttalade "...om ett bérsbolag lamnar
information som det beddémer vara av betydelse for aktiemarknaden, bolaget déarigenom
har underkastat sig samma krav pa informationens kvalitet som uppratthadlls i praxis for
det fall att skyldighet att 1&mna information foreligger, ndmligen att informationen skall
vara korrekt, relevant och tillférlitlig".

3.6. Framtidsprognoser och sk. soft information
Som tidigare namnts innehdller inte prospekt bara uppgifter som & mer eller mindre

kontrollerbara, utan aven varderingar av en framtida utveckling av bolagets verksamhet.

Ett sarskilt problem skapar sk. soft information vilket innebér icke-verifierbar fakta,

34 Handl agger de sanktionsfragor som kan aktualiseras, och beslutar om p&féljd for aktiemarknadsbolag, delsvid
Overtrédel se av noteringsavtalet, dels vid brott mot lag eller annan forfattning.



och information av detta slag & exempelvis prognoser och planer, men &ven vissa

uppgifter om bolagsledningen och omvérlden. *°

Varken ABL, LHF eller LBC innehdller direkta krav pa att prospekt skall innehdlla
framtidsinriktad information. Emellertid skall enligt 69-70 88 FFFS 1995:21 uppgifter
rorande tendenser och framtidsutsikter 1amnas i borsprospekt. Vidare sa stadgas i 6 kap
1 8 ARL att bolaget i forvaltningsberéttelsen skall lamna information om férvantad
framtida utveckling, och forvaltningsberattelsen skall enligt 4 kap. 20 § ABL ingd i
prospektet.

Enligt V.2. NBK/OE & behovet av prognoser och annan framtidsinriktad
prospektinformation i regel stort. Vidare anges att trots att framtidsbedémningar &r
forenade med osakerhet, och att osikerheten kan vara sa stor att meningsfulla prognoser
inte kan goras, det inte skall hindra att framtidsinriktade resonemang altid bor foras i
prospektet. Manga ganger kan resonemang betréffande faktorer av betydelse for den
framtida vinstutvecklingen vara av stérre vérde an en resultatprognos fér samma period,
angiven pa dltfor osikert underlag. Det & under ala forhdllanden dock viktigt att
prospektet inte innehaller mer 18ngtgdende uttalanden &n vad det finns teckning for.®

Borsens riktlinjer for hur prognoser skall utformas lamnas i bilaga 1 p. 16 till
noteringsavtalet. Har anges att det & frivilligt att 1&mna prognoser, men har bolaget

offentliggjort en sddan har det ocksa tagit pa sig ett ansvar gentemot aktiemarknaden. >’
3.7. Ett vilseledande prospekts konsekvenser for aktiedgar na

Fel eller brister i ett emissionsprospekt kan leda till att aktietecknaren betalar ett
Overpris for de utbjudna aktierna och darigenom lider ekonomisk skada. Vidare kan
bristfélliga eller felaktiga uppgifter om ett bolag leda till att investerare forleds till
kapitalplaceringar som de inte skulle genomfért med korrekt information. FOr att
alménhetens fortroende for vardepappersmarknaden skall upprétthdllas krévs darmed

35 af Sandeberg, Borsnotering — regler och ansvar, s. 47.
36 v.2. NBK/OE.
37 Bilaga 1 p. 16 Noteringsavtalet.
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klara ansvarsregler for den information pa vilken investerarna har att grunda sina kop-
och sédljbedlut.

Vem & det da som skall dlaggas ansvar gentemot en skadelidande som forlitat sig pa
vilseledande uppgifter i prospektet? Har ett avtal ingétts, och i sa fall med bolaget,

styrelsen eller den medverkande emissionsbanken som avtal spart?
4. SKADESTANDSANSVAR
4.1. Inledning

Ett bolags handlande eller underldtenhet att handla vid olika prospektsituationer kan
som tidigare namnts medféra att aktieplacerare fattar forlustbringande placeringsbesut,
vilket kan aktualisera skadestandsansprak. | detta kapitel ar avsikten att undersoka vilka
mojligheter svensk rétt kan erbjuda skadelidande.

Mdjligheterna att krava skadestand for vilseledande prospektinnehdll, & som tidigare
namnts, beroende av en rad faktorer. FOrst och framst & det viktigt att avgora huruvida
skadan uppstdtt pa grund av att en uppgift som offentliggjorts enligt aktiebolagslagen,
innehdllit ett fel eler en brist. Vid sadan skada aktualiseras skadestandsreglerna i 15
kap. ABL. Aktiebolagsagen regler téacker dock inte alla skadesituationer. Sker istéllet
Overtradelse av prospektregler i annan lag t.ex. lagen om handel med finansiella
instrument, maste allménna skadestandsregler tillampas. Skadestandsréttdigt ansvar for
prospektinnehdll kan sdledes dels aktualiseras pa aktiebolagsréttsig grund, dels med
stéd av allmanna skadestndsréttsliga principere.

4.2. Det aktiebolagsr éttsliga skadestandsansvar et
4.2.1. Inledning
Enligt aktiebolagslagens skadestandsregler &r det stiftare, styrelseledamot, verkstéllande

direktor och revisor som kan &éaggas ansvar vid skada. Aven aktiedgare kan &laggas
ersattningsskyldighet enligt 15 kap. 3 8 ABL, dock géller det skada som aktiedgaren



tillfogat bolaget. Det & alltsd bolagets foretradare som halls ansvariga for skada
tillfogad aktieagare eller annar™®, varvid den juridiska personens eget ansvar helt faller
utanfor det bolagsréttsliga systemet, se nedan kapitel 5.2.

Som tidigare namnts regleras kraven pa innehall i emissionsprospekt i 4 kap. ABL. | 4
kap. 18 8 ABL stadgas att styrelsen bar ansvaret for framtagande av prospekt vid
erbjudande om aktiekdp, och vid asidosittande av den upplysningsskyldigheten som
stadgas kan styrelsen bli skadestandsskyldig gentemot aktieagare enligt 15 kap. ABL.
Enligt 15 kap. 1 8 ABL gdler namligen att styrelseledamot, som uppsatligen eller av
oaktsamhet genom overtradelse av aktiebolagslagen, tillamplig lag om &rsredovisning
eller bolagsordningen skadar aktiedgare eller annan, skall ersétta skadan. Bestammelsen
& dock begransad® till att sanktionera konkreta 6vertrédelser av "denna lag, tillamplig
lag om arsredovisning och bolagsordningen”, vilket i doktrin tolkats som att bara de

forfattningarna omfattas av det externa ansvaret som ABL uttryckligen hanvisar till L,

Ar de uppgifter som &r vilsdledande g reglerade i ABL kan inte ansvaret i 15 kap. ABL
tillampas, eftersom de inte foreligger nagon skyldighet att offentliggora dessa uppgifter
enligt ABL. Culpa i andra ansvarssituationer medfér alltsa inte skadestandsskyldighet
mot aktiedgare. Pa det sittet knyter ABL ansvaret till skyldigheter som vilar pa
bolagdedningen enligt de for bolaget och dess verksamhet gdllande centraa

réttsnormer®?.

Viktigt att konstatera & aft skadestdndsansvaret som avilar medlemmar av ett
aktiebolags organ altid & individuellt. Ansvarsgrunden, ansvarets omfattning och
grunder for befrielse beddms sdlunda sarskilt for varje organledamot. Visserligen kan
fler eller adla ledaméter i bolagdedningen in casu bli ansvariga for samma skada.
Ansvaret & da solidariskt men inte kollektivt, och skadestandsansvaret d&ggs inte
styrelsen kollektivt utan med namngivande av respektive ledamot*®.

38 af Sandeberg, Borsnotering — regler och ansvar, s. 63.

3915 kap. 1-2 8§ ABL.

40 Begransningen géller inte det interna ansvaret enligt 15 kap. 1 § 1 men. ABL.

41 af Sandeberg, Normsystemet for prospektansvar - vad galler?, Studiematerial del 1 Bolagsrétt, s. 127.
2 Taxell, Bolagsledningens ansvar, s. 54.

43 af Sandeberg, Borsnotering — regler och ansvar, s. 69.



Reglernai 15 kapitlet ger upphov till flera tolkningsproblem. En fréga & hur kretsen av
erséttningsberéttigade  subjekt skall avgrdnsas? Har vilsdedande uppgifter
offentliggjorts i ett prospekt kan en stor krets vilseledande investerare tankas ha rét till
skadestand. Som vi ovan konstaterat ansvarar bolagets styrelse, verkstéllande direktor
respektive revisor for vilseledande uppgifter som asamkar aktiedgare eller annan skada
om bristen innebar en Overtrddelse av denna lag etc. Enligt ordalydelsen innefattas |
begreppet "annan" alla andra &n aktiedgare t.ex. anstdllda, borgendrer och Gvriga
avtalsparter®*. S8lunda omfattas &ven avtalspart som forlitat sig pa de bristfaliga
uppgifterna. Om en styrelseledamot i strid med en regel i ABL av oaktsamhet infogat
vilseledande uppgifter i ett prospekt & 15 kap. 1 8 ABL direkt tillamplig och erséttning
kan darmed teoretiskt utgé till alla som lidit skada™®.

4.2.2. Det aktiebolagsrattsliga ansvarets struktur
For att underlétta den fortsatta framstéliningen av det aktiebolagsréttsliga ansvarets

struktur introduceras hd&r nedan de centrala rattstekniska termernas innebord.

Utgangspunkten &r det ansvar som kan riktas mot en person i organstalIning.*®

ANSVARSTYPER
INTERNT ANSVAR EXTERNT ANSVAR
Ansvaret mot bolaget. Ansvaret mot aktiedgare el annan.
SKADETYPER
DIREKT SKADA INDIREKT SKADA
Aktiedgare el annan Aktiedgare e annan orsakas
orsakas skada utan skada som en féljd av att

att bolaget lidit skada. bol agsf rmdgenheten minskat.

44 Anteckningar frén foreldsning i bolagsratt 020301. Andersson, Jan: "Aktiebol agsréttens sanktionssystem?”.
45 samuel sson, Information och ansvar, s. 255.
46 Samuel sson, Information och ansvar, s. 248.



ABL gor med avseende pa ansvarets inriktning atskillnad mellan det interna ansvaret,
dvs. ansvaret mot bolaget, och det externa ansvaret, dvs. ansvaret mot aktiedgare och
tredje man. Det interna ansvaret omfattar Situationen nér en person i organstalning
uppsatligen eller av oaktsamhet brustit i sina skyldigheter gentemot bolaget och
déarigenom orsakat bolaget skada. Det externa ansvaret omfattar situationer dar
aktiesgare eller annan tillfogats skada.*’

Det bolagsréttsliga ansvarets struktur paverkas ocksa av skillnaden mellan direkt och
indirekt skada. Om en aktiedgare eller en person i organstallning orsakar bolaget en
skada & den altid av typen direkt skada. Sdlunda har skillnaden mellan direkt och
indirekt skada bara betydelse for bedémningen av det externa ansvarets omfattning.
Aktiegare och annan kan namligen vallas skada pa tva olika sétt; det kan antingen ske
genom att bolagets formogenhet minskar (indirekt skada) eller utan att bolagets
ekonomiska stallning paverkas (direkt skada).*®

Det gdller darmed att klarlagga om aktiedgare eller tredjeman skall kunna begara
erséttning inte bara for skada som har drabbat dem direkt utan &ven foér skada som
orsakats bolaget och darigenom medelbart aktiedgare eller tredjeman. ABL:s férarbeten
utesluter inte krav p& indirekt skada®®.

Angaende aktiedgares och tredje mans rétt till skadestand vid vilseledande prospekt &r
det i forsta hand det externa ansvaret som aktualiseras. Det interna ansvaret kommer

darfor inte att diskuteras ytterligare.
4.2.3. Externt ansvar for aktiedgares indirekta skada

Med indirekt skada avses, som ovan namnts, en sddan skada som drabbar tredje man
indirekt genom att bolagsformogenheten minskar. Indirekt skada uppkommer sdledes
néar bolaget orsakas en forlust. Exempelvis kan detta ske genom att bolaget blir bundet
av en réttshandling som utforts av nagon av bolagets organforetradare, trots att denne
personligen genom sin handling skadat bolaget. Bolagsformogenheten och aktiedgares
andel dari paverkas inte nodvandigtvis av bristfallig prospektinformation. Ar detta fallet

47 af Sandeberg, Borsnotering — regler och ansvar, s. 69.

8 Samuel sson, | nformation och ansvar, s. 249.

% Taxell, Bolagsledningens ansvar, s. 52. Jfr med NJA 2000 s. 404 dar en minoritetsaktieagares talan om
skadestand for indirekt skada bifolls, pa grund av att generalklausulen hade &sidosatts. Se dven kapitel 4.2.3.



torde ansvar gentemot aktiedgare dock teoretiskt kunna aaggas organledamot for den
skada bolaget asamkats da bristfallig information paverkat bolagets vérde.

| prop. 1997/98:99 anférs dock att aktiedgares indirekta skada - i de fall den direkta
skadan drabbat bolaget och darigenom alla aktiedgare lika - bor ses som "nagonting som
& forknippat med aktiedgares deltagande i bolagsverksamheten och som han darfor far
finna sig i°>. Den etablerade &sikten i svensk doktrin & namligen att aktiesgares
mojlighet att soka skadestand till sig galv for indirekt skada & mycket begransad, och i
princip endast géler skador som reellt riktar sig mot viss eller vissa aktieagare®”.
Exempel pa detta & i fall dar likhetsprincipen eller generalklausulen har eftersatts.
Anledningen till detta & att ett motsatt argument skulle strida mot aktiebolagslagens
system och syfte. Aktiedgares intressen anses vara tillgodosedda genom att de till
skillnad fran bolagets borgendrer genom rétten att delta i bolagsstamman har majlighet
att paverka bolagets forvaltning och verksamhet®2.

4.2.4. Externt ansvar for aktiedgares direkta skada

Forutséttningarna for det externa ansvaret gesi 15 kap. 1 8 2 men. ABL, vari stadgas att
skada som av uppsdt eller oaktsamhet orsakas "aktiedgare eller annan genom
dvertradelse av denna lag, tillamplig lag om arsredovisning eller bolagsordning” leder
till ansvar. Ansvaret gédler enligt lagmotiven mot enskilda aktieagare, borgenérer,
anstéllda och annan tredje ma. Tredje man beskrivs som en utomst&nde vars
relation till bolaget kan bestédmmas genom avtal, men &en av andra sarskilda
situationer. Ett aktiebolags organledamdter bar sdledes ett skadestandsansvar mot
aktiegare och aven tredje man for uppsdtligt eller av oaktsamhet vdlade rena
formogenhetsskador. Bestammelsen i 15 kap. 1 8 ABL utvidgar, som tidigare ndamnts
ersattningsskyldigheten for organledaméter nér det géller ren formogenhetsskada. De
associationsréttsliga skadestandsreglerna kan sdledes inte leda till att nagon undgar

ansvar enligt allménna skadestandsregler®®.

°0 Johansson, Nials svensk associationsratt i huvuddrag, s.352.
°1 af Sandeberg, Borsnotering — regler och ansvar, s. 70.

52 af Sandeberg, Borsnotering — regler och ansvar, s.70.

%3 af Sandeberg, Borsnotering — regler och ansvar, s. 71.

>4 Johansson, Nials svensk associationsrétt, s. 349.



Exempel pa situationer dar bolagsledningens ansvar kan aktualiseras &r:

= att balans- och resultatrékningar har uppréttats i strid med gélande lagstiftning i
avsikt att ge en alltfor fordelaktig bild av bolagets finansiella stéllning och

= att bolagsledningen i verksamhetsberéttel sen, inbjudan till nyteckning av aktier eller
pa annat satt givit felaktiga, bristfalliga eller pa annat sétt missvisande uppgifter om
bolagets ekonomiska stallning, vilket lett till bl.a. aktieteckning pa felaktiga grunder.

Den nu angivna skadestandsskyldigheten mot aktiedgare och tredje man i fall som ovan
kan leda till ett stort antal skadelidande. | sadana fall maste en begrénsning ske av de
erséttningsberéttigades krets. Denna begransning sker, liksom inom skadestandsrétten i
dvrigt, genom att ersdttning utgar endast i de fal det foreligger adekvat kausalitet
mellan liden skada och skadegdrande handling. De associationsréttsliga
skadestandsreglerna utgor givetvis inget isolerat normsystem, utan skall tillampas mot
bakgrund av  allmdnna  skadestdndsréttsliga  principer.  Rekvisiten  for
skadestandsansvaret kommer diskuteras vidare i kapitel 4.4.

4.3. Skadestandsansvar enligt skadestandslagen

4.3.1. Inledning

Prospektregler finns som tidigare namnts inte bara i aktiebolagsdagen, utan regler om
prospekt regleras &ven i lagen om handel med finansiella instrument, lagen om bors-
och clearingverksamhet etc. D& en aktiedgare som lidit skada till foljd av oriktiga
uppgifter i ett prospekt, reglerade i ndgon av dessa lager eller annan norm, inte kan
begara ersittning fran bolagets styrelse med stod av ABL, & aktiedgaren istéllet
héanvisad till den allmanna skadestandsréatten.

4.3.2. Avtalsforhallandet
Aktier utgor 16s egendom och kan fritt forvarvas och Overldtas genom avtal. |

kontraktsforhdllanden & ren formogenhetsskada erséttningsgill om den valats

uppsatligen eller av oaktsamhet. Huruvida nyteckning av aktier skall klassificeras som
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inomobligatorisk & emellertid inte alldeles galvklart, och i doktrinen finns olika

st&ndpunkter redovisade. >

Teckning av aktie kan pd manga sitt bedomas ge upphov till ett avtalsforhdlande,
medan & andra sidan en klassificering som helt obligationsréttdig inger mer tveksamhet.
Relationen mellan aktietecknaren och bolaget brukar istdllet beskrivas som
kvasikontraktuellt eller kontraktsliknande, inte minst efter det att Aktiebolagskommittén
i sitt betankande i SOU 1997:22 uppgav att "aktieteckning fér, &minstone vid
nyemission, anses ge upphov till ett kontraktsliknande férhallande mellan tecknaren och
bolaget®®. | svensk rétt kan dock inte ett aktiebolag bli skadestandsskyldigt i forhallande
till sina aktieagare. For att skadestand skall komma ifréga géller det darfor att utreda
avtalsfornallandet mellan aktiedgarna och styrelsen. | Aktiebolagskommitténs
slutbetdnkande i SOU 2001:1 uppgavs dock att "nagot kontraktsforhallande foreligger
inte mellan aktietecknaren och styrelsen”. Styrelsens skadestandsansvar for fel och
brister i prospekt blir darfor att prova enligt reglerna om utomobligatorisk
skadest&ndsskyl dighet">’.

4.3.3. Erséttning for ren formogenhetsskada

Internationellt sett & det inte vanligt med en lagregel som reglerar skadestandet vid ren
formogenhetsskada i utomobligatoriska forhdllanden. | Sverige finns dock i 2 kap. 4 §
skadestandslagen (SkL) en sarskild lagregel med inriktning pa ren férmogenhetsskada
vid utomobligatoriska forhdllanden. Enligt denna regel skall ren formogenhetsskada
vara véllad genom brott for att erséttning skall utgd. | den man ett ansvarssubjekt
forfarit brottsligt star det klart att denne med stod av 2 kap. 4 § SkL kan dl&ggas ansvar
for den formogenhetsskada som asamkats den skadelidande i forlitan pa uppgifter i
prospektet.>®

Om ansvaret inte skall beddémas enligt det inomabligatoriska regelverket blir den
centrala frégan i ansvarsbedomningen i vilken utstrackning 2 kap. 4 § SkL kan utgora
ansvarsgrund eftersom vardsloshet bara i undantagsfall foranleder straff, dvs. om regeln
I 2 kap. 4 8 SkL kan utvidgas till att omfatta rena formogenhetsskador aven nér brott

%5 af Sandeberg, Normsystemet for prospektansvar - vad galler?, Studiematerial del 1 Bolagsrétt, s. 128.
% 50U 1997:22, s. 227.

" 50U 2001:1, s. 260.

%8 af Sandeberg, Borsnotering — regler och ansvar, s. 65-66.
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inte forekommit. De brott som i forsta hand kan ténkas forekomma i samband med
emissionsprospekt & svindleri, bedrédgeri och osant intygande. Tillampas
skadestandslagen kommer det att kravas ganska grova fall innan en investerare skulle
kunna erh8lla skadestand. >

| forarbetena till skadestandslagen uttalades att regeln inte var avsedd att utgéra nagon
andring av da gallande rétts principiella uppfattning, vilket innebar att erséttning for ren
formogenhetsskada i utomkontraktuella forhdllanden forutsatte att skadan vallats genom
brott eller att skadestandsskyldigheten foreskrevsi lag. Paragrafen ansdgs dock inte vara
avsedd att utgora ett hinder for en réttsutveckling genom praxis i riktning mot ett vidgat
ansvar for ren formodgenhetsskada, och skulle darfor inte féranleda motsatssut. Trots
detta har stadgandet i praxis tolkats e contrario pa sa sétt att en tillampning av regeln
forutsstter att brott & begdnget.®® Eftersom lagen har karaktar av ramlag bor den
emellertid inte tolkas pa detta satt®’.

4.3.4. Den skadestandsrattsliga " sparregeln”

2 kap. 4 § SkL framstdls alltsd ofta som ett hinder for att medge skadestand for ren
formbgenhetsskada utom i samband med brott.

Regelns historiska rotter dterfinns i 1864 ars strafflag och nérmare bestamt 6 kap. 1 §.
Denna anknytning till straffrétten tycks fortfarande ha stor betydelse for oviljan att
erkanna ansprék som inte & en foljd av brottsliga handlingar.®?

Dock har Jan Kleineman i sin avhandling Ren Formogenhetsskada kritiserat den s.k.
sparregeln. Han menar att en tolkning e contrario av detta stadgande har lett till att
ansvaret for ren formodgenhetsskada har begransats pa ett sétt som utgor en svaghet i den
svenska skadestandsrétten. Kleineman menar att styrelseledamot som av oaktsamhet
asidosatt prospektreglerna i annan lag an aktiebolagslagen bor kunna &éaggas
skadestandsskyldighet &en utan lagstéd genom tillampning av den sk.
normskyddslaran®. Enligt normskyddsidran skall man sdledes vid provning av

%9 af Sandeberg, Normsystemet for prospektansvar - vad galler?, Studiematerial del 1 Bolagsrétt, s. 128.

€0 af Sandeberg, Bérsnotering — regler och ansvar, s. 66.

61 Samuel sson, Information och ansvar, s. 267.

62 Samuel sson, Information och ansvar, s. 266.

83 Trots att orsakssammanhang konstaterats mellan en handling och en skada och trots att skadan ligger i farans
riktning fordras enligt normskyddsl&ran ytterligare en bedomning, namligen att faststéllande av att den norm
varpaansvaret grundas verkligen avser att skydda det formdgenhetsintresse som genom den skadevallande
handlingen krankts. Normskyddsl&ran tillhandahaller inte ndgot svar pafragan om sa ar fallet, ytan formulerar
endast problemet och anger tillvagagangsséttet for att soka svar pa fragan. Saken kan uttryckas som att forevaro
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styrelsens ansvar for prospekt undersbka om den évertrédda regeln givits for att bereda
ett direkt skydd & en investerare, och i forekommande fal utdéma
erséttningsskyldighet.®*

4.3.5. Utvidgning av culpaansvaret i réttspraxis

Savdl i réttspraxis som i doktrinen har dock under senare & en utvidgning av rétten till

ersattning vid formogenhetsskada forordats. Tendenserna att tolka 2 kap. 4 8 SkL e
contrario, dvs. att erséttning g utgar i de fall brott  ar beganget, & numera alltsa nagot
svagare an tidigare. | praxis dar HD utvidgat ansvaret for ren formdgenhetsskada i

utomkontraktuella férhallanden har dock domstolen samtidigt understrukit att erséttning

for ren formogenhetsskada som inte vallats genom brott utanfor kontraktsforhallandet i
princip kréver st6d i lag. Emellertid har under senare & regeln utvidgats, och i praxis
har medgivits skadestdnd i en rad enskilda réttspolitiska motiverade fall.®®

En av de mer omdiskuterade réttsfallen & RH 1984:28, se kapitel 5.2.2. for bakgrund.
Malet innebar att den skyldighet som 8ldg Nitro Nobel enligt 14 kap. 10 § ABL,
Overtogs av Kema Nobel och dettainnebar en ansvarsoverflyttning. Det & darfor logiskt
att bolaget Kema Nobel 8l ades skadestandsansvar, eftersom det forelag en avtalsrelation
mellan moderbolaget och dotterbolaget vad géller distributionen av anmodan enligt 14
kap. 10 § ABL. Dock ansdgs inte relationen mellan den skadelidande aktiedgaren och
Kema Nobel vara ett kontraktsforhdllande. Emellertid uppvisade relationen
"kvasikontraktuella' drag, vilket sannolikt var orsaken till att skadestand medgavs.
Mojligtvis kan det kontraktsréttsliga inslaget sigas ha bestétt i att Kema Nobel utfast sig
att tillhandahélla ett meddelande som man sedan genom oaktsamhet underl&t att 1amna
tillsammans med det faktum att relationen mellan Kema Nobel och den skadelidande
var bade konkret och nérliggande. ®°

Sa sarskilt mycket enklare & det inte att forstd vad hovrétten avser med att bolaget
enligt "grunderna’ for 15 kap. 1 § ABL skall ersétta skadan. En mgjlig tolkning &r att

av adekvans ar en nodvandig betingel se for ansvar, medan ett faststéllande av att skyddsintresset hos den norm
som krankts &r ett ytterligare krav for att ansvar skall intréda.

64 af Sandeberg, Normsystemet for prospektansvar - vad galler?, Studiematerial del 1 Bolagsrétt, s. 128.

85 af Sandeberg, Borsnotering — regler och ansvar, s. 66.

66 Samuelsson, Information och ansvar, s. 273.



hovrétten med "grunderna” avser att brott mot en bolagsréttdlig forpliktelse altid utgor
en skadestandsréttslig handling.®’

Per Samuelsson anser att trots att fallet i flera viktiga avseenden & svartolkat bor
slutsatsen bli att regler om ren férmogenhetsskada kan komplettera ansvarsreglerna i
ABL. Aven Jan Kleineman instammer i denna tolkning av fallet &ven om han betonar
att det hér utesutande ar frdga om en aktiedgare som fétt felaktiga besked rérande
tvangsinl6sen av aktier och inte om nagot ansvar for bristfallig informationsgivning som
sprids till en vidare krets.

Nasta viktiga réttsfall, NJA 1987 s. 692, Konefdlet, rorde ett intyg avseende en
fastighetsvardering, vilket sedermera kom att ligga till grund for ett banklan:

Ett varderingsutldtande rérande en fastighet byggde pa felaktiga forutséttningar rorande
mojligheten att exploatera fastigheten, och angav déarfér ett helt verklighetsframmande
varde. Langivaren riktade skadestandsansprak mot utstdllaren av intyget. Grunderna for
yrkandet var att varderingsmannen genom otillracklig undersdkning hade forfarit
vardslost vid fullgérande av sitt uppdrag. Utstéllaren bestred talan pa den grund att det
inte forelag ndgot avtal mellan denne och banken.

HD hade i mdlet att ta stdlning till huruvida den felaktiga vérderingen var
skadestandsgrundande, med tanke pa att utldtandet inte gavs pa uppdrag av langivaren
utan av fastighetsdgaren. HD framhdll att enligt forarbeten till SkL avsikten vid
inférandet av 2 kap. 4 8 inte var att hindra en réttsutveckling i riktning mot ett vidgat
ansvar for ren formogenhetsskada, samt att i rattspraxis ansvar férekommit betréffande
felaktiga vederhaftighetsintyg och soliditetsupplysningar. | domen uttalade HD vidare
att "for varderingsmannen maste det sta klart att intyget kan komma till anvandning for
skilda andama och av flera personer. Att annan an uppdragsgivaren faster avseende vid
ett varderingsintyg & ofrankomligt". HD menade att 6vervagande sk talar for att den
som med fog satt sin tillit till ett vérderingsintyg inte skall béra foljderna av en skada
som ytterst beror pa att intygsgivaren forfarit varddost. HD bifoll [angivarens talan.
Ansvaret begransades sdledes inte till att endast omfatta skadelidande kontraktspart,

utan &ven den tredje man som forlitat sig p& uppgifternai intyget.®®

67 Samuel sson, Information och ansvar, s. 273.
%8 af Sandeberg, Borsnotering — regler och ansvar, s. 66-67.



Aven i NJA 1996 s. 700 har HD tillerkant skadelidande ersittning utan att brott har varit
for handen:

En konkursforvaltare hade sasom konkursboets egendom sdlt egendom som rétteligen
tillhorde den skadelidande, och inte konkursboet. Konkursforvataren adomdes att
erlagga ersdtning till skadelidande tredje man for att han genom en varddos
forvaltningsatgard tillfogat den réttmétige agaren skada.

4.4, Rekvisiten for skadestandsansvar
4.4.1. Inledning

ABL respektive - mgjligen - ett utvidgat culpaansvar genom analogi med 2 kap. 4 § SkL
kan sdledes tillampas i de fal bristféaligheter i prospekt medfort skada for placerare.
Varken ABL eller SKL ger nagon ledning for hur ansvarsbedomningen skall ga till,
vilket ger en betydande osdkerhet vid domstolarnas beddmning av de olika
skadesituationernas sérart. Bedomningen huruvida handlandet & varddost eler till och

med uppsitligt far géras med utgangspunkt i den allménna skadestandsrétten.
4.4.2. Begreppet skada

En nodvandig forutséttning for ansvar & naturligtvis att en skada skall ha intréffat.
Skadebegreppet som & for handen, & ren formogenhetsskada och definieras enligt 1
kap. 2 8 SKL "s&dan ekonomisk skada som uppkommer utan samband med att nagon
lider person- eller sakskada'. Nagon motsvarande definition finns inte i
aktiebolagslagen.

Till grund fér bestamningen av formdgenhetsminskning anvands vanligen en metod
som innebér att den aktuella formogenheten hos den skadestandsdrabbade jamfors med
det tankta forhallandet som skulle forelegat om den skadebringande handlingen inte
intraffat®®. Skadan méste i princip kunna bestdmmas till ett penningbelopp. For att
ansvar skall kunna utkravas stélls dock krav pa att den uppkomna skadan inte & av
férsumbart slag, utan ett visst métt av vasentlighet kravs™®. Det krévs med andra ord ett

vasentlighetsrekvisit.

%9 Dotevall, Skadest&ndsansvar for styrelseledamot och verkstéllande direktor, s. 98,
70 af Sandeberg, Borsnotering — regler och ansvar, s. 72.



Mot bakgrund av de svarigheter som finns nér det géller att pavisa sambandet mellan
t.ex. en felaktig uppgift och effekten pa kursen, bor bara sddant handlande eller sadan
underldtenhet anses vara skadestandsgrundande, om det darfor innebar en vasentlig
kurspaverkan. Vid tillampning av de svenska foérbuden mot insiderhandel ansdgs
tidigare kravet pa vasentlighet vara uppfyllt vid en kursandring pa minst 10 %. Numera
maste man se till andra parametrar. | praktiken &r det dock fortfarande 10 % spéarren
som aktualiseras™. Per Samuelsson anser darfor att ett storleksméssigt motsvarande

véasentlighetsrekvisit bor tillampasi detta sammanhang’?.

4.4.3. Oaktsamhetsbedémningen

For att erséttning skall tillerkannas den skadelidande skall enligt sdval aktiebolagsiagen
som enligt skadest&ndslagen, rekvisitet culpa vara uppfyllt”®. Culpabeddmningen
innebar bedémningen av den grad av oaktsamhet som skall medfora skadesténdsansvar.
Culpa anvands som en gemensam beteckning pa uppsat och oaktsamhet. Inneborden av
termen "oaktsamhet" & dock diffus. Ytligt betraktat har det tidigare géllt att en person
som vdlat en skada & oaktsam om han med hansyn till en regel borde handlat

annorlunda’®.

Nar aktsamhetsbedomningen skall genomféras finns &minstone tva olika
tillvagagangssitt. En majlighet & att undersbka om den pastddda skadebringande
handlingen inneburit en dvertrédelse av en bindande handlingsnorm. | forsta hand sker
da culpabedémningen med utgangspunkt i lagstadganden och andra foreskrifter, samt
med stod av rattspraxis. Darefter tas hénsyn till sedvana. Ett aternativ till denna
normrelaterade metod & den sk. riskavvagningsmetoden, vilken anvands i de fall
regelverket inte &r tillrackligt definierat for att kunna tilldmpa en normrelaterad
culpabedémning”.  Riskavvégningsmetoden innebd& at man ser pad hela
handelseforloppet som ledde fram till skadan. Bedomningen bygger pa foljande
faktorer:

= risken for skada,

" Anteckningar frén forelasning i borsrétt 020516. Af Sandeberg, Catarina: "Insiderbrott och
kursmanupullation".

"2 Samuel sson, I nformation och ansvar, s. 289.

73 af Sandeberg, Borsnotering — regler och ansvar, s. 72.

4 Samuel sson, Information och ansvar, s. 292.
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= den sannolika skadans storlek, och

»  majligheterna att undvika skadan.

Den frégan domstolen stédller sig, vid riskavvagningsmetoden, & om situationen var
sadan att skadevadllaren borde handlat pa nagot annat sétt. Ju storre risken for skada var,
och ju storre den sannolika skadan kunde forvantas bli, desto stérre anledning anses
skadevéllaren ha haft att forsoka agera p& négot annat sétt.”® Bedémningen skall gors
objektivt, vilket innebdr att det inte har nagon betydelse vilka personer som &r
inblandade. Dock tar man hansyn till skadevallarens personliga kvalifikationer.

Regler som ¢ utgor lag eller forfattning & inte altid bindande och leder déarfér inte
séavklart till skadestand. Dock har HD konstaterat att "det kan ligga néra till hands att
anse att den som avvikit fran ett rekommenderat handlingssétt har gjort sig skyldig till
vérdsloshet""”.

Normalt sett krévs for culpa att en handling &gt rum, vilket innebér att underltenhet att
handla inte &r tillrackligt. Undantaget & emellertid situationer déar krav pa handling ar
réttsligt reglerad, vilket forekommer pa aktiemarknaden i ansdutning till emission och

introduktion’®.

Culpabeddémningen har dock blivit alltmer objektiviserad, och hanvisningar till sedvana
eler rddande varderingar i samhdllet & numera i stort sett Overgivna’l.
Culpabeddmningen grundas ofta istéllet pa en undersokning av huruvida dvertradelse av
en réttslig norm & for handen. Detta innebér att skadevalaren kan lastas for att han har
avvikit frn de reglerna som galler for den aktuella handlingen®®. Bedémningen gér helt
enkelt ut pa att faststélla huruvida skadevdllaren Overtrétt en réttsigt bindande

handlingsnorm??.

Vid bedomningen gdler det forst och framst att faststdlla om den pastétt
skadestandsskyldige Overtrétt en réttdigt bindande handlingsnorm. Om sa & fallet

> af Sandeberg, Borsnotering —regler och ansvar, s. 72.

78 Gullefors, Ansvar och skadestand, reglerna om ansvar for radgivare, maklare och andra konsulter, s. 70.
" NJA 1995 5693

'8 af Sandeberg, Borsnotering — regler och ansvar, s. 73.

9 af Sandeberg, Borsnotering — regler och ansvar, s. 73.

80 samuel sson, Information och ansvar, s. 296.

81 af Sandeberg, Borsnotering —regler och ansvar s. 73.



foreligger aven oaktsamhet. Avser dvertradelsen en tillamplig lagregel, t.ex. i ABL,
behéver domstolen inte n&rmare undersoka denna norms bindande karaktar. Ar det i
stéllet fragan om savreglering, t.ex. en regel i NBK/OE, maste domstolen gora en
provning av.om denna rekommendation & bindande for vederbtrandes handlande.
Anses sA vara fallet foreligger oaktsamhet och i annat fall inte.®?

Ett problem med den normrelaterade metoden &r att den & kan forefalla altfor teknisk.
Den ger varken bolag eller réttstillampare tillracklig vagledning eller flexibilitet for att
in casu medge hansynstagande till omstandigheter.®

For att l6sa detta problem kan vid culpabeddmningen , utdver faststdllandet av
Overtradel se, goras en beddmning huruvida 6vertrédel sen varit ursaktlig. Harvid gors en
bedémning av huruvida subjektiva omstandigheter kan ge anledning att beddéma
underl&enheten att folja regelverket som ursaktlig®*. Det 8ligger den férmodade
skadest8ndsskyldige att 8beropa och styrka dessa omstandigheter®°.

Utgangspunkten &r att bristande sakkunskap roérande forhallanden som personen i fraga
bort kénna till, eller avsaknad av andra personliga kvalifikationer inte minskar det
ansvar som &vilar organledamoten enligt ABL®. En omstandighet som dock kan lindra
ansvarsbedomningen & kannedom om de frégor rérande bolaget som aktualiserat
ansvaret, sk. villfarelse. Emellertid méste man skilja pa faktiskt villfarelse®” och
réttsvillfarelse®®. Huvudregeln & att endast faktiskt villfarelse kan medféra att
vederborande undgar ansvar, eftersom reglerna annars skulle riskera att urholkas och bli
ineffektiva.

Det kan finnas omstandigheter pa saval den skadelidandes som den skadevdllandes sida
som bor medfora att aktsamhetsbeddémningen lindras eller att ansvaret helt utesluts. Om
den som pastar sig halidit skada till foljd av bristfalig information kande till de faktiska
forhdlandena och trots detta genomforde en aktieteckning, kan detta befria
skadevéllaren frén skadest&ndssky!dighet®®.
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Att i ett prospekt offentliggjorts en bristfallig uppgift, vilket korrigerats av massmedia
utan att bolaget varit ansvarig for korrigeringen, skulle darmed kunna beddmas som
ansvarsindrande. Avgorande torde vara huruvida ansvarssubjekten vidtagit atgarder for

at korrigera uppgifterna inom rimlig tid*°.

Vid culpabeddmningen maste som ovan namnts &ven en beddmning av subjektiviteten
goras. En tankbar omstandighet som kan lindra bedomningen &r att skadevéllaren sav
satte tilltro till den information som senare visade sig vara felaktig. Det krévs harmed att
skadevallaren kan styrka god tro fram till den tidpunkt d& korrigeringen skedde.®*

Om en Overtradelse framstér som mindre i handlingsdgonblicket &n i efterhand, bor
ocksd ansvarslindring ske, trots att dvertradelsen lett till en betydande kursférandring®.
Enbart det faktum att nagot som utlovats inte kunnat infrias ger ingen ansvarsbefrielse.
Det torde innebdra att t.ex. framtidsprognoser inte behandlas annorlunda &n andra
uppgifter. Rorande framtidsprognoser gdller att ansvarets réckvidd under ala

forhallanden & begréansat i tiden. %

Ytterligare en grund for ansvardindring utgors av att skadevalaren hade goda skal att
lita pa en expert som uttalat sig i en viss fraga, och att denna information sedan har legat
till grund for ett besut om informationsgivning®. | sivé tysk som engelsk och
amerikansk rétt undgar skadevallaren ansvar om han kan visa att uppgiften inhamtats av
extern konsult, eller fran ett officiellt dokument®. Svérare beddmning & dock for
handen da en styrelsdledamot har forlitat sig pa uppgifter fran verkstélande direktor
eller revisor. Det torde inte utan starka sk vara magjligt for styrelseledamot att undga

ansvar enbart med stod av ett god tro-pastéende om de uppgifter som presenterats®®.

| 6vrigt vad gdller en verkstallande direktors eller styrelseledamots ansvar rader enighet
om att otillrdckliga personliga kvalifikationer inte uteduter eller lindrar ansvaret.
Utgangspunkten  vid culpabeddmningen & namligen att varje ledamot av

bolagsedningen  ndr upp till en viss miniminivda vad gdler de personliga

% af Sandeberg, Borsnotering —regler och ansvar s. 76.
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kvaifikationerna.® Enligt Taxell & dock bristande kvalifikationer i vissa fall
ansvarsbefriande. Varje bolag bor ha en viss frihet att till styrelsen utse personer med
olika kompetens och intresseinriktningar®®. Vid ansvarsbedémningen bor dven héansyn
tas till arbetsfordelningen inom styrelsen. Fordelningen av ansvaret har blivit mer
betydelsefullt med dren och det kan darfor vara av vikt att gora en atskillnad mellan en
styrelseledamot  som kontinuerligt &gnar sig & bolagets angelagenheter, sk.
insiderledamot, och en styrelseledamot som & engagerad i bolaget endast i samband
med styrelsemoten, sk. outsiderledamot®™. Vid beddmningen av styrelseledamots
skadestandsansvar kan det darfor vara av vikt att utga fran arbetsordningen, som

innehaller anvisningar om arbetsfordel ningen mellan styrelsens ledamoéter.

Vid uppréttande av prospekt gar ofta organledamdterna tillsammans med sina for
andamalet engagerade rédgivare igenom en verifikationsprocess i avsikt att kontrollera
att prospektet & korrekt. Vid bedomningen av en radgivares skadestandsansvar, ser
domstolen ofta pa det fortroende som klienten har for honom. Det stélls hoga krav pa att
radgivare agerar professionellt och mdjligheterna att slippa ifran ett skadestandskrav

genom hanvisning till ursaktliga misstag & sma.'®

Vid cul pabedomningen vid prospektansvar skall forst och framst faststdllas i vilken man
den Overtrédda normen & en for bolaget réttdigt bindande regel. Som tidigare namnts
foreligger oaktsamhet om det & fragan om Gvertrédelse av en réttsligt bindande regel.
Overtrédelse av icke-bindande normer kan dock i vissa fall medféra ansvar, i det fall

domstolen beddmer handlandet vara oaktsamt°*,

Aktsamhetsbedomningen paverkas oundvikligen dven av den enskilda skadesituationen
och av den personliga vardsiosheten. | arbetet med att bearbeta och sammanstélla
uppgifterna i prospektet deltar utbver styrelse, verkstéllande direktér och revisorer ett
eller flera emissionsinstitut. Vidare engageras jurister, experter och konsulter av bolaget
eller av emissionsinstitutet. Vid erbjudande om  blockutforsdjning och

uppkopserbjudanden aktualiseras ansvar aven for sdljare av aktiepost, &ven om det

97 Dotevall, Skadestandsansvar for styrelseledamot och verkstéllande direktor, s.108.
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enligt ABL vid erbjudande om forsaljning av aktier dligger styrelsen for bolaget att
upprétta prospektet. De aktOrer som insamlar uppgifter som skall publicerasi prospektet
skall for att undga ansvar vid senare identifierade bristfaligheter gora sitt urval av

uppgifter med den omsorg uppgiften kraver'®?,

Kravet pa aktsamhet torde i prospektfallet, beroende pa den potentiellt stora kretsen
skadelidande, vara stort, vilket medfor att en normrelaterad bedémning leder till att
Overtradelse av prospektreglerna inte & ursaktlig, utan varje dvertrédelse torde leda till

ansvar'®s,

4.4.4. Adekvat kausalitet

En viktig begrénsning av ansvaret for skada, erhalls genom orsakskravet, dvs. en skada
maste vara en foljd av en persons agerande for att den skall anses ha orsakats av
agerandet 1%,

Kravet pa samband mellan handling och effekt uttrycks som krav pa kausalitet och
adekvans, vilket innebér att orsakssambandet inte bara skall kunna konstateras, utan att
effekten dven skall ses som en normal péraknelig f6ljd av det oaktsamma handlandet®.
Primart géler att utreda om kravet pa orsakssamband & uppfyllt. Genom att forst
avgransa det relevanta handelseforloppet i tid och rum & det sedan mgjligt att
bestdmma om en skada féreligger, och om den & ersattningsgill och i vilken
omfattning den i sa fall skall erséttas. Orsaksbegreppet kan inte ensamt béra den borda,
men utgdr ofta ett ofrdnkomligt redskap vid skadestdndsréttslig analys'®®. Ett
orsakssamband mellan tva handelser (X och Y), som ligger efter varandrai tiden, anses
foreligga sa snart det kan konstateras att Y inte skulle intréffat om inte X hade intréffat.

X sdgs da vara en nodvandig betingelse for Y.

Nér ett orsakssamband konstaterats, & det meningen att en adekvansprovning déarefter
skall avfarda "tillféligheterna’ av det oaktsamma handlandet. Saknas kausalsamband

finns det naturligtvis ingen anledning att g& vidare och sortera ut osannolika skador.
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For att ett handlande skall utgora adekvat orsak for en skada krévs att X har okat den
objektiva sannolikheten for skada i icke obetydlig grad. Vid bedémningen beaktas alla

de omstandigheter en uppmérksam person skulle beaktat néar han féretog handlingen
X.107

Utbver ovanstdende samband diskuteras i doktrinen huruvida den skadelidande &ven
skall behdva styrka ett samband mellan handling och transaktion, dvs. att han g skulle
ha foretagit sin forlustbringande disposition i det fall X inte intréffat. Enligt tillitsteorin
& det darfor bara den som har en vagrundad anledning att lita pa de offentliggjorda
uppgifter i t.ex. prospekt, som skall ha rétt till erséttning om uppgifterna visar sig vara
felaktiga och leder till skador'®®. Den skadelidande skall alltsi kunna styrka att just den
pastadda bristfalligheten var orsak till att en placering féretogs'®. Det & naturligtvis
svart att dra en grans mellan information som & direkt vilseledande och sadana
uppgifter som & svartolkade att vilseledandet snarare far ses som en bristande
analysférméaga hos mottagaren.

Den skadelidandes tillit till skadevallarens uppgifter skall vara orsak till skadan och det
kravs vidare att den tillit som foljt av vilseledande bedéms befogat'*°. For att tilliten
skall bedémas som befogad krévs att informationen givits av nagon som & kompetent
och hade klart for sig hur informationen skulle kunna anvandas. Om dessa kriterier ar
uppfyllda kan ansvar uppkomma oavsett hur réttsforhdllandet mellan skadevalaren och

skadelidande klassificeras. 't

Enligt Jan Kleineman maste den skadelidande kunna styrka tillit till en bestamd uppgift
for att skadestand skall kunna utgd. Anledningen & att pa sa sitt undvika altfor
|&nggdende ansvar.'*? Dock har kravet pd subjektiv tillit kritiserats for att det & nast
intill oméjligt for den skadelidande att bevisa att han blivit vilseledd*3.

Vidare & sannolikheten storre att en professionell placerare har grundat sitt beslut om
investering pa det vilseledande prospektet, an en "mindre sofistikerad”. Innebdrden av
detta skulle kunna leda till att de "mindre sofistikerade" investorerna inte skulle skyddas

107 samuel sson, Information och ansvar, s. 304-305.
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p& samma sétt som de professionella. Kravet pa tillit kan enligt Catarina af Sandeberg

darfor inte beddmas vara dnskvért, och skall darfor inte tillampas. 1*

Ett dternativ, till den styrkta subjektiva tilliten, & att tilliten till den information som
lamnas, istdllet skall kunna presumeras. Tillitsrekvisitet kan da bedomas vara uppfyllt

genom att det & troligt att uppgiften pdverkat investors beslut att investerai aktien. 1°

Néar man skall beddma adekvat kausalitet vid prospektansvar, krévs for att ansvar skall
intréda att den felaktiga uppgiften har paverkat kursen pa aktierna vid teckningstillfallet,

vilket medfort en forlust for den som har tecknat aktierna.**®

A. X har fororsakats en forlust.
B. Vilseledande, bristfalligaeller felaktiga uppgifter har offentliggjortsi ett prospek.

C. Organledméternaeller 6vriga medverkande vid uppréttandet av prospektet har varit culposa.

Har fel eller brist i prospekt konstaterats, och aktiekursen i samband med
offentliggdrandet av detta gunkit torde orsakssamband i allménhet kunna konstateras.

For att adekvanskravet skall vara uppfyllt betréffande ansvaret for innehdlet i ett
prospekt maste den ekonomiska skada som en aktietecknare lider, till foljd av att ha
betalat en for hog teckningskurs eller st sitt aktieinnehav till underpris, kunna ses som

en paraknelig foljd av den bristfalliga uppgiften som offentliggjortsi prospektet.'!’

D. Uppgifterna i prospektet har paverkat kursen negativt (det skall har finnas ett visst matt av
vasentlighet vilket diskuteradesi avsnitt 4.4.2).
E X har vid beslut om aktieteckning forlitat sig pa de vilseledande uppgifterna.

For att kunna presumera tillit i denna fraga, bor man fraga sig om det &r troligt att de
vilseledande uppgifterna verkligen péverkat den skadelidandes bes ut?*'8,

Om man istallet fér presumerad tillit anvander sig av den stréngaste beddomningen av
kravet pa adekvat kausalitet, styrkt subjektiv tillit, skulle fragan istéllet lyda pa vad sétt
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har den skadelidande haft tillgdng till uppgiften?!'®. Det krévs darmed att den
skadelidande visar att:

Han har fororsakats forlust.
Vilseledande uppgifter har offentliggjortsi prospektet.

I o m

Organledamdterna har varit cul pdsa.

Den vilseledande informationen har paverkat kursen negativt.

<]

Hans investeringsbes! ut grundades pa den vilseledande uppgiften.

Avgorande & bevisningen av orsakssambandet mellan den vilseledande uppgiften och
skadan. Den skadelidande maste har styrka att hans forlust & en direkt foljd av den
skadebringande handlingen. Det kan hérmed blir aktuellt for den skadelidande att styrka
hans egen transaktion, dvs. beslut om teckning av aktien, framkallades av hans direkta

och befogade tillit till svaranden i prospektet offentliggjorda bristfalliga uppgifter.*2°

4.45. Begransning i kretsen skadelidande - kravet pa narhet

For att ansvar dock skall medges pa en marknad som kannetecknas av att ett bolag
sprider information till en narmast obegransad krets mottagare, krévs en konkret och
nérliggande relation mellan bolaget som gett ut vilseledande information och den
forledde®. Saknas faktorer som tyder pd att relationen mellan skadevélare och
skadelidande har denna nérhet, kan man inte godta ett allmant investerarskydd grundat
pa oaktsamhet?2,

| princip skulle egentligen en placerare som pa grund av vilseledande information i ett
prospekt avhdlit sig fran att investera i aktien, pa grund av att aktien har varit
undervarderad i prospektet, anses ha lidit skada. Enligt svensk som sava utlandsk
doktrin anses dock den som avhdlit sig fran kop av en aktie pd grund av den

vilseledande informationen, inte vara berattigad till ersattning®?®.
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4.4.6. Teorin om den effektiva marknaden

Néar bristfallig information distribuerats fran ett borsbolag & det ofta forenat med
betydande svarigheter att faststdlla och analysera de skilda sekvenserna i det aktuella
saksammanhanget. En viktig och ibland fér beddmningen avgodrande punkt &r
bevisningen av orsakssambandet mellan sétt att 1&mna information och skadan. Praktiskt
sett innebér detta att kdranden maste styrka att den skadebringande handlingen (kop
eller forsdljning av aktier) framkallades av hans direkta och befogade tillit till
svarandens bristfélliga informationsgivning. N&r den forlustbringande transaktionen
foretagits pa en anonym aktiemarknad, ter sig vedertagna tillitsbaserade resonemang

inte 1angre helt andamasenliga. 1%*

Teorin om den effektiva marknaden & baserad pa hypotesen att i en Oppen och
utvecklad aktiemarknad priset pa ett bolags aktier avgors av tillganglig vasentlig
information rérande bolaget och dess verksamhet!?®. Aktiekursen utgdr sdlunda den
basta vid varje punkt tillganglig uppskattning av aktiens véarde, dvs. aktiekursen
reflekterar all den information som finns om bolaget. Ju effektivare marknaden &r, desto
snabbare aterspeglas informationen i aktiens kurs. Enligt teorin anayserar och
faststaller experter kursens korrekta véarde, och om da experterna vilseletts har dven

investerarna blivit vilseledda, oavsett om de tagit del av informationen i prospektet!2®.

Inneborden av teorin om den effektiva marknaden &r i korthet att styrkt vasentlighet hos
den information som pastas vara skadebringande skapar en presumtion om tillit om
transaktionen skett pa en fungerande aktiemarknad.

Teorin grundas pa att individuella investorer relativt sdllan grundar sitt val av
investeringsobjekt pa de upplysningar som lamnas av bolaget. Vid handel med aktier till
en kurs som skapats av marknaden pa underlag av al relevant bolagsinformation, anses
kravet pa orsakssamband mellan oriktig information om bolaget och investorns forlust
vara tillfredsstéllt &en om han inte har handlat i direkt tillit till den angivna
informationen i det konkreta fallet.
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Det traditionella kravet pa att den enskilde placeraren styrker direkt och befogad tillit
till den bristfaliga information oOverges sdedes i dessa fal. Konsekvensen &r
langtgaende eftersom det strangare kravet pa orsakssamband, som annars skall styrkas
genom direkt befogad tillit till den felaktiga informationen, istéllet kan styrkas genom
att kéranden visar att uppgiften ifrdga var vasentlig.?’

Teorin kan framst aktudiseras vid handel med aktier pa sekundarmarknaden, men &r
inte lika relevant i borsprospektfallet?®. | rétsfallet Blackie v. Barrack?® hade bolaget
Amper Corporation offentliggjort en mangd vilseledande uppgifter i flera olika
dokument vid olika tillfallen. Under 1972 anhéngiggjordes en rad ansokningar om
skadest&nd mot bolaget pa grund av att dvertrédelse av bedrageriregeln SEA Rule
10b-5 &gt rum. Erséttningsansprak riktades mot bolaget, mot dess foretradare samt mot
bolagets revisor. | detta fall godtog domstolen en form av indirekt tillit till felaktigheten
genom direkt tillit till marknadens formaga att ta & sig och analysera al tillganglig
information™!. Rétten tillampade s&lunda teorin om marknadsbedrageri, varvid bolagets

foretradare samt revisor & ades skadestand.

Teorin om marknadsbedrégeri har utarbetats i samband med att grupptalan riktas mot
bolag eller bolagsorgan for pastétt offentliggdrande av felaktig information eller
fortigande av vasentliga uppgifter. Gruppen skadelidande utgors av ala som kopte och

salde under den period priset var under paverkan av den bristfalliga informationen. 32

Prévningen av frdgan om en tvist kan utformas som en grupptalan innebér i praktiken
ett preliminért stéllningstagande till huruvida till@mpningen av teorin om den effektiva
marknaden kan ske. Det vore ndmligen hogst opraktiskt att medge grupptalan om inte
en tillitspresumtion ocksa avses bli tillampad. Om en individualiserad tillitsprévning
skulle genomféras innebér det foljdriktigt ett avskarande av mojligheten till grupptalan.
Supreme Court har i ett réttsfall*®® motiverat sin tillampning av teorin bl.a med att

magjligheten till grupptalan annars vore forlorade. | sin tur & detta en naturlig av
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domstolens beskrivning och analys av marknadens funktionssétt, som innebar att ett
stort antal placerare samtidigt och pa likartat sitt paverkas negativt av bristfélig
informationsgivning.

Grupptalan, som réttegangsforfarande, infordes i Sverige den 1 januari 2003 och den
processekonomiska nyttan av teorin om effektiva marknader har déarmed oOkat.

Grupptalan diskuteras nedan i kapitel 6.

5. EN REFORMERAD PROSPEKTLAGSTIFTNING

5.1. Styrelsens och revisor er nas skadestandsansvar

5.1.1. Inledning

Det huvudsakliga syftet med aktiebolagsagens regler om prospekt & att tillgodose
behovet av information p& aktiemarknaden. Bestammelserna om prospekt i lagen om
handel med finansiella instrument och lagen om bors- och clearingverksamhet uppbérs
av samma évergripande syfte. | Aktiebolagskommitténs betdnkande Aktiebolags kapital
(SOU 1977:22) forklarade kommittén att det &r olyckligt att aktiebolag och aktiedgare,
som avser emittera eller sélja fondpapper skall behdva beakta prospektregler i flera
olika lagar. Kommittén foredog darfor att bestdmmelserna om prospekt i
aktiebolagslagen upphavs och ersétts av bestammelser i LHF och LBC.*3*

5.1.2. Prospektreglernas struktur™*®

Att utforma prospektreglerna i LHF pa liknande séitt som i aktiebolagslagen framstar
enligt Aktiebolagskommittén som en lamplig teknik. Kommittén har darfor foredagit att
de grundlaggande foreskrifterna om prospekt i LHF ska ta sikte pa emissioner som
genomfors av aktiebolag.

En viktig skillnad mellan prospektreglernai ABL och LHF ligger i det st pa vilket den
krets bestams, till vilken en emission eller ett erbjudande skall varariktat. Enligt ABL
intréder prospektskyldighet sa snart erbjudandet riktas till en "vidare krets’, en krets
som 6verstiger ca 200 personer, i LHF &r prospektskyldighetens intréade beroende av att

134 50U 2001:1, s. 259.
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erbjudandet riktas till ett obestémt antal personer, "en Gppen krets'. Rekvisitet ” 6ppen
krets” vallar tillampningssvarigheter, och det kan enligt kommitténs mening ifragasittas
om rekvisitet & andamalsenligt utformat. Anvandningen av begreppet " 6ppen krets’ i
LHF syftar till att anpassa des prospektregler till EG:s prospetkdirektiv (prop.
1991/92:113 s. 216). Direktivet géller prospekt som skall offentliggbras nar
Overlatelsebara vardepapper erbjuds till allmanheten. Dock har det visat sig svart att
faststdlla en gemensam definition av begreppet "erbjudande till allménheten”. Enligt
tjansteman vid EG-kommissionen dverldts darmed till varje medlemsstat att avgora vad
som ligger i begreppet. Det & darfor inte nddvandigt att LHF arbetar med begreppet
" Oppen krets’. Kommittén ar darmed av den uppfattningen att rekvisitet ”vidare krets’
ar béttre gnat att téacka in begreppet allmanheten an rekvisitet ” 6ppen krets’ som ju

traffar &ven t.ex. en emission till aktieagare i ett famansforetag.

5.1.3. Skadest&ndsansvaret enligt prospektreglerna™®

Vad géller ovriga forutséttningar for prospektskyldighet enligt LHF, &r till en borjan att
mérka att prospektet skall uppréttas av den som genomfér emissionen eler lamnar
erbjudandet. Mgjligheterna att fordra skadestand & emellertid olika i emissionsfallen,
dér ett aktiebolag ger ut aktier eller andra vardepapper, och erbjudandefallen dér en
aktieagare erbjuder sig att kopa eller silja sddana papper.

Skadestand vid ren formogenhetsskada & dock beroende av om det & frégan om en
utomobligatorisk eller inomobligatorisk skada, vilket har diskuterats ovan. Enligt
kommitténs utredning i SOU 1997:22 far aktieteckning, atminstone vid nyemission,
anses ge upphov till ett kontraktsliknande réttsforhallande mellan tecknaren och bolaget.
Emellertid anses enligt svensk réttspraxis och doktrin att  aktiebolag inte pa
kontraktsréttslig grund kan bli skadestandsskyldigt mot sina aktiedgare, nar dessas
ansprak hanfor sig till teckning eller forvary av aktier som utgivits av bolaget. Bolagets
skadestandsansvar kommer att diskuterasi kapitel 5.2.

Enligt ABL bereds aktietecknare eller annan i forevarande fall skydd genom
bestdmmelsen att styrelsen &r skyldig att upprétta prospekt. Av 15 kap. 2 8 ABL foljer
att skadestandsskyldighet &ven kan drabba revisorer som medverkat vid tillkomsten av
emissionsprospektet. Aktiebolagslagens regler innebar sdledes att styrelsen kan aléggas



skadestandsskyldighet for skada som véllas av dvertradelse av prospektreglerna, aven i
defall dér erséttning av aktiebolagsrattsiga skd inte kan utkrévas av bolaget.

Frégan blir dd om ett avskaffande av aktiebolagslagens prospektregler nédvandiggor
sarskilda bestammelser om ansvar for styrelsen med avseende pa prospekt?

Nagot kontraktsforhdllande foreligger inte mellan aktietecknare eller aktiekOpare och
styrelsen. Styrelsens skadestandsansvar skulle darfor bli att prova enligt reglerna om
utomobligatorisk  skadestandsskyldighet. Kommittén har darfor ansett att ett
upphévande av aktiebolagslagens prospektregler forutsétter en sarskild bestdmmelse om
styrelsens ansvar for emissionsprospekt. Genom en sadan bestammelse blir det, som i
gdlande rét, mojligt for den som lidit skada pa grund av fel eller brist i
emissionsprospekt att utkréva skadestand av styrelsen i de fall dér han pa grund av
aktiebolagsréttsliga regler inte kan rikta sitt ansprak mot bolaget. Styrelsens skyldighet
att upprétta prospekt bor pa samma sétt som i géllande rétt intréda dven néar det & fragan
om att upprétta ett prospekt med erbjudande om forsdjning a en aktiedgare. | likhet
med vad som géler enligt ABL bor styrelsens skyldighet att upprétta prospekt
sanktioneras med skadesténdsskyldighet vid uppsétlig eller oaktsam Overtradelse av
prospektskyldigheten.

5.1.4. Skadestandsansvarets struktur®’

Aktiebolagslagens prospektregler forutsitter sdledes en sarskild bestammelse i
aktiebolagslagen om styrelses och revisorers ansvar for emissionsprospekt enligt LHF
och aven LBC. | enlighet harmed har kommittén foredagit ett tillagg till 15 kap. 1 §
ABL om erséttningsskyldighet for styrelsen vid skada som valats aktiedgare eller annan
genom Overtradelse av de foredagna bestéammelserna i LHF och LBC. Hénvisning
kommer dven sketill 15 kap. 2 § ABL, angaende revisorers skadestandsskyl dighet.
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5.2. Aktiebolagets skadestandsansvar

5.2.1. Inledning

| de lander med vilka vi normalt jamfor oss, & det bolaget som aéggs ansvar for sina
foretrédares handlingar. Ett bolag kan inte handla for sin egen rékning, utan & beroende
av att dess foretrédare handlar & dess véagnar. Bolaget & bundet av foretrédarnas
handlingar, och skall uppfylla de avtal foretradarna ingar & bolagets vagnar. Det ar
sdlunda bolaget som dl&ggs ersdttningsskyldighet for den skada foretradarna asamkar
andra enligt den sk. organteorin. **® Organteorin innebér alltsd att en juridisk person |
vissa situationer far béra ansvaret for skador som orsakats av dess organ. Men, i de fall
skada dsamkats bolagets aktiedgare i anledning av vilseledande information finns ett
undantag fran denna regel. Ett aktiebolag kan inte dlaggas erséttningsskyldighet
gentemot aktiedgare i anledning av att dess féretradare offentliggjort vilseledande
information, vilket lett till att aktieAgarnas innehav av aktier forlorat i varde.

Vad & dagrunden for detta?

Under aktiebolagsagens forsta tid, da bolagen fortfarande var fa till antaet, var
omgivningen angelagen om att inget kunde hota denna nya sa kraftfulla
associationsform.  Aktiebolagen behandlades med stor respekt, och fick en
individualréttslig pragel pa sa sétt att bolaget hade en egen identitet, fristdende fran dess
ledning, och skulle skyddas mot de olika paverkansfaktorer som kunde komma att hota
dess fortsatta existens.

Sdlunda framgdr av den begréansade praxis som stér att finna att en vilseledande
aktietecknare som forvarvat aktier pa grund av att oriktig information lamnats om
bolaget, inte kunde fa sin aktieteckning ogiltigforklarad, och inte heller kunde erhdla
skadestand fran bolaget. Bolaget skulle inte skadas pa den grund att dess foretradare
agerat pa ett svikligt sitt, och dess existens skulle inte vara hotad pa grund av
foretradarnas handlingar.

| ett fatal fall har aktieteckning ogiltigforklarats, men endast om aktieteckningen inte
annu blivit registrerad. Detta forhallande lagfastes i aktiebolagslagen , som stadgar att i
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det fall aktieteckning skett i strid med lagtexten eler under felaktiga villkor,
aktieteckningen endast kan forklaras ogiltig innan kapitalhdjningen blivit registrerad
hos Patent- och registreringsverket'?. Detta innebér att efter det att aktieteckningen
registrerats, ofullstandiga eller felaktiga uppgifter inte kan leda till ogiltigforklaring av
aktieteckningen. Syftet med regeln & att forhindra att aktiekapitalet, efter det att ett
bolag registrerats, minskas genom att aktieteckningen blir ogiltig. Bolagets registrering
skall sdledes ha en reparerande verkan, och avtalslagens regler blir efter tidpunkten for
bol agets respektive kapitalhtjningens registrering inte langre tillamplig***.

Hur ser da skadestandsansvar for ett aktiebolag ut vid vilseledande information i ett

prospekt och vilka & onskemden for framtiden?
5.2.2. Géllande ratt

Aktiebolagslagen upptar inte nagra bestammelser om bolagets skadestandsansvar.
Bolagets ansvar for fel eller brist blir dafor att beddma enligt alméanna
skadestandsréttsliga  principer. Frdgan & da vilken typ av rattsforhallande
aktieteckningen ger upphov till?

Aktieteckning uppvisar pa manga sétt tecken pa att vara ett avtalsforhdlande, men ett
direkt kvalificerande som obligationsréttsligt framstér som tveksamt. Aktie utgor 10s
egendom och kan pa samma sétt som annan |6s egendom Overlatas och forvérvas. Men
forvarv av aktie vid nyteckning & inte att hanfora till kdp enligt doktrin och

forarbeten, 142

Enligt Aktiebolagskommittén far aktieteckning, aminstone vid nyemission, dock anses
ge upphov till ett kontraktsliknande rétsforhdllande mellan tecknaren och
aktiebolaget'*®.  Enligt allmanna skadestdndsréttsliga principer blir en ren
formogenhetsskada i kontraktsforhdllanden erséttningsgill om den valats uppsatligen
eller av oaktsamhet. Emellertid anses enligt den i doktrinen forhéarskade uppfattningen

1402 kap. 5§ & 4 kap. 8 § ABL.
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att ett aktiebolag inte pa kontraktsréttslig grund kan bli skadestandsskyldigt mot sina
aktiedgare, nér dessa personers ansprak hanfor sig till teckning eller forvarv av aktier
eller andra fondpapper som utgivits av bolaget. Detta avsteg fran alméanna
rattsgrundsatser har i doktrinen motiverats av hansyn till skyddet for bolagets
borgendrer, sérskilt regeln i 12 kap. 1 8 ABL att utbetalning av bolagets medd till
aktiedgare kan ske endast enligt aktiebolagsagens regler om vinstutdel ning, nedséttning
av aktiekapital, 6verkursfond eller reservfond samt utskiftning vid likvidation*.
Principen anses ha kommit till uttryck i réttsfallet NJA 1935 s. 270, trots att det i detta
fall var fragan om en utomobligatorisk relation mellan bolaget och aktiedgaren. Denne
hade, som framgér nedan, i fallet inte forvarvat aktierna fran bolaget Kreuger & Toll,
utan pa sekundarmarknaden. Réttsfallet gallde sdlunda inte aktieteckning, utan forvéarv
av aktie fran tidigare aktiedgare:

Kopare av participating debentures utfardade av Kreuger & Toll bevakade sin fordran i
bolagets konkurs i enlighet med den skada de lidit med anledning av att dessa
debentures blivit vardelosa i och med konkursen. Grunden for yrkandet om skadestand
var att koparen vid forvarvet forlitat sig pa de uppgifter som lamnats i bolagets
balansrékningar och i andra handlingar som offentliggjorts av Ivar Kreuger, som var
styrelseledamot i bolaget och bolagets ledare, i avsikt att ge alménheten en felaktig
positiv - uppfattning om véardet pa skuldebreven. Konkursforvaltarna bestred
bevakningarna med motiveringen att fordran om skadestand inte lagligen kan goras
gdlande i forhdlande till andra borgenérer. Forvaltarna dberopade dven omstandigheten
att kopet av debentures hade skett av tredje man, och inte av bolaget gélvt. HD hade i
réttsfallet att ta stallning till tva fragor; dels huruvida innehavarna av participating
debentures skulle jdmstéllas med aktiedgare eller ses som borgendrer i sina relationer till
bolaget, dels, for det fall innehavarna var att betrakta sdsom aktiesgare, huruvida deras
réttsforndlande till bolaget medforde en mojlighet att fora skadestandstalan mot bolaget
for skada som bolagets foretradare asamkat dem. HD kom till sSlutsatsen att
debenturesinnehavarna var att likstélla med aktiedgare, samt att, oavsett under vilka
omstandigheter innehavarna forvarvat skuldebreven, denna stélining uted6Gt att
skadestandsansprak kunde riktas mot bolaget.

143 50U 2001:1, s. 261.
144 50U 2001:1, s. 261.

a7



Marknaden for aktiebolag har dock genomgatt en avsevard forandring sedan 1935, och i
doktrinen pépekas ofta att det & dags att férnya synen pd bolagets ansvar’*®. | SOU
1997:22 menade aven Aktiebolagskommittén att det var tveksamt om det traditionella
synsattet motsvarade en modern syn pa prospektansvaret.

| ett fatal réttsfall har domstolen dock alagt bolag skadestandsskyldighet genom analog
tillampning av 2 kap. 4 § SkL, sdsom exempelvis i hovréttsfallet RH 1984: 284, |
réttsfallet holls bolaget Kema Nobel ansvarigt gentemot en aktiedgare, pa grund av att
ledningen for ett bolag forfarit oaktsamt vid utférande av sina plikter:

Aktiebolaget Kema Nobel dgde mer éan 90 procent av aktiernai Nitro Nobel AB, varvid
Kema Nobel begérde hos styrelsen i Nitro Nobel att fragan om inl6sen av resterande
aktier i bolaget skulle hanskjutas till skiljeman. Enligt lag dligger det styrelsen i det
bolag vars aktier & foremd for inlosen att sdlunda meddela aktiedgarna. Det
Overtagande bolaget Kema Nobel dtog sig dock att i samband med detta
inlosenforfarandet till minoritetsaktiedgarna i Nitro Nobel utsénda en anmodan att utse
en skiljeman. En av aktiesgarna i Nitro Nobel blev p& grund av férsumlighet hos
foretradare for Kema Nobels inte tillsand nagot meddelande, och adrog sig pa grund av
detta skada i form av kostnader. Den skadelidande aktiedgaren yrkade av Kema Nobel
ersittning for den skada som asamkats honom pa grund av detta. Hovrétten gjorde
beddémningen att foretrédare for Kema Nobel forfarit oaktsamt. Rétten konstaterade att
utéver erséttning for skada vid brott, regeln i 2 kap. 4 § SkL &aven &r tillamplig pa grund
av sarskilt stadgande eller pa grund av kontraktsforhdllande. Man fann att underlatelsen
att utsdnda aktuellt meddelande till den skadelidande utgjorde en Overtradelse av 14
kap. 10 § 2 &. ABL. Kema Nobel dades att "enligt grunderna’ for 15 kap. 1 § ABL
ersétta skadan. | réttsfallet dades bolaget ansvar for skadan som drabbat tredje man,
trots att inget avtal foreldg mellan parterna

Domens prejudikatvarde kan ifrégaséttas, men det innebar utan tvivel en mer generos

instéllning till ansvar for t.ex. emissionsprospekt &n som tidigare antagits’*’.
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5.2.3. Vilkaregler galler i andra lander?*4®

Aven i norsk réttspraxis och doktrin har en restriktiv hallning gjorts sig gallande ifréga
om beddmningen av aktietecknares mojlighet att fa aktieteckningen ogiltigforklarad,
savél vid bolagshildning som vid senare kapitalhgjning. | Norge har en enig doktrin
framfort att aktieteckning inte kan ogiltigforklaras efter registrering skett, samt att bolag
inte kan aldggas skadestandsskyldighet gentemot aktiedgare eller annan som drabbats av
skada pa grund av att bolagsedningen offentliggjort vilseledande information.

Enligt domstolen, har det avgdrande varit att ersdtningskrav fran investorer kan
forsvaga skyddet for bolagets borgenérer. Det & sdledes inte fraga om huruvida det
bundna kapitalet in casu blir forbrukat, utan en generell instdllning att krav fran
aktiedgare kan framtvinga situationer déar det bundna kapitalet, som skall utgora skyddet

for bolagsborgenéarerna, férbrukas.

Den danska instéllningen till mojligheten till ogiltigférklaring skiljer sig fran den norska
och svenska synen pa denna méjlighet. | @dre praxis har i flera fall ogiltigférklaring av
aktieteckning &gt rum.

| Danmark har kraven pa prospektinnehdll, och de juridiska konsekvenserna av att
uppgifter i ett prospekt vid inbjudan till teckning av andelar i ett K/S'*° & vilseledande,
belystsi en rad réttsfall i modern tid. Trots att fallen aen hér rort andelar i K/S och inte
aktiebolag, har i doktrinen framhdlits att domstolarnas resonemang rorande
ansvarsbedomningen kan véantas bli végledande aven vid aktieteckning, varvid éven

ogiltigforklaring av aktieteckning torde vara mgjlig.

Fragan & dock hur bolagets ansvarsfrihet i flera lander har kunnat upprétthdlas i ala

o

a?

Som tidigare namnts har i aktiebolagsrattsig lagstiftning sarskild tonvikt lagts pa
borgenérsskyddsintresset. Borgenarsskyddet har sdlunda givits prioritet framfor
investerarskyddet. Denna instéllning har upprétthallits i Tyskland och Storbritannien

fram till det senaste artiondet, och i de nordiska landerna i princip fram till "igar". |
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USA, déaremot, borjade investerarskyddet fa prioritet framfor borgenarsskyddet, i det
vardepappersréttsliga regelverket redan pa 1930-talet. Darmed dlades bolaget ett strikt
ansvar for den skada som kan komma att dsamka en investor pa grund av att han forlitat
sig pa vilseledande uppgift om bolaget.

Réttsaget i de nordiska landerna har paverkats av inflytandet fran tysk rétt. |
Reichsgesetzblatt™™® uttalas att ingen tvingar investerare att investera sina pengar i
aktier, och att investor éva bar risken for sin kapitalplacering. | Tyskland har fragan
om prospektansvar provats ett flertal ganger, men da gélande det medverkande
emissionsinstitutet. Emittentbolaget gavt har spelat en underordnad roll och till fér
tiotal & sedan var det endast det medverkande emissionsbanken som dlades det
lagstadgade ansvaret for att upprdtta ett prospekt. | och med den okade
internationaliseringen och harmoniseringen som féljde med bildandet av EU,
forandrades synen pa investerarskyddet, till att borja med i Tyskland. Forandringen har
medfort instdliningen att borgenarer givetvis skall erhdlla skydd, men inte i sa hog grad
att investerarna alltid far trada tillbaka. | Tyskland har man nu vat att inféra den regel
som &ven tilldmpades i Norge under tidigt 1900-tal. | Bérsengesetz>! 45 § stadgas
numera att den som valar annan skada genom vilseledande information i samband med
forvarv av aktie skall déaggas skyldighet att dterkdpa aktierna fran den skadelidande
parten. Samtliga ansvarssubjekt, dvs. bolaget, styrelsen, den medverkande banken m.fl.
alaggs solidariskt ansvar.

Aven i Storbritannien borjade synen pa investerarskyddet forandras ungefar vid samma
tid. 1 Storbritannien har liksom i Sverige for erséttning vid ren formogenhetsskada
hévdats en princip som innebér att viss nérhet kravts mellan parterna. Relationen skall
sdledes vara inomobligatorisk, eller skadevdllaren skall ha varit dagd en sérskild
"fiduciary duty”, en omsorgsplikt, gentemot sin motpart for att bli erséttningsskyldig. |
den engelska vérdepappersmarknadslagstiftningen, Financial Services Act, alaggs
emelertid numera samtliga medverkande parter, inklusve emittenten gélv,
skadestandsansvar gentemot den skadelidande aktietecknaren.

130 Aldre benamning for tysk motsvarighet till svenska férfattningssamling.
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5.2.4. Varfor behovs skadestandsansvar for aktiebolag i Sverige?

| Sverige har lagstiftaren nu konstaterat att den gamla principen fran 1935 inte rimmar
med en modern syn pa prospektansvar. | SOU 1997:22 anfordes av
Aktiebolagskommittén att utlandska réttsordningar ger exempel pa att aktiebolag skall
anses ansvariga for innehdllet i bolagets emissionsprospekt. Enligt kommittén gav dock
inte svensk ratt dd majlighet att dldgga aktiebolag obegransad inomobligatorisk
skadestandsskyldighet mot aktieagare eller aktietecknare.’®? Kommittén forklarade i
1997 ars betdnkande att den avsdg att dterkomma till denna fraga.

Den svenska aktiemarknaden har under de senaste decennierna vuxit explosionsartat.
For tjugo & sedan fanns endast en marknadsplats for handel i aktier, Stockholms
fondbdrs. Idag &r bilden en helt annan.

Hand i hand med aktiemarknadens expansion har aktiedgandet i samhéllet breddats. Allt
fler medborgare placerar en del av sitt sparkapital i aktier, i vissa fal genom direkt
dgande, i andra fal indirekt genom forsdkringsbolag, aktiefonder och andra
institutioner. Aven aktiehandeln over landsgranserna, som det utldndska agandet i
svenska aktiemarknadsbolag, har Okat dramatiskt. Utlandsédgandet i de svenska
aktiemarknadsbolagen har pa mindre &n ett decennium stigit fran knappt 10 procent till
narmare 40 procent. Bakom denna uppgang ligger huvudsakligen amerikanska och

brittiska institutioners placeringar pa den svenska aktiemarknaden.

Nar det kommer till aktiebolagets egna skadestandsansvar kan det visserligen hévdas att
den nuvarande ordningen motverkar skadestandsprocesser som grundas pa ett missndje
med att vardet pa bolagets aktier inte Okat som forvantat och att det & angelaget att inte
skapa en ordning som inbjuder till teckning eller kop av aktier i syfte framst att féra
skadestandstalan mot bolaget pa grund av pastadda felaktigheter i den information som
bolaget 1amnat i samband med en emission. Samtidigt framstar det emellertid som hogst
otillfredsstallande att bolaget gavt, som med hjélp av ett missvisande prospekt dragit in
kanske hundratals miljoner kronor i nyemissionen och som just pa grund av detta har
betalningsformaga, i praktiken ofta & fredat mot skadestandsansprak fran de vilseledda

aktietecknarna. 13
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Sdvitt avser skyddet for bolagets bundna kapital, vilket har varit en viktig grund for
aktiebolagets ansvarsfrihet, kan anmérkas att detta i och fér sig inte kan motivera ett
totalforbud mot utbetalning av ersattning fran bolaget till aktietecknare som lidit skada
pa grund av att bolaget |amnat felaktig information i samband med en emission. Fran
kapitalskyddssynpunkt skulle det vara tillrackligt att bolagets bundna kapital efter
utbetalningen var tackt. En sadan formedlande |6sning skulle emellertid kunna innebéra
betydande olagenheter med bl.a. nya processer efter hand som bolaget upparbetar nytt
fritt kapital.1>*

| ljuset av aktiemarknadens snabba internationalisering & ocksa av intresse att
konstatera att den svenska ordningen i fraga om prospektansvar skiljer sig fran lander vi
brukar jamforas oss med i aktiemarknadsrel aterade fragor. Pa de ledande internationella
kapitalmarknaderna, framfor alt i USA och Storbritannien, kan som tidigare namnts
aktiedgare fa skadestdnd av aktiebolaget for fel eller brister i prospekt. Aven i flera
kontinentaleuropeiska lander, t.ex. Frankrike, Nederlanderna och Schweiz, féreligger
rétt for aktiedgare att erhdlla skadestand frén aktiebolaget grundat pa felaktigheter i
prospekt. Den internationella bilden stémmer till eftertanke; en v8l fungerande handel
med finansiella instrument forutsétter att allmanheten och de institutionella placerarna
hyser fortroende fér marknadens funktionssédtt. Enligt Aktiebolagskommittén mening
kan fortroendet for den svenska aktiemarkanden paverkas negativt, dd den svenska
lagstiftningen till skillnad fran vad som &r fallet i andra lander med va utvecklade
aktiemarknader inte ger uttrycklig méjlighet till skadestand av bolaget i samband med

emissioner och utférsaljningar av aktier och andra fondpapper.**®

| internationella emissioner medverkar normalt ett eller flera vardepappersinstitut som
garanterar emissionen genom att teckna samtliga aktier och déarefter omedelbart
vidareforsdlja dessa till investerare. Avtal som uppréttas mellan vérdepappersinstitutet
och emittentbolaget innehdller i regel garantier frén bolaget avseende prospektets
riktighet. Visar sig prospektet innehdla felaktigheter kan ett vardepappersinstitut
sdledes bli skadestandsskyldigt gentemot investerarna. | Sverige foreligger osakerhet
huruvida vérdepappersinstitutet, &ven i situationer dér det emitterande bolaget géalvt
véllat felaktigheten, kan komma att nekas skadestand frén bolaget pa grund av
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institutets tillfalliga stallning som aktiedgare. Detta har lett till omfattande diskussioner
mellan bolaget och vérdepappersinstitutet avseende det skadestandsréttsliga ansvaret. |
vissa fall har det till och med gétt sa langt att utlandska vardepappersintitut har dragit
sig ur transaktionen pa grund av denna skadestandsréttsliga osakerhet, som gar utdver
den vanlig afférsrisken.

Den skadestandsrattsliga oklarheten rérande prospektansvaret som nu rader torde
medfora att kapitalanskaffningen for svenska bolag fordyras, da ansvarsproblematiken
som aktualiseras vid varje internationell emission kan antas paverka bade prissittning

av aktier och vardepappersinstitutets erséttning. 1>

Enligt Aktiebolagskommittén véger de argument som kan &é&gga bolaget
skadestandsansvar for fel och brister i emissionsprospekt sa tungt att den nuvarande
principen att ett aktiebolag inte pa kontraktsréttslig grund kan bli skadestandsskyldigt
mot sina aktiedgare nar dessa personers ansprak hanfor sig till aktieteckning, maste

overges.

5.2.5. Hur bor skadestandsansvaret se ut?'°’

| forsta hand behovs en reglering av skadestdndsansvaret i de emissionssituationer som
idag utloser skyldighet att upprétta prospekt, dvs. nér ett publikt aktiebolag emitterar
aktier eller andra fondpapper for minst 300.000 kr och déarvid riktar sig till en vidare
krets. Fragan & dock om en sidan ansvarsregel aven skall bli tillamplig pa
erbjudandeprospekt? Starka skal talar for en likabehandling:

For det forsta sker emissioner och utforsdjningar ofta i kombination och pa ett sadant
sitt att forvarvaren inte kan skilja dem &. For det andra & det angelaget att storre
investerare i svenska bolag kan utgd fran att bolaget, vid en eventuell framtida
utforsdljning, & skyldigt att medverka till utforsaljningen genom att upprétta prospekt

samt att bolaget darvid alaggs ett ansvar som svarar mot internationell praxis.

Angéende den skadelidande kretsen har Aktiebolagskommittén diskuterat om nagon
askillnad mellan & ena sidan dem som med stod av prospektet och under den dari

angivna acceptfristen tecknar eller koper aktier eller fondpapper direkt hos bolaget

156 50U 2001:1, s, 265-266.
157 50U 2001:1, s. 266-270.



respektive hos den aktiedgare som foranlett prospektet och a andra sidan dem som under
samma tid koper fondpapper av samma slag av annan an bolaget eller aktiedgaren, bor
goras.

For det forsta finns det inget argument som hévdar att den ena kategorin skulle vara mer
skyddsvard an den andra. Till bilden hor ocksd att manga av de publika bolagens
emissioner sker med utnyttjande av ett vardepappersinstitut som tecknar ala aktier for
att sedan sdlja dem vidare. Dock kan bolagets skadesténdsansvar bli synnerligen
omfattande och ta i ansprak langt mer pengar an som flutit in pa grund av emissionen,
om dla som kopt aktier pd marknaden under tiden da prospektet paverkat kurserna
skulle ha rétt till skadestand. Kommittén foresdr sdlunda att bolaget skall kunna bli
skadestandsskyldigt i forsta hand i forhdllande till den som tecknat ett av bolaget
emitterat fondpapper. Vidare foresar kommittén att ett sadant prospektansvar skall avila
bolaget i forhallande till den som kopt fondpapper av aktiedgare, om kopet skett genom
anmalan i ett av bolaget uppréttat erbjudandeprospekt. | bada fallen bor bolaget bara
detta ansvar @&ven om ett vardepappersingtitut anlitats for att placera papperen pa

marknaden.

Aktiebolagskommittén har aven varit tvungen att diskutera om utrymmet for skadestand
bor vara begransat till bolagets fria egna kapital.

Aven om en av anledningarna till att aktiebolag har varit befriade frén
skadestandsansvar, just varit att skydda bolagets egna kapital, s3 har kommittén
resonerat sa att bolaget skall kunna dléaggas ett skadestandsansvar som & sa omfattande
att bolagets bundna kapital efterdt helt eller delvis saknar teckning. En av anledningarna
& at ett motsatts synsitt skulle avvika fran vad som i Ovrigt gdler for
skadestandsansprak mot ett aktiebolag. For det andra skulle ett motsatt synsétt dven
innebéra betydande olégenheter med bl.a. risk for nya processer efter hand som bolaget
upparbetar nytt fritt eget kapital.

Angdende regressansprak fran aktiebolagets sida, kan det komma ifraga da bolaget
upprattat ett emissionsprospekt i samband med att nagon aktiedgare foretar en
utférséljning av en storre post aktier. DA maste man rékna med mdjligheten att
aktiedgaren lamnar uppgifter som tas in i prospektet men som senare visar sSig vara
oriktiga och som leder till att bolaget dlaggs att betala ett skadestand. Eftersom
forsdljningsbeloppet i detta fall tillforts aktiedgaren, i jdmforelse med om endast en



emission hade skett, innebér skadestandet en verklig kostnad for bolaget for vilket det
bor harétt till erséttning fran aktiedgaren.

Vid skadestand vid en emission bestams skadstandet med utgangspunkt i att bolaget pa
grund av emissionen tillforts ett hogre varde @&n som skulle skett om prospektet varit
korrekt och att ordningen skall dterstallas genom att bolaget daggs betala tillbaka sa
mycket att vad som darefter aterstar motsvarar "det verkliga vardet" pa exempelvis
aktierna vid tiden for emissionen. Med den beskrivna ordningen finns det inget
utrymma for bolaget att vanda sig mot bolagets styrelse med yrkande om erséttning for
vad bolaget sdlunda tvingats aterbetala; bolaget har ju definitionsmassigt inte lidit nagon
skada pa grund av styrelses forsumlighet vid upprattandet av emissionsprospektet
eftersom bolaget alltid far behdla sd mycket av emissionsbeloppet som motsvarar de

emitterande aktiernas verkliga varde.

6. GRUPPTALAN

6.1. Syftet med grupptalan

| Sverige har det tidigare funnits brister i det processuella réttsskyddet som inneburit att
en enskild skadelidande som endast drabbats av en mindre skada i praktiken inte kunnat
hévda sitt ansprak. Detta pa grund av att tidsdtgangen och domstol skostnaderna inte har

stétt i proportion till den enskilda férlusten °8,

Lagen om gruppréttegdng som inforts den 1 januari 2003 syftar till att pa ett
Overgripande och generellt sétt komma till rétta med dessa brister i det processuella
rattsskyddet*°°.

Det finns manga situationer som ger upphov till samma eller likartade ansprak for
manga enskilda personer. Ett exempel & ett vilseledande prospekt som leder till att
manga sma investorer kOper aktier i bolag pa felaktiga grunder. Investorernas
kapitalinsatser &r ofta relativt sma, vilket leder till att de inte vill ta pa sig den stora
tidsdtaganden och kostnaden som en tvist skulle medféra, utan & hanvisade till att stora

aktiedgare agerar. De storre institutionella dgarna forsoker undvika en tvist och gor
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istéllet upp med bankerna'®. L&mnar inte de stora aktiedgarna in ndgon
stamningsanstkan & utsikterna for smadgarna att erhdla kompensation i stort sett
obefintliga. 1

Problemet &r alltsa att det saknas redistiska mojligheter att gora sma ansprak gallande i
domstol. Det & inget samhallsproblem sa lange man ser till ett enskilt fall.
Samhéllsutvecklingen har emellertid lett till att det idag & vanligt att manga méanniskor
stér i likartade rattsforhallanden mot ndgon annan och malet med reformen & darfor att
skapa en rattegéngsform som & anpassad till de krav som stélls i dagens samhalle. 12
Det bor dven poangteras att en savklar utgangspunkt med lagen om gruppréttegang &r
att néringdlivet i Sverige ar och vill vara serigst. Det & enligt regeringens beddémning av
varde for de seritsa aktbrerna att det finns processuella instrument for att stévja oonskat
beteende pa marknaden. Vidare gagnas naturligtvis det seriésa néringdivet av att
majligheter att skapa klarhet i réttsliga frégor genom domstolsavgérande dkar. 1

Det ar aven viktigt att det finns realistiska mojligheter for manniskor att fa sin rétt, sa att

manniskors réttigheter inte bara stannar pa pappret - ytterst genom att gatill domstol.

En anledning till grupptdan & att synen pa mindre skador har forandrats. Pa
vardespappersmarknaden har  aktiedgarskyddet oOkat | betydelse istéllet for
borgenérsskyddet. Det beror pa att néringslivet inte kan utvecklas om investorerna blir
branda och inte vagar satsa langre. Pa vardepappersmarknaden finns det inga pilotmal i
Sverige utan det & vanliga &, som ndmns i avsnitt 6.1., att de som anser sig ha lidit
skada gor upp i godo med banken. Om det & fragan om en stor investerare som anser att
banken har gjort fel sa vander denne sig till banken istédlet for att inleda en réttegang
och fé&r kanske rabatterat pris vid nésta emission. Daremot blir manga sma aktiedgare
lidande eftersom de inte kan gora pa samma sétt. | Sverige har det hittills, oavsett hur
stora skador bolaget har orakat genom vilseledande information, aldrig blivit fragan om
erséttningsskyldighet for bolaget. 164

160 se kapitel 4.1.2.
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Ser man till de sma investerarna som lidit skada, inser man snart att det & omgjligt att
processa var och en. Skadan kanske bara & pa nagra tusen kronor men det kan anda
vara mycket for den enskilde. Ar det da fragan om tusentals investorer som lidit skada,
blir det stora ekonomiska krav pa det vilseledande bolaget. Har kan man konstatera att
grupptalan faktiskt & den enda mdgjligheten att fa erséttning for skada vid vilseledande
prospektinformation.

6.2. Vad innebar en grupptalan?

Med grupptalan avses att ndgon utan réattegangsfullmakt for talan for medlemmarnai en
grupp. Gruppmediemmarna &r inte parter i rattegangen och behover inte medverka

aktivt. En dom i processen géller for och mot alla som ingér i gruppen. *®°

En forutsdttning for att grupptalan skall fa foras ar att gruppmediemmarna har liknande
skdl for sin talan och att omstandigheterna & desamma. For att undvika obefogade
gruppréttegangar & det domstolen som prévar om grupptalan skall tillatas.

Vidare gdler att grupptalan endast far féras, om gruppréttegang &r det basta tillgangliga
processalternativet'®®. | grupptalanutredningen pdpekas att grupptalan endast bor
komma till anvandning da en individuell talan framstar som ett orealistiskt eller
olampligt alternativ. Det stélls altsa vissa fundamental krav for att grupptalan skall
tillatas. Grupptalan skall alltsa forst och framst vara det basta processalternativet, vilket
innebér att gruppen skadelidande skall vara sa stor att kumulation & méjlig. Kéranden
skall vidare vara lamplig som foretradare for gruppen, och malet skall kunna handlaggas
pa ett effektivt och andamasenligt satt.

165 prop. 2001/02:107, s. 1.
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6.3. Vilkaregler galler fér grupptalan?

6.3.1. Vackande av grupptalan

Enligt Regeringens forslag skall en grupptalan véckas genom stamning (RB 13 kap. 4 8)
eller genom att karanden i en pagdende réttegang ansoker hos rétt om att fa omvandla
talan till en grupptalant®’.

Anledningen till att kunna omvandla en talan & att det under en handlaggning kan
intréffa omstandigheter som gor att en grupptalan framstér som ett mer lampligt
processalternativ.

Lag om gruppréttegang innebdr endast ett komplement till det vanliga
réttegangsforfarandet och syftet & att ytterst forbéttra redan gélande materiella
réttsregler. Om en part som soker genomdriva ett ansprak far kdnnedom om andra med
samma eller likartade ansprak, framstér det darmed mer |ampligt att behandla anspraken
inom ramen fOr en grupprattegang.

For att kunna byta taleform krévs att svaranden medger detta eller om det & uppenbart
att fordelarna med en gruppréttegang 6vervager de olégenheter som en sadan kan antas
medféra for svarandent®®,

Om det finns fordelar med att byta taleform, utan att kdranden har uppméarksammat
detta, bor rétten inom ramen for sin processledande roll kunna uppmérksamma parterna
pa detta. Daremot bor inte domstolen ex officio ha méjlighet att besluta att en
individuell talan skall omvandlas till en grupptalan®®®.

6.3.2. Vem kan vacka grupptalan?

Grupptalan kan vackas som enskild grupptalan eller av en organisation. Vidare kan
myndighet vécka offentlig grupptalan. Enskild grupptalan kan véckas av envar som &r
medlem i den grupp han eler hon vill foretrada®’®.

En grupptalan omfattar sedan samtliga gruppmediemmar som inom en viss tid anmélt

till domstolen att de vill inga i gruppen. Man riskerar altsa inte att bli bunden av en
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process som man inte kant till'’"t. Domstolen & den som skal vara ansvarig for
underréttelse och information om gruppréttegangen. * 2

Aktiespararna har dock inte ansett att gruppens bestdmning skall baseras pa ett
anmaningsforfarande. De anser istéllet att den lampligaste utformningen av regler om
gruppens bestamning & automatisk grupptillhérighet med en tillforsékrad rétt for

gruppmediemmarna att trada ur.1™

6.3.3. Processforutsattningar

Enligt Regeringens fordag far en grupptalan tas upp till prévning i sak om vissa
processforutsattningar ar uppfyllda. Dessa processférutsattningar ar'’:

= Att gruppen rér gemensamma tvistefragor.

» Att mdlet inte framstar som ohanterligt pa grund av individuella omsténdigheter.

= Att grupptalan & det basta tillgangliga processalternativet.

= Att det finns en l&mpligt bestdmd grupp.

= Att kdranden & lamplig som foretradare for gruppen.

En grupptalan skal tas upp till prévning om talan grundas pa en eler flera
omstandigheter som & gemensamma eller likartade for gruppmediemmarnas ansprak,
vilket innebdr att om mediemmarnas ansprék &r likartade med gruppforetradarens blir
de réttskraftigt avgjorda i en gruppréttegéng. 1’ Som en processférutséttning bor darfor
gédlla att det finns omstandigheter som forenar gruppmedlemmarna och som & |ampade

for en samtidigt réttslig provning*®.

Syftet med att infora regler om grupptalan &r att darigenom forbéttra det processuella
réttsskyddet nar det finns gruppansprék. Det ligger dock i sakens natur att en
gruppréttegang kraver speciella forfaranderegler. Handlaggningen av en grupptalan

kraver dven sarskilda dtgarder fran réttens sida, vilka medfor att en gruppréttegang
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normalt blir mer tids- och arbetskravande fér domstolent’”. Jamfors déremot grupptalan
med den samlade insats som en individuell tvistehantering av samtliga gruppansprak
kraver, skall dock Slutsatsen bli den motsatta. Grupptalan skall darfor vara tilléten
endast om man nar ett battre rattsskydd eller samma réttsskydd, men till en lagre
kostnad och mindre besvér, an gédlande taleformer tillhandahdler. En sarskild
processforutsattning ar darfor att en grupprattegang framstér som ett i det sarskilda fallet

béttre alternativ &n andra tillgangliga former for att f& anspraken rattsligt provade! 8.

En annan processforutsattning tar sikte pa gruppens bestamning. Att det gar att urskilja
och avgransa gruppmediemmarna frén utomstdende subjekt kravs om domstolen skall
kunna dels ta stédllning till i vilken form gruppmedlemmarna skall underréttas om att en
gruppréttegang har inletts, dels prova om personer som anmaler att de onskar att
omfattas av grupptalan ingdr i den av karanden bestamda grupp'’®. Det sagda kraver inte
altid att karanden preciserar gruppens storlek och medlemmarna till antal och
identitet*®°. Men utg&ngspunkten bor anda vara att gruppmed|emmarna anges med namn
och adress i ansokan. Sadana uppgifter bor dock kunna utelamnas om de inte behovs for

mél ets handl&ggning™*.

Pa vilken niva man skall stélla krav pa karandens formaga att utfora talan beror typiskt
sett pa forhdllanden som i vilken utstrackning gruppmedlemmarna kommer att
underrdttas individuellt om réttegdngen, om grupptalans réttsverkningar  for
medlemmarna grundas pa krav pa anmélan eller rétt till uttrade och hur aktivt rétten bor
utdva sin process edning*®?.

En enskild grupptalans genomférande kommer sannolikt i ett stort antal fall vara
beroende av att kéranden erhdller ekonomisk hjap utifr&n'®. Endast f& personer
kommer att vara villiga eller ha méjlighet att ta pa sig den ekonomiska risk som en
grupptalan & forknippad med. Ar karanden inte lamplig att foretrada gruppen skall inte

talan tilldtas. Ett besut om avvisning av talan eller ansokan om byte av taleform,
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kommer dock inte att hindra ndgon annan fran att vacka ny talan angdende samma
Sak184

6.3.4. Rattegangskostnader

En gruppréttegang kan innebéra betydande kostnader for parterna. Hur man fordelar ansvaret
péverkar darmed taleformens anvandbarhet, effektivitet och andamalsenlighet'®. Enligt 32 §
lagen om gruppréttegdng skall RB:s regler for tvistemal galla &ven i en gruppréttegéng'®®. Det
innebdr att "part, som tappar malet, skall ersitta motparten hans réttegangskostnad, om g
annat & stadgat"*®’.

En viktig fraga & dock vilken kostnadsfordelning som skall réda mellan kédranden och
gruppmedlemmarna? En grundldggande tanke med grupptalan &r att gruppmedlemmarna kan
f& sina ansprék réttsligt provade utan egna ekonomiska uppoffringar'®®. Detta & en s viktig
princip att det inte kan komma i fréga att gora avsteg fran den annat an i mycket speciella
fall'®. Gruppmediemmar som inte & parter svarar darfor inte for réttegangskostnader enligt
33 § lagen om gruppréttegang. Undantag skall dock galla om exempelvis gruppmediemmen

av forsummelse eller liknande skal orsakar kostnader .

6.3.5. Riskavtal

Med ett riskavtal menas en Gverenskommelse mellan ombudet och klienten som gér ombudets
rétt till arvode helt eller delvis beroende av det resultat klienten uppnér i drendet™®?.

En fordel med riskavtal & att de ger 6kade majligheter for de storsta advokatbyraerna att ta
sig an en grupptalan. Genom ett riskavtal garanteras ndmligen ombudet en hdgre erséttning &n
normalt, under forutsittning att grupptalan lyckas'®2. Dock finns det vissa nackdelar med

riskavtal; intressekonflikter kan uppsta mellan ombudet och klienten, t.ex. rérande frégan om
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ett forlikningsbud skall accepteras eller €. Det finns emellertid ingen anledning att tro att
ombud kommer att sitta sina egna intressen framfér klientens®3,

Enligt 38 § lagen om gruppréttegang skall darfor den som vill vécka grupptalan kunna tréffa
riskavtal med ett ombud. Ett sadant avtal skall dock kunna dberopas mot gruppmediemmarna

endast om det har godkants av en domstol. 1%*

6.4. Uppfyller grupptalan kraven pa réattssakerhet?
En viktig fréga & om grupptaan &r ett frammande insag i den svenska réttsordningen?

Sverige har andutit sig till den Europeiska konventionen om skydd for de manskliga
réttigheterna och de grundldggande friheterna. | dess artikel 6 punkt 1 ségs att var och
en skall, vid prévning av hans civila réttigheter och skyldigheter eller anklagelser mot
honom for brott, vara beréttigad till en réttvis och offentlig forhandling inom skélig tid
och infér en oavhangig och opartisk domstol, som uppréttas enligt lag. En mgjlighet till
grupptalan innebér att den enskildes tillgang till réttvisa okar'®. En grupprattegang ger
alltsa den enskilde en mgjlighet att kommatill sin rétt i situationer déar den méjligheten i
praktiken annars skulle saknas'®®.

Vidare skall poangteras att det inte har funnits ndgot i svensk grundlag som talar mot att
infora regler om gruppréttegang. Grupptalan innebér forvisso en nyhet i svensk rét,
men fordaget anduter nara till rattegangsbalkens huvudprinciper, institut och

forfaranderegler.'®’

En réttegang déar gruppansprak hanteras gemensamt kan givetvisi sig leda till att malet
uppméarksammas pa en annat sétt an en individuell talan. For ett foretag kan detta leda
till bad-will med alvarliga ekonomiska konsekvenser. Vidare & kostnadstrycket pa
svaranden i regel storre vid en process som beror manga. En forlust for svaranden kan
ledatill finansiella problem och i véarsta fall konkurs.

Risken i dessa l&gen & inte endast de finansiella problem som kan uppkomma utan &ven

risken for icke-beréttigade forlikningar. Flera remissinstanser har befarat att hot om att
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62



inleda grupptalan skulle kunna anvéndas fér att pressa fram forlikningar®®®.
Sammanfattningsvis skulle detta kunna leda till att foretags vilja att investera i Sverige
riskerar att minska.

| lander med réttssystem som under langre tid har tillétit grupptalan finns studier som
inte ger belagg for pastdenden om att grupprocesser utnyttjas otillborligt for att uppna
oberéttigade forlikningar'®®.

Vidare sa géller i Sverige som huvudregel att forlorande part svarar for motpartens
réttegangskostnader. Detta kommer att verka avskrackande pa den som inte har grund
for en talan. Man maste dven utga ifran att en svaranden som for forhandlingar under
hot om grupptalan, gor sina beddmningar med hénsyn till sannolikheten att en
grupptalan till&s och sedermera bifalls®®. Det framst&r darmed inte som sannolikt att
grundiosa forlikningar kan tvingas fram 1 stbrre utstrackning genom hot om

grupprattegang an genom hot om individuella rattegangar.

Mot denna bakgrund har inférandet av grupptalan inte ansetts paverka viljan att
investerai Sverige fér den som gor en serios féretagsekonomisk analys®:.

Angaende risken for ett foretag att fa finansiella problem, har det varit svart att se att det
processuella réttsskyddet for gruppansprak skall styras av svarandens ekonomiska
forutséttningar att ersdtta orsakade rattsforluster. Tvartom har det antagits att den
ekonomiska press, som risken att utséttas for en framgangsrik process utévar, har en
preventiv effekt som avhéller frén réttsstridigt handlande. 2%2

7. SLUTSATS

Prospekt &r ett viktigt instrument for att kunna garantera almanhetens fortroende foér
aktiemarknaden och for att kunna astadkomma ett tillfredsstallande investerarskydd.
Skyldigheten for ett aktiebolag att upprétta ett prospekt aktualiseras darfér i en mangd
olika situationer, vilka namns i avsnitt 2.1. Ett prospekt skall innebéra att alla investorer
har tillgang till samma placeringsunderlag och det & dafor av stor vikt att
informationen i prospektet & helt korrekt.
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Trots att den stora betydelsen av riktig information i ett prospekt, har endast de
grundlaggande kraven for prospektinnehdll regleratsi lagar som ABL, LHF och LBC.
Utbver den lagreglering som finns kan &ven informationen i prospekt besta av
obligatoriska uppgifter enligt bindande avtal, uppgifter som lamnas pa grund av icke-
bindande rekommendationer och helt frivilligt [amnade uppgifter. Vilken kategori den
[&mnade uppgiften tillhér har ingen betydelse for relevansen av att lamna korrekt
information, dock har den betydelse for hur ansvaret skall bedomas dé informationen &ar
inkorrekt.

For ndrvarande & komplexiteten i floran av normer stor och regelverket & i det
narmaste ooverskadligt och darmed mycket svarhanterligt. Problematiken leder till att
aktiebolag och aktiedgare som avser emittera eller sélja fondpapper behdver beakta
regler i flera olika lagar, vilket kan motverka det huvudsakliga syftet med prospekt. Det
ar darfor av stor vikt att reglerna om prospekt i de olika lagarna sasmmanfors.

Vid en sammandagning av de borsmarknadsréttdiga lagarna, skulle troligtvis
ansvarsfragan vid felaktiga prospekt kunna avgoras pa ett enklare sitt. En fungerande
vardepappersmarknad & mycket viktig for svenskt néringdiv. For att allmanhetens
fortroende skall upprétthdlas kréavs ocksa att klara ansvarsregler géller for den
information pa vilken investerarna har att grunda sina kop- och sdjbeslut. Idag ar

ansvarsfragan tamligen oklar.

Ansvarsfrégans oklarhet bygger sdledes bland annat pa att prospektregler aktualiseras i
ett antal olika lagar. Om en inkorrekt prospektuppgift offentliggjorts i enlighet med
ABL:s regler om prospekt, skall skadestandsreglernai 15 kap. ABL tillampas, emedan
en Overtradelse av LHF eler LBC aktualiserar de alménna skadestandsréttsliga
reglerna.

Enligt 15 kap. ABL bér aktiebolagets organledamoter ett skadestandsansvar gentemot
aktieagare och &ven tredje man, for uppsdtligt eller av oaktsamhet valade rena
formogenhetsskador. Enligt den allménna skadestandsrétten &r ren formogenhetsskada
istallet erséttningsgill om den vallats uppsétligen eller av oaktsamhet och bygger pa ett
kontraktsforhallande.  Vid  utomobligatoriska  forhdlanden  kréavs att  ren
formogenhetsskada skall vara vallad genom brott for att vara ersattningsgill, 2 kap. 4 §
SKL. | jamforeddse med ABL, krévs darfor att ett kontraktsforhdlande mellan



aktietecknaren och aktieutgivaren har uppstétt for att ersittning skall kunna utgd. Frégan
ar da om teckning av aktie kan ge upphov till ett avtalsforhdllande.

Som jag har beskrivit i kapitel 4.3.2. finns olika standpunkter redovisade och fragan &ar
tamligen oklar. Enligt Aktiebolagskommittén far aktieteckning, atminstone vid
nyemission, anses ge upphov till ett kontraktsliknande férhallande mellan tecknaren och
bolaget. | svensk rétt kan dock inte, for nérvarande, ett aktiebolag bli
skadestandsskyldigt gentemot sina aktieagare och det leder till att forhallandet mellan
aktieagarna och styrelsen istéllet maste utredas. Aktiebolagskommittén har i denna fréga
uttalat att det inte foreligger négot kontraktsforhallande, och ansvarsfragan blir darmed
att préva enligt de utomobligatoriska skadestandsreglerna vid ren férmdgenhetsskada.
Enligt SKL kan darfor inte en aktietecknare utkréava skadestand, férutom i de fall
formogenhetsskadan  valats genom brott, emedan ABL:s skadestandsansvar stracker
sig langre. Dock har i doktrinen férordats en utvidgning av skadestandsansvaret i 2 kap.
4 8 SKL, och i praxis har skadestand medgivits i en rad enskilda réttspolitiska
motiverade fall. Trots detta innebér en Overtrédelse av de associationsréttsliga reglerna
ett mer langtgaende ansvar for organledaméterna, i jamforelse med reglernai SkL.

Hade istéllet salva aktiebolaget kunnat 8laggas skadestandsansvar hade ansvarsfrégan
enligt de almanna skadestandsréttsiga reglerna sett annorlunda ut. Som jag namnt har
Aktiebolagskommittén uttalat att vid aktieteckning, ett kontraktsliknande forhdllande
uppstar mellan aktietecknaren och galva bolaget. Aktiebolagskommittén har vidare, i
SOU 2001:1, uttalat att principen att ett aktiebolag inte pa kontraktsréttslig grund kan
bli skadestandsskyldigt mot sina aktiedgare nar dessa personers ansprak hanfor sig till

aktieteckning, maste Gverges.

Tva av de nuvarande ansvarsproblemen, bolagets skadestandsansvar och beaktandet av
prospektregler i flera olika lagar, har bada diskuterats i SOU 2001:1. Aktiebolagets
skadestandsansvar & av stor vikt att reglera da den svenska ordningen skiljer sig fran
lander som vi normalt brukar jamforas oss med i aktiemarknadsrelaterade fragor. Den
skadestandsréttsliga osakerheten i vissa fall lett till att utlandska vérdepappersinstitut
dragit sig ur transaktioner (se kapitel 5.2.4.).

Angaende problematiken for aktiedgare och aktiebolag att beakta prospektregler i olika
lagar, & Aktiebolagskommitténs fordag att upphéva bestdmmelsernai ABL och ersétta
dem av reglerna i LHF och LBC, nddvandigt. En inkorrekt prospektuppgift skulle
darmed komma att bedomas enligt de allmanna skadestandsréttsliga reglerna. De &



dock av vasentlighet att infora en sarskild bestammelse om  styrelsens
skadestandsansvar, da de nuvarande reglerna om skadestandsansvar i utomobligatoriska

forhallanden &r ofillrackliga

Problematiken kring ansvarsfragan &r viktig att 10sa, speciellt med anledning av att
inkorrekta uppgifter i ett prospekt kan aktualisera skadestandskrav fran ett stort antal
skadelidande. Kretsen skadelidande begransas dock av ett antal rekvisit skall vara
uppfyllda for att skadestand skall kunna vara for handen. Trots detta innebér ett felaktigt
prospekt ofta att stort antal skadelidande med sméa ansprék drabbas. Tidigare i Sverige
har en enskild skadelidande som endast drabbats av en mindre skada inte haft majlighet
att hévda sitt ansprék da tidsatgangen och domstolskostnaderna inte skulle komma att
sta i proportion till den enskilda forlusten. For att komma till ratta med bristerna i det
svenska processuella réttsskyddet infordes den 1 januari 2003 lagen om gruppréttegang.
| och med inforandet av lagen om gruppréttegang, far de som tidigare inte kunnat ga till
domstol ett starkare instrument att komma till sin rit. Aven om antalet
gruppréttegangar kan vantas bli litet & gruppréttegang ett stort framsteg i strévan att ge
ala manniskor tillgang till réttvisa. Att processa skall vara mgjligt i praktiken - inte
bara i teorin och gruppréttegang & ett medel for att ndarma oss detta egentligen
galvklaramal.
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