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Sammanfattning

For at tillgodose behovet av information pa aktiemarknaden har publika
aktiebolag i vissa fdl en skyldighet enligt lag att uppréita ett prospekt vid
nyemisson. Bestammelser om n&r ett sidant emissionsprospekt skal uppréttas
och vad det skdl innendla finns i flera olika regelverk. De grundligggande
best&mmeserna finns | aktiebolagdagen, 1 lagen (1992:543) om bdrs och
clearingverksamhet och i lagen (1991:980) om hande med finansdla insdrumen.
UtOver dessaregler har bolaget &ven Finansingpektionens foreskrifter - ochi vissa
fal Néaringdivets Borskommittés rekommendationer om utformning av prospekt -
att beakta.

Om ett emissonsprospekt inte uppfyller de krav som uppstdls i de olika
regelverken och en aktietecknare lider skada dérav, har aktietecknaren ingen
majlighet att fa teckningen ogiltigforklarad. Hansynen till borgenarsskyddet har
ansetts utgdra hinder for detta.

Den skada som kan tillfogas en aktietecknare pa grund av fel dler brist i prospekt
en ren formogenhetsskada. | utomobligatoriska forhdllanden ersitts rena
formogenhetsskador enligt huvudregeln i 2 kap 4 § skadestanddagen bara om de
valats genom brott. | kontraktsforhdlanden daremot & rena formogenhetsskador
ersitningsgillaom de valas uppsatligen dler av oaktsamhet. En aktieteckning har
ansetts ge upphov till et kontraktdiknande forhdllande mellan bolaget och
tecknaren. Enligt svensk réit kan skadestandsskyldighet foreligga i sidana
kontraktdiknande forhdllanden trots att nagot brott inte forekommit. Dock har et
aktieholag enligt svensk doktrin inte ansetts kunna bli skadesténdsskyldigt
gentemot sina aktiedgare om anspréket hanfor sig till kdp dler teckning av aktier.
Detta avsteg fran almanna réttsgrundsatser anses ha kommit till uttryck i réttsfallet
NJA 1935 s 270.

| denna uppsats ifragasitts om rétsfallet NJA 1935 s 270 verkligen bor ges
tolkningen att en aktietecknare inte vid nyemission kan erhdla skadestand fran
bolaget pa grund av fel dler brigt i progpekt. Om man anser ait réttfdlet har
innebdrden ait ett sidant ansvar & utedutet & det forfattarens uppfattning at
tiden & mogen at i lag dégga aktiebolag ansvar for fel dler brist prospekt.



FOrord

Att skriva examensarbete & ett larorikt och stimulerande arbete. Véagen frén idé
till fardig uppsats & 1ang och krokig. Tack till min handledare Torsten Sandstrom,
lektor vid Juridiska fakulteten i Lund, for vardefulla synpunkter och ett dltid lika
vanligt bemétande. Utan at namnge ngon sarskild vill jag ocksa tacka dla de
andra som bidragit med kommentarer och synpunkter.

Lund den 31 januari 2001

Asa Lindstedt



Forkortningar

ABL
AvitL

f.

ff.
FFFS
HD
JT
Kap.
LBC
LHF
NJA
Prop.
NBK
SkL
SOuU
SvIT

Uppl.
VD

Aktiebolagdag (1975:1385)

Lag (1915:218) om avta och andra réttshandlingar pa
formogenhetsréttens omréde

Foljande sida

Foljande sidor

Finans ngpektionens forfattningssamling

Hogsta domstolen

Juridisk Tidskrift

Kapitel

Lag (1992:543) om bors- och clearingverksamhet
Lag (1991.980) om handel med finangdlaingrument
Nytt Juridiskt Arkiv, avdening |

Proposition

Né&ringdivets Borskommitté

Skadestandslag (1972:207)

Statens offentliga utredningar

Svensk Juridtidning

Upplaga

Verkstdlande direktor



1 Inledning

1.1 Uppsatsens &mne och problem

Denna uppsats behandlar aktiebolags eventuela skadestandsansvar vid fel dler
brist i emissongprospekt.

Vid nyemisson har publika aktiebolag i vissa fdl en skyldighet at uppréita en
ingdende redogorelse for bolagets forhdlanden — ett emissonsprospekt. Syftet
med prospektet & att ge presumtiva aktietecknare information, sa att de kan gora
en dlgdig bedomning av erbjudandet att teckna aktier. For at trygga att
prospektet kommer att ge en korrekt bild av bolaget finns det utférliga regler om
vad det skdl innehdla

Men vad hander da fel dler brist forekommer i prospekt? Kan bolaget bli
skadestandsskyldigt gentemot en aktietecknare som lidit skada pa grund av fe
eller brist i progpektet?

Den svenska lagdtiftningen ger ingen uttrycklig majlighet till skadestnd av bolaget
I samband med nyemissioner. Tvéartom anses ett aktiebolag enligt svensk doktrin
inte kunna bli skadestandsskyldigt mot sina aktiedgare nar angpraket hanfor sig till
teckning dler kop av aktier. Denna princip anses ha kommit till uttryck i réttsfallet
NJA 1935 s 270.

Man kan dock — liksom Aktiebolagskommittén gjort* - stélla sig tveksam till om
detta synsétt verkligen motsvarar en modern syn pé prospektansvaret.? Handeln
med aktier har Okat makant de senaste &en och en langtgdende
internationdisering av véardepappersmarknaden har skett. Fletdet utldndska
réttsordningar har ett lagstadgat prospektansvar och detta reser frigan om tiden
nu inte & mogen for en anpassning é&ven av svensk rét till detta mera moderna
synsit. Aktiebolagskommittén har ocksa sedan uppsatsen i huvudsak fardiggtdlits
kommit med ett fordag angdende aktiebolags prospektansvar.

1.2 Syfte

Syftet med denna uppsats & att undersdka om en person, som genom felaktiga
eler bristfaliga uppgifter i emissongprospekt foranletts teckna aktier i ett bolag,
enligt gallande rét kan f& skadestand frén bolaget for den forlust han lidit. Darvid
méste ocksa undersokas om det verkligen & sa att NJA 1935 s 270 uteduter

' SOU 1997:22 5 227.
> Med begreppet prospektansvar avsesi uppsatsen endast bol agets eventuella
skadestandsansvar for fel eller brist i prospekt.
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vaje form av progpektansvar for bolaget som doktrinen hévdat. Vidare
diskuteras om aktiebolag de lege ferenda bor daggas ett skadestandsansvar for

fel eler brist i progpekt.

1.3 Metod och material

Uppsatsen & ett resultat av kdll- och litteraturstudier enligt traditiondl juridisk
undersokningsmetod. Arbetet inleddes med sedvanlig litteratursokning i juridiska
bibliotek och genom olika databaser. Materidet som har anvénts & av varierande
dag. Vissa avanitt baserasttill storsta delen pa lagtext, medan andra huvudsakligen
baseras pa doktrin och andys av réttsfal. Eftersom rétsfalet NJA 1935 s 270
har stor betyddse for uppsatsen, har en del ddre juridisk litteratur dér rétsfallet
behandlats studerats. Framforalt har en artike av Hjdmar Karlgren i Svensk
Juristtidning 1938 varit till stor nytta.

1.4 Avgransningar

Skyldighet att upprétta prospekt digger ett aktiebolag inte enbart i samband med
nyemissioner. | denna uppsats behandlas dock endast de fall da et aktiebolag vid
nyemission har en skyldighet att upprétta emissonsprospekt.

Vid utformade av prospekt medverkar vanligtvis flera olika aktdrer sdsom
syrelsdedamater, revisorer och investmentbanker. Inom amnet for uppsatsen
faler dock enbart fragan om bol agets eventuella skadestandsansvar.

1.5 Disposition

Uppsatsen inleds med en presentation av de olika regelverk om prospekt som
finns foljt av en redogbrese for vad aktiebolagdagen foreskriver om
prospektinnehdllet. Darefter redogors i kapitd tre for mojligheten att forklara en
aktieteckning ogiltig och i kapitd fyra kort for tillémpligheten av aktiebolagdagens
skadestandsregler.

| kapitel fem ges en Gversikilig beskrivning av aktiebolags skadesténdsansvar
enligt dlménna skadestandsrétdiga principer. Med denna  utgangspunkt
diskuteras dérefter i kapitel sex ett aktiebolags eventuella skadestandsansvar for
fd dler brigt i prospekt. | kapitdl sex andlyseras ocksa det for framstélningen
viktiga réttsfallet NJA 1935 s 270. | det Sista avsnittet redogor jag for innehdlet i
det nya fordaget om aktiebolags prospektansvar och ger négra avdutande
kommentarer.

® Karlgren, Hjalmar, N&gra aktier &ttsliga anteckningar i anledning av ett par réttsfall,
SvJT 1938 5187.



2 Prospekt

2.1 Regler om prospekt

Den grundldggande regleringen av aktiebolags progpektskyldighet vid nyemission
aerfinns i 4 kap. 18-26 88 aktiebolagdagen (ABL), i lag (1992:543) om bors-
och clearingverksamhet (LBC) och i lag (1991:980) om handd med finandela
ingrument (LHF). LBC géler vid emissoner av fondpapper’ som skal
inregistreras vid bors dler & foremd for ansbkan om sadan inregistrering. LHF
gdler vid emissoner av fondpapper som inte & inregidrerade vid bors dler
foremd for sddan anstkan samt vid erbjudande om kop dler forsdjning av
finensdlainsrument® om erbjudandet riktar sig till en Gppen krets.

Det huvudsakliga syftet med aktiebolagdagens regler om prospekt & att
tillgodose behovet av information pa aktiemarknaden. Reglernai LBC och LHF
uppb&s av samma Overgripande syfte och har tillkommit som ett led |
anpassningen av den svenska laggtiftningen till EG:s krav.°

Bestammesernai ABL, LBC och LHF innehdler inte nagra detaljerade regler om
vad ett emissonsprospekt skal innehdla Att ndrmare utforma foreskrifterna om
prospekt har igdlet overlaits & Finansnspektionen genom bemyndigande fran
regeringen.” Finansingpektionen har utformat detaljféreskrifter och dessa framgér
av Finans ngpektionens foreskrifter (FFFS 1995:21) om prospekt.®

Utdver ovan beskrivna reglering har Naringdivets Borskommitté (NBK) utarbetat
en rekommendation om utformning av prospekt. Denna & frigdende fran
lagregler och myndighetsforeskrifter och & dltsa inte bindande. For bdrsbolagen
& den dock civilréttdigt bindande, eftersom de i dna noteringsavtd med
Stockholms Fondhtrs maste éta sig att f6lja rekommendationen. Dennainnehdler
dlménna kommentarer om prospektutformningen och specifikation av de
uppgifter ett prospekt som regd bor innehdla for ait méta kapitalmarknadens
behov. Specifikationen utgar i huvudsak fran de lagregler och foreskrifter som
finns om prospekt, men gér i flera avseenden utéver de krav som dér uppstélts®

* Med fondpapper avses aktie och annan obligation samt sddana andra del agarrétter eller
fordringsrétter som &r utgivnafor allmén omséttning, andel i vardepappersfond och
aktiedgares rétt gentemot den som for hans rékning forvarar aktiebrev i ett utlandskt bolag, 1
kap. 18 LHF.

® Med finansiellt instrument avses fondpapper och annan réttighet eller forpliktel se avsedd
for handel pa vardepappersmarknaden, 1 kap. 1 § LHF.

® SOU 1997:22 5222,

"1 0ch 2 §8i férordning (1992:561) om bérs och clearingverksamhet samt 1 och 2 §§ i
forordning (1991:1007) om handel och tjanster pa vérdepappersmarknaden.

® Dennaférordning har sedan kommit att &ndras genom FFFS 1997:16.

° Naringdlivets Borskommitté, Naringslivets Bér skommittés rekommendation om
utformning av prospekt, 1999s7.



2.2 Prospektskyldighet

Skyldighet ait upprétta ett emissionsprospekt digger styreddsen i et publikt
aktiebolag n& bolaget dler en aktiedgare offentliggor dler pd annat st riktar
inbjudan till en vidare krets ait forvérva aktier dler teckningsrétter i bolaget,
forutsatt ait summan som kan komma ait betalas till foljd av inbjudan uppgar till
minst trehundratusen kronor.™ Uttrycket “vidare krets’ innebér att alménheten
skal bertras av erbjudandet. Om antalet tecknare respektive kdpare kan
bedomas dverdtiga tvéhundra anses alménheten vara berérd och prospekt skall
utges“

Det & styrelsens uppgift att upprétta prospekt oavsett om det & bolaget gav
eller en aktieBgare som l&mnar erbjudandet. Darfor skall en aktiedgare som avser
att sdja aktier dler teckningsréiter under sadana former att prospektskyldighet
foreligger underrétta styrelsen hérom senast sex veckor fore den dag da inkop
tidigast kan ske.*? Prospektet skall uppréttas S at det kan finnas tillgangligt pé de
platser dér teckning kan ske dler inkfpsanmé&lan mottagas senast tre vardagar
fore den dag da teckning dler inkop tidigast kan ske.

Har prospekt uppréttats med anledning av erbjudande fran aktieigare, ager
bolaget uppbdra ersdtning fran aktieigaren for sna  kostnader  for
emissionsprospekt och revison.™

2.3 Innehall

Ett emissonsprospekt skal innehdlla baans- och resultatrékningar for de tre
senaste rakenskapsaren for vilka arsredovisning och revisionsberédttelse avgivits
samt, om bolaget & ett moderbolag, koncernbalansrékningar och
koncernresultatrékningar for samma period. Darutover skal ett sammandrag av
de uppgifter som bolaget varit skyldigt att ta in i forvatningsberéttelserna for de
tre &en &eges En finanderingsandys och for vissa bolag &en en
kapitaltdckningsanalys skall fogas till progpektet om dessa uppgifter inte redan
framgér av &gredovisningshandlingarna™

Vidare skdl prospektet innehdla upplysningar om forhdlanden som & viktiga for
bolagets verksamhetsresultat och gdlning samt om 6vriga héndelser som intréffat
efter den senast avd utade redovisningsperioden och som & av vasentlig betydel se

Y ABL 4kap. 18 8.
"'S0U 1971:9 s 80.
2 ABL 4 kap. 198.
B ABL 4kap. 25 8.
“ABL 4 kap. 26 8.
> ABL 4kap. 20 8.



for bolaget. Har mer an édtta manader géit fran utgdngen av det senadte
rékenskapsaret till det att prospektet laggs fram, skal uppgifter motsvarande
del&rsrapport |amnas. Dessa uppgifter skall avse tiden fran rékenskapsarets
borjan fram till en dag som infaler tidigast tre manader innan emissionsprospektet
laggs fram.™®

Prospektet skall ocksd innehdla en kortfattad historik 6ver bolaget och dess
verksamhet, en redogorelse for bolagets eller koncernens nuvarande verksamhet,
dess ravarutillgéngar, produkter och driftsstdllen samt for dess stdlning inom
branschen. Aven uppgifter om bolagets styrelsdledaméter, revisorer och ledande
befattningshavare  skal lamnas, liksom en redogbrelse for &gar- och
rogréttsfornélanden i fréga om bolagets aktier.™

Uppgifterna i emissionsprospektet, med undantag for en eventuel delarsrapport,
skall granskas av bolagets revisorer varefter dessas beréttelse Gver granskningen

skall intagasi prospektet.'®

Utdver reglerna i aktiebolagdagen har bolaget vid utformandet av prospekt att
beskta reglerna i LHF dler i LBC samt Finangnspektionens foreskrifter.
Aktiebolagskommittén anser at det & olyckligt ait ett emitterande bolag méaste
beskta regler i flera olika lagar och har darfor foredagit att prospektreglerna i
aktiebolagd agen flyttas dver till LBC och LHF.*®

2.4 Fel eller brist i prospekt

Att i generdla termer ange n& ett prospekt inte uppfyller de i lagen uppsdlida
kraven - och sdedes fd dler brist fordigger - later sig inte goras. Harfor skiljer
sig omstandigheterna i de enskilda falen for mycket fran varandra. Daremot kan
man exemplifiera dlikatypfdl av ténkbarafd.

Det kan rora sig om att felaktiga sakuppgifter tagits in i prospektet, t ex kan
bdans och resultatrékningar innehdlla oriktiga uppgifter och darmed ge en
felaktig bild av bolagets ekonomiska stdIning. En annan typ av fd, dler snarareen
brigt, & nér obligatoriska uppgifter uteldmnats. Om t ex bolaget efter den senaste
redovisningsperioden dagts at betala ett mycket stort skadestand, méaste det
anses vara en sadan viktig handelse for vilken redogorese skal 1amnas enligt 4
kap. 21 8 ABL. En tredje typ av fd kan vara at marknadsbeskrivningar och
prognoser som tasin i prospektet ger en altfér positiv bild av bolaget.

" ABL 4 kap. 218.

" ABL 4 kap. 22 8.

B ABL 4kap. 24 8.

' SOU 1997:22 5225,

# Liining, Wilhelm, Prospektansvar et — en probleminventering, Stockholm 1986 s 17 f.



Som ovan framgéit har regleringen om prospekt tillkommit for att tillgodose
behovet av korrekt information pa aktiemarknaden. Saknas sadan information
saknas ocksa forutsitningarna for investerare att rétt bedoma risken med
investeringen. En viktig dd i detta & at det ocksd finns lampliga
sanktionsmdjligheter. Vad hénder da om styrelsen tagit in vilsdedande information
i prospektet och bolagets stdlning darmed framstar som béttre n den egentligen
& och detta foranleder ekonomisk skada for aktietecknaren? Har den vilseledde
aktietecknaren ndgon mgjlighet at fa teckningen ogiltigforklarad dler at fa
skadestand? Och vem & i sAfdl skadesténdsskyldig?



3 Aktietecknings ogiltighet

For en aktietecknare som genom felaktiga uppgifter i emissonsprospekt forletts
teckna aktier i ett bolag skulle det kanske framstd som mest naturligt om han
kunde f& aktieteckningen ogiltigforklarad och kopeskillingen  &er. |
aktiebolagdagens 4 kap. 8 § stadgas genom hanvisning till 2 kap. 5 § sammallag
at en aktieteckning vid nyemisson & ogiltig om teckningsvillkoren inte sémmer
dverens med de i emissionsbedutet angivna villkoren och ogiltigheten dberopas
innan registrering sker. | Gvrigt innehdler emdlertid inte aktiebolagdagen négra
regler om aktietecknings ogiltighet. Frégan uppkommer dafér i vilken
utdréckning dlménna civilrétdiga ogiltighetsregler, sirskilt betdmmedsana i 3
kap. avtadagen (AvtL), kan goras gdllande pa aktieteckningar. Den bestammelse
som skulle bli aktuell i nu behandlade Stuationer & svekregeln i 30 8 AvtL. Enligt
denna regd & en rétshendling ogiltig om den framkalats genom svikligt
forledande och medkontrahenten &r i ond tro.

En aktieteckning & en réttshandling och stadgandet técker sdedes aven
aktieteckningar. | propogtionen till aktiebolagdagen anférs dock att en
aktigtecknare  efter registreringen  inte  torde kunna &beropa  sidana
ogiltighetsgrunder som enligt lménna regler kréver ond tro hos medkontrahenten
— s k svaga ogiltighetsgrunder.® Eftersom 30 § AvtL & just en sidan
best@mmelse som medfdr ogiltighet endast om medkontrahenten & i ond tro, kan
en svikligen forledd aktigtecknare inte hdler med «6d av dlménna
ogiltighetsregler fa aktieteckningen ogiltigforklarad efter det at registrering skett.
Stod for detta finns &ven i ddre réttspraxis.®

Ovan beskrivna awikdsen fran dlméanna réttsgrundsatser har i doktrinen
motiverats med hansyn till skydd for bolagets aktiekapital. Karlgren har anfort att
om man baratar hansyn till forhdlandet mellan aktietecknaren och bolaget borde
30 8 AvtL kunna dberopastill stod for aktietecknings ogiltighet precis likavd som
vid andra réttshandlingar, men att man vid aktieteckningar &ven maste ta hansyn
till en sarskild kategori réttsdgare — bolagets borgendrer — som har tillerkants
réttsskydd genom aktiebolagsagens regler om aktiekapitalet.?

Kapitaskyddsreglerna har tillkommit med tanke pd att aktieigana inte &
personligen ansvariga for bolagets skulder och det darmed bara & bolagets

%! Prop. 1975:103 s 298. Se &ven Nial, H&kan och Johansson, Svante, Svensk associ ati onsr &tt
i huvuddrag, 7 uppl. Stockholm 1999 s 59. Starka ogiltighetsgrunder som géller oberoende
om medkontrahenten &r i god tro eller inte, torde daremot kunna dberopas av aktietecknaren
aven efter registreringen, Rodhe, Knut, Aktiebolagsréatt, 17 uppl. Stockholm 1995 s 50.

| NJA 1918 s398 slog HD fast att en aktietecknare inte kan undandra sig ansvar for de
forpliktelser som dligger honom gentemot bolaget med hanvisning till svikligt forledande vid
aktieteckningen.

# Karlgren, SVJT s197.
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tillgéngar som kan tas i angprak for betalning av dess skulder. Det & da mycket
viktigt att borgendrerna kan lita pa att det kapital som aktiedgarna satsat i bolaget
ocksa stannar kvar i bolaget. Om de inte kan gora det & det fara for att indtitutet
aktiebolag inte skulle fungera pé dsyftat sitt.2* Darfor har 30 § AviL fét ge vika
for borgenarsintresset. Aven det faktum att det ansetts svart at avgora vem som
& medkontrahent vid nyteckning av aktier har dberopats som stod for att 30 §
AVLL inte kan varatillamplig pé aktieteckningar.? Till denna fréga Sterkommer jag
nedan i avanitt 6.1.

En aktieteckning anses dltsd inte kunna forklaras ogiltig efter registreringen p g a
svikligt forledande vare 9g med s6d av aktiebolagdagen dler dlménna
avtalsréttdiga principer. Det aternativ som kvarstér for den vilsledde aktiesgaren
blir da att soka ekonomisk erséttning for den skada som orsakats honom genom

fe dler brist i progpekt.

# Karlgren, SvJT s199.
% Rodhe s 50.
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4 Aktiebolagslagens
skadestandsregler

Vakeni ABL, i LBC dler i LHF finns nagra specidla ansvarsregler for det fal et
prospekt inte uppfyller de foreskrivna kraven och aktietecknare lidit skada dérav.
Akticbolagdagen innehdller vissarligen i 15 kapitlet regler om bl a
styrelseledamaters skadesténdsansvar och eftersom det i 4 kap. 18 8§ ABL anges
at det & styrelsens uppgift att upprétta prospekt, & reglerna i 15:e kapitlet
tillampliga Forutsditningarna: for att en aktiedgare skall anses berditigad till
skadestand enligt aktiebolagdagens skadestandsregler & att styrelsdledaméterna
vid fullgérandet av Sitt uppdrag forfarit oaktsamt och darmed orsakat skada samt
at skadan tillfogets genom Overtrédelse av aktiebolagdagen, tillamplig lag om
&sredovisning dler bolagsordningen.”® Detta innebér att skadesténdsskyldighet
for syrdsdedamdterna enligt aktiebolagdagens regler inte kan intréda nér det
géler overtradelser av bestammelser i LBC och LHF.* Detsamma galler for de
fal da prospekt upprétats utan at skyldighet dartill enligt lag fordigger,
exempelvis da et aktiebolag som inte & publikt givit ut ett prospekt. Om annars
férutsdttningarna enligt ovan & uppfyllda finns inget som hindrar erséttningsansvar
for styrelsdledamoternai samband med uppréttande av prospekt. Ocksa revisor
som medverkat vid tillkomsten av emissonsprogpekt kan bli erséttningsskyldig
enligt aktiebolagd agens skadestandsregler.

Aven om styrelsdedamiterna och revisorer kan bli ersittningsskyldiga enligt ovan
beskrivna regler torde bolaget i manga fal ha stérre ekonomiska majligheter att
ersitta  de Skaddidande &n vad dess dyrdsdedaméter  har®
Skadestdndsreglerna i aktiebolagdagens 15:e kapitel upptar dock endast det
personliga ansvaret for bolagets styrelseledaméter, revisorer m fl, medan ndgon
ersittningsskyldighet  Overhuvudtaget inte dagts bolaget. Dafor  kommer
fortsdtningsvis att understkas huruvida dlménna skadestandsréttdiga principer
kan ge stod for en skadestndsskyldighet for bolaget vid fel eler brist i prospekt.

* ABL 15kap. 1 8.

#/'S0U 1997:22 5228,

* ABL 15kap. 2 8.

* De skadestandsbel opp som kan kommai fréga vid stérre emissioner &r si héga att de
knappast tacks av de ansvarsférsakringar som styrel seledaméter kan tecknai Sverige, SOU
2001:1 s 263.
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5 Allmant om aktiebolags
skadestandsansvar

Ett aktibolag kan precis som dla andra rétssubjekt &draga €ig
skadestandsansvar gentemot den det tillfogat skada. Detta ansvar foljer dock inte
av aktiebolagdagen, utan av den almanna skadestndsrétten sdsom den tillampas
i utomobligatoriska respektive inomobligatoriska forhdlanden.

Uppstar skada i ett kontraktsréttdigt forhdlande skal de for det aktuella
kontraktet gallande skadestndsprincipernatillampas. T ex skall pa et kopréttdigt
forhdlande, om inget annat avtdats, koplagens skadestandsregler avgora om
ansvar fordigger dler g. Forutsditningarna for ansvar kan vara olika for olika
typer av avtd. | de fal tvingande laggtiftning inte finns kan parterna avtala om de
kadestandsregler de finner lampliga.

5.1 Utomobligatoriskt skadestandsansvar

| utomobligatoriska forhdlanden & det skadestanddagens (SkL) regler som skall
tilldmpas. Den centrala culparegeln finns i 2 kap. 1 8 SkL. Detta stadgande &
mycket dlmant hdllet och darfor har réttspraxis och forarbeten haft stor betydelse
for den ndrmare tillampningen.

En forgta forutsittning for ansvar enligt culparegeln & ait en ekonomiskt pavisbar
person- eller sakskada har uppstéit for négon annan an den handlande.

En andra forutséttning & att skadan skal ha orsakats genom oaktsamhet. Vad
som utgdr oaktsamt handlande & inte gavklart. En traditiondl uppfattning & att
oaktsamhet bestdr i underldtenhet att iaktta den grad av aktsamhet som
kannetecknar en god familjefader, en bonus pater familias®® Denna standard
ansags tidigare gdla for dla tankbara Stuationer, men har nu f&t ge vika for
forfattningar och andra foreskrifter, prejudikat och sedvana. | de fdl det inte finns
négra sadana "regler” att falatillbaka pa gors en fri beddmning av vad som utgor
oaktsamhet genom en sammangdlning av risken for skada, den sannolika
skadans storlek, mdjligheterna att forekomma skada, samt den handlandes
mdjlighet att inse risken for skada. En helhetsbeddmning gors, varvid de olika
omstandigheterna végs mot varandra for att avgdra om dessa omstandigheter
krévde ett annat handlande &n vad som faktiskt var fallet.®

Vidare forutsitter skadestandsansvar ett kausalsamband mellan det culpdsa
handlandet och skadan. Den skadebringande handlingen méste ha orsakat

¥ Hellner, Jan, Skadest&ndsratt, 5 uppl. Stockholm 1995 s 125.
%! Hellner s 130f.
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skadan. Det kravs dock inte att vallandet varit huvudorsaken till skadan, utan det
récker att det varit en bidragande orsak.* Aven om det & klart at ett
kausasamband foreligger och skadan orsakats av det culpdsa handlandet, kan
Kadan i vissa fdl anses vara en 3 dumpméssg folid av vdlandet at
skadestandsskyldighet g fordigger. Man siger darfor att skadestandsskyldighet
forutsitter adekvat kausalitet, d v s att handelseforloppet & négorlunda normalt
och pérakndigt.*® Om risken dler sannolikheten for den skada som intréffat inte
Okar alls eller okar endast obetydligt av det oaktsamma handlandet, anses skadan
vara en inadekvat foljd av handlandet och & dltsa inte erséttningsgill. Kravet pa
adekvans formuleras ofta A at det maste ha legat i farans riktning att skadan
skulleintréffafor ait ersitningsskyldighet skall fordligga®

5.2 Ren formogenhetsskada

Den skada en aktietecknare kan drabbas av till foljd av att han blivit svikligen
forledd att teckna aktier i ett aktiebolag & en sk ren formogenhetsskada. Enligt 1
kap. 2 § SKL avses med ren formogenhetsskada sadan ekonomisk skada som
uppkommer utan nagot som helst samband med person- eler sakskada. For
sidana skador finns en specidregd i 2 kap. 4 8§ SkL enligt vilken
ersattningsskyldighet intréader om skadan orsakats genom brott.

Dennaregd - &t det krévs en bakomliggande brottdig handling som forutséttning
for att ren formogenhetsskada skall erséttas - har dock ménga undantag. For det
forga gdler principen inte i kontrektsforhdlanden. Inte heller gdler den i de
manga fal da specialagdtiftning dagger ansvar for ren formogenhetsskada. Detta
kan ske genom sarskilda stadganden om skadestand s3som skett inom t ex
associ ationgrétten, immateridrétten och konkursrétten.

| de utomobligatoriska fal for vilka speddlagdiftning inte  dagger
skadestandsskyldighet for ren formogenhetsskada, skulle man kunna tro at
begrénsningen i 2 kep. 4 8§ SkL & absolut, men i propostionen ftill
skadestanddagen uttdas at regeln inte skal hindra en rétsutveckling genom
praxisi riktning mot ett vidgat ansvar fér ren férmdgenhetsskada och att den inte
fé& laggas till grund for motsatsslut.® Avsikien var dltsd inte at sita en absolut
grans for majligheterna till erséttning for ren formogenhetsskada. En utvidgning
genom praxis har ocksa skett, framforalt vad gdler rena férmdgenhetsskador
som har uppgtdt i forhdlanden som ligger pa grénsen till at vaa
inomobligatoriska

%2 Hellner s195

% Hellner s 202f.

% Hellner s204.

* Prop. 1972:5 s 568.
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Ett grénsomrdde avser de fal da en avtdspat som lamnat oriktiga uppgifter
vilsdett inte Sn medkontrahent utan annan som fétt del av uppgifterna® | et
sidant fall, det s k Konefalet,* &ades skadest8ndskyldighet for oaktsamhet
som en vérderingsman begick vid utférdandet av intyg om vérdet av en fagtighdt,
vilket foranlett skada, inte hos besté8llaren av intyget, utan hos ett foretag som
beviljat begtdlaren 1an med intyget om fastighetens varde som bedutsunderlag.
HD uttalade att avakten med ett varderingsintyg avseende fastigheter oftast & just
att det skal tjana som bedutsunderlag i samband med réttdiga forfoganden Gver
fastigheter — framst i samband med kop och beldning. Det méste darfor sta klart
for en vérderingsman att andra én uppdragsgivaren kan komma att fasta avseende
vid intyget. Om en intygsgivare endagt skulle svaramot Sin uppdragsgivare, skulle
detta medfdra &skilliga dubbevarderingar utan nagon fordel for fastighets- dler
kreditmarknaden. HD uttadlade vidare att dvervagande skd tdar for at den som
med fog satt an tillit till ett vérderingsntyg inte skal béra foljderna av en skada
som ytterst beror pé it intygsgivaren forfarit vérddost.®

Ett anna gransomréde & da avtdsforhandlingar ¢ leder till at bindande avtal
kommer till stand. Vid ingdende av avtd som inte kommer till sand dler blir
ogiltigt kan skadestandsansvar intréda enligt principen "culpa in contrahendo”
(vallande vid ingdende av avtal). Denna princip medfor skyldighet att ersitta det
negativa kontraktsintresset och ses som ett utomobligatoriskt skadesténdsansvar
inom den kontraktsréttdiga sfaren. *

5.3 Organteorin

Aktiebolag och andra juridiska personer maste n& de rétshandlar dltid
foretradas av en fysisk person s3som en arbetstagare dler en organforetradare.
N&r en arbetstagare orsakar skada kan bolaget bli skadestandsskyldigt enligt
regeln om principdansvar i 3 kap. 1 8 SKL. Enligt denna best&mmelse ansvarar
bolaget for skada som arbetstagaren vadlar genom fdl dler forsummesei tjangten,

Skadestanddagens regler om principdansvar innehdler inte nagra bestdmmelser
som técker organforetrédare for aktiebolag dler andrajuridiska personer. Enligt 6
kap. 4 8 SkL skdl bl a vanpliktiga liksdlas med arbetstagare, men ndgon
bestdmmelse avseende organforetrédare finns inte. Itdlet blir aktiebolag
skadestandsskyldigt for sina organledaméters valande enligt den s k organteorin.
Det handlar da om ett ansvar for eget valande enligt den alménna culparegeln i 2
kap. 1 § SkL och inte om et ansvar for annans valande sasom principaansvaret.

* Hellner s 76 1.

¥ NJA 1987 5692.

% Hellner anser att HD i Kone-fallet " bedémt ansvaret som utomobligatoriskt, gallande till
forman for tredje mén i allmanhet, inte som en utvidgning av det kontraktsmassiga ansvaret
till forman for den som intygsgivaren i det konkreta fallet kunde rakna med skulle begagna
intyget pagrund av hans férbindel se med uppdragsgivaren.” Se Hellner s 78.

% Hellner s 89.
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Som Karlgren beskriver det, identifierar man enligt denna teori driftdedningen
med foretagaren §av.© Om en organforetradare foretar en handling som inte
faler under hans sérskilda befogenheter som organ utan brukar ankomma pa en
vanlig arbetstagare, kan den juridiska personen dock &dra sig principaansvar
enligt 3kap. 1§ SkL.*

Att culparegeln &ven omfattar juridiska personers ansvar for sina organ framgar
inte av lagtexten, men detta har i doktrinen ansetts vara négot ganska gavklart.*

| propositionen till skedestdnddagen anges vilka befattningshavare som har
organgtdlning i juridiska personer och sdledes kan adra dessa skadestandsansvar
omedebart enligt 2 kap. 1 8§ SKL. For aktiebolagets del skall bolagsstémma,
dyrelse, verkstéllande direktor och likvidator raknas som organ.™

5.3.1 Bolagsverksamheten

Naturligtvis faler inte dla skadeorsakande handlingar som en organforetrédare
foretar under bolagets ansvar. Ansvaret géller endast ett Skadeorsakande inom
bolagsverksamhetens ram.* Detta utgor en dlmén forutsitning for at bolaget
som juridisk person skall svara for en skada som orsskats av dess
organforetradare.®

Vad fdler da inom bolagsverksamhetens ram i utomobligatoriska forhdlanden?
Man skulle kunna formulera en regd enligt vilken dla handlingar som foretas |
bolagets namn, dlt som enligt bolagsordningen fdler inom ramen fér
verksamhetsforemdlet dler dlt som faler inom den skadeorsakandes uppdrag
enligg bolagsordning eler andra foreskrifter, ocksd anses fdla inom
bolagsverksamhetens ram. Dessa omatandigheter har relevans, men ingen av dem
lampar g at ensam bestdmma det omrade for vilket bolaget & ansvaigt.
Bedomningen maste itdllet goras in casu. Klart & dock at det maste finnas ett
faktiskt samband mellan skadeorsakandet och den verksamhet som bolaget
utévar. Handlingen som orsakat skadan bor som Taxell uttrycker det, i Sig "inga
som et led i och andutasig till bolagets aktivitet.”*®

Att en organforetrédare handlat utanfor ramen for gtt uppdrag behdver inte
betyda at handlandet inte fdler inom bolagsverksamheten. Den interna
férdeningen av uppgifter melan dlika foretrédare & i princip inte utdagsgivande
om handlandet faller inom funktionsomradet for ndgon av bolagets foretradare.

“ Karlgren, Skadestandsrétt, 2 uppl. Stockholm 1958 s 163.

“! Prop 1972:5s532.

“ Hellner s 1491,

“ Prop 1972:5 s532.

“ Taxell, Lars Erik, Ansvar och ansvarsférdelning i aktiebolag, Abo 1963 s 36.
* Taxell s184.

* Taxell s37f.
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Helt undantagd 6t kan detta dock inte gdlla. Om en organfdretradare som har ett
specidlt och klart avgransat uppdrag, t ex en revisor, foretar en handling som helt
fdler utanfor hans uppdrag bor detta inte betraktas som et led i
bolagsverksamheten.*’

| inomobligatoriska forhdlanden & det latare att avgora vad som utgor
bolagsverksamhet, eftersom ndgon grénsdragning mellan handlande i och utanfor
bolagsverksamheten da inte behtver goras. Istdlet tittar man pad om avtdet &
bindande dler g. Ar bolaget bundet av et avta & det enligt avtasréitdiga
principer ocksa ansvarigt for den skada inom avtaets ram som kan tillfogas
medkontrahenten. Ar bolaget déremot inte bundet av avtalet, pa grund av att
foretrédaren overskridit Sin behdrighet eler befogenhet, & bolaget g ansvarigt. |
dessa fdl blir det igdlet, jamlikt 25 § AvtL, fraga om en uppgorese mellan
foretradaren och medkontrahenten.”® Bedoms ett avtd sdsom bindande for
bolaget, kommer det dltsd dltid at ansesingadi bolagsverksamheten.

4" Taxell $38. En annan sak & att om en organforetradare handlar utanfér ramen fér sin
kompetens och foretar en handling som enligt lag eller bolagsordning tillfaller ett annat
organ kan bolaget vara befriat fran ansvar, Taxell s 185.

“ Taxell s 36.
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6 Speciellt om bolagets
skadestandsansvar vid fel eller
brist | prospekt

| detta kapitel diskuteras fragan om aktiebolags eventuella skadestandsansvar i
det fadl da ndgon tecknat sg for aktier efter att ha forlitat Sg pa felaktiga dler
brigfaliga uppgifter | emissonsgprogpekt och déaigenom lidit en ren
formogenhetsskada. Som ett led i detta méste forst karaktaren av forhalandet
mellan aktiebolaget och aktietecknaren vid nyteckning av aktier utredas.
Beroende p& om forhdlandet dem emdlan klassficeras som inomobligatoriskt
dler utomobligatoriskt gor sg ndmligegn som  ovan frangdt olika
kadestandsregler gdlande.

6.1 Forhallandet mellan bolaget och tecknaren

Aktier utgor 16s egendom och Gverlétes och forvarvas precis som annan 16s
egendom. Om en aktiedgare Overlater aktier mot vederlag i form av pengar & det
ingen tvekan om att det & fréga om kop och ait koplagens regler & tillampliga®
Det & daklart att ett kontraktudlt forhdlande uppstar mellan sdljare och kdpare.
Vid férvarv av aktier genom nyteckning ser dock Stuaionen annorlunda ut.
Forhdlandet mellan det emitterande bolaget och aktietecknaren kan knappast
klassificeras som kopréttdigt. Fragan har behandlats av bl a Carl-Johan Deuschl,
som tar fasta pa kommentaren till koplagen déar det sigs att koplagen endast &
tillamplig pa over latel sen av en rétighet. Deuschl menar at det vid nyteckning av
aktier inte & frégaom overlatelse av rétigheter utan om tillkomsten av rétigheter
och darfor kan det utedutas att forvary av aktier skall hanforas till kop.* Inte
heller Wilhem LUning anser at forvarv av aktier genom nyteckning & at hanfora
till kdp och hénvisar darvid till kommentaren till kdplagen. Men om det inte &
kop vad & det da? LUning anfor att aktieteckning utgor ett forvarv av sirskilt dag
som inte |&ter sig inordnasi den gangse systematiken. ™

Att aktieteckning inte & att hanfora till kdp behdver dock inte i Sg betyda att
forhdlandet mellan bolaget och tecknaren inte kan klassas som inomobligatoriskt.
| den juridiska litteraturen har dock framforts att det faktum, at dlméanna
ogiltighetsregler inte &ger tillamplighet pd aktigteckningar tyder pa ait
aktieteckningen inte ger upphov till ndgot kontraktsforhdlande mellan bolaget och

“Lining s 24.

% Deuschl, Carl-Johan, Bolagets ansvar vid fel eller brist i prospekt, JT 1999/2000 nr 2s
269.

*! Liining s 27.
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tecknaren.® | kapitd tre ovan framgick at 30 § AviL inte & tillamplig pa
aktieteckning. Daremot anses starka ogiiltighetsregler, sdsom t ex 28 § Avil, vara
tillampliga &en pa aktieteckningar. | diskussonen om tillampligheten av
avtaldagens ogiltighetsregler pa aktieteckningar talas det dessutom ofta om att det
& en awikdse frén dlménna principer att 30 § AvtL inte & tillamplig pa
aktieteckningar.® Men hur kan man tala om en avvikelse om man inte anser at
det i grunden rér sig om et inomobligatoriskt férhdlande?

Om mean tittar lite nérmare pa géva forfarandet vid aktieteckning, ser man ocksa
att det liknar det anbuds- och acceptforfarande som ofta foregar ett avtal. Bolaget
ger ut ett prospekt vari bolagets ekonomiska stdlning m m beskrivs och erbjuder
placerare att teckna aktier i bolaget till ett visst pris och pai prospektet angivna
villkor. Dérefter anméer sig aktietecknaren pa foreskrivet sétt. Prospektet kan da
utan svarighet uppfattas som ett anbud och tecknarens anméan som en acoept.
Detta skulle da betyda at et avta mellan tecknaren och bolaget kommit till
stand.>

| doktrinen har dock framforts att aktieteckningen & en till dlméanheten riktad
forklaring och at detta skulle innebéra att ndgot obligationsréitdigt forhdlande inte
fordigger.™ Det har &ven framforts at avtaspat skulle vara de 6vriga
aktietecknarna samt de redan befintliga aktiesgarna>® Ett sidant resonemang kan
m&jligen ha storre relevans da fraga & om teckning vid nybildande av aktiebolag.
N&r déremot borsholag - som t ex Ericsson - emitterar nya aktier, & det lite
svarare at acoeptera et sdant resonemang. Hur kan i ett sidant fall en enskild
aktietecknares aktieteckning anses vara en till alménheten rikted forklaring eler
elt avtad med redan befintliga aktiedgare och med Ovriga aktietecknare?
Aktigtecknaren torde nog itdlet uppfatta det som att han har ingdit en
Overenskommelse med Ericsson.

Kanske behtver man inte harddra det s3 att man verkligen havdar att et
kontraktsforhdlande uppstar mellan bolaget och tecknaren. Doktrinen har ju
dppnat dorren for ett inomkontraktuellt skadestandsansvar genom ait pa senare
tid dlt oftare beskriva forhdlandet melan bolaget och aktietecknaren som
kontraktdiknande.>” Ocksa Aktiebolagskommittén har uttryckt att aktieteckning
vid nyemission, f& anses ge upphov till et kontrektdiknande forhdlande mellan
tecknaren och bolaget.® Aven om det inte borde vara oméjligt att med framgéng

%2 Danielsson, Erik, Aktiekapitalet, Lund 1952 s82f.

% Set ex Karlgren, Hjalmar, Om stiftel seurkund och aktieteckning vid bildande av
aktiebolag enligt svensk ratt, Lund 1930 s 79 och L iining s 40.

* Deuschl s271f.

% Danielsson s 80.

% Karlgren SvJT s 190.

* Set ex Kleineman, Jan, Ren férmégenhetsskada — sérskilt vid vilseledande av annan &n
kontraktspart, Stockholm 1987 s 420 och Samuelsson, Per, Information och ansvar, om
borsholagens ansvar for bristfallig information pa aktiemarknaden, Goteborg 1991 s 268.
% S0U 1997:225227.
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havda att ett kontraktsforhdlande uppstar, utgdr jag darfor fortséttningsvis fran at
en aktieteckning ger upphov till ett kontraktdiknande forhdllande.

Vilka skadesténdsregler som skall tillampas pa et kontraktdiknande forhdlande
& inte gavklat. Aktiebolagskommittén har emdlertid uttdat att vore det et
kontraktsforhdlande skulle eventudll skadestandsskyldighet vid fel eler brigt i
progpekt beddmas enligt reglerna om culpa in contrahendo och &t ju
aktigteckning, amingtone vid nyemission, f& anses ge upphov till et
kontraktdiknande forhéllande melan tecknaren och bolaget.> L& oss darfor
studera forutséttningarna for skadestandsansvar enligt reglerna om culpa in
contrahendo.

6.2 Forutsattningar for ansvar enligt reglerna
om culpain contrahendo

Om skadestandsansvar fordigger enligt reglerna om culpain contrahendo innebér
detta en skyldighet att ersdtta motparten det negativa kontraktsintresset. Ett
Sdant ansvar kan sagas ligga pa grénsen mellan det inomobligatoriska och det
utomobligatoriska ansvaret, dler som Helner uttrycker det, ” detta betraktas som
en form av utomobligatorisk skadestandsskyldighet inom den kontraktsrétdiga

gamnlﬁo

6.2.1 Skada

For att skadestand skal kunna utgd maste aktigtecknaren dltsa ha lidit en
pavisbar ekonomisk skada. Skadebegreppet i nu behandlade Situationer kan
beskrivas sa att med skada avses den formogenhetsforlust som aktietecknaren
dsamkats p g a fdl dler brist i prospekt, berdknad som skillnaden mellan den
betalade teckningskursen och den teckningskurs som skulle ha betdas om
uppgifternaii progpektet varit riktiga. Det finns inga exakta varderingsmoddler for
bedomningen av vad teckningskursen skulle ha varit om négra fel dler brister inte
hade forekommit i prospektet. Vid en eventudl domstolsprévning far darfor
skadan uppskattastill ett skaligt belopp i enlighet med 35 kap 5 § RB.*

6.2.2 Oaktsamhet

For ansvar enligt reglerna om culpa in contrahendo méste skadan vara valad
aminsone av osktsamhet. Vid eventudlt prospektansvar madte
oaktsamhetsbedomningen goras mot bakgrund av de regler om innehdl i prospekt
som finns uppgtdida. Lagregler, rekommendationer och &en sedvanja utgor
sdedes grund for avgorandet om tillracklig grad av aktsamhet iakitagits. Normalt

% SOU 1997:22 5 227.
® Hellner s89. Se &ven Karlgren, Skadest&ndsrétt s 110.
®! Se Deuschl s 280.
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gors oaktsamhetsbedomningar med avseende pa en positiv handling medan en
underldenhet att handla normalt inte kondtituerar oaktsamhet. For det fal det
finns en rétdig forpliktdse att handla — sdsom fdlet & i samband med
uppréttande av prospekt - kan dock ocksd underlatenhet at handla konstituera
culpa och bade handling (felaktigheter) och underldtenhet (brister) kan innebéra
at oaktsamhet fordigger.? En awvikdse frén reglerna om prospekt kommer
sdunda med storsta sannolikhet att bedomas som oaktsamt handlande.

For att bolaget skall kunna anses erséttningsskyldigt for fel eler brist i progpekt
maste styrelsdedamiternas oaktsamhet kunna tillskrivas bolaget i enlighet med
den ovan beskrivna organteorin.® En forutsitning hafor & i & fdl at
uppréttandet av emissionsprospekt kan anses falainom bolagsverksamheten. Jan
Kleineman har uttalat att om man kan se utfardandet av progpekt som et viktigt
moment for bolagets kapitalforsorjning, s kan man nog anse uppgiften falainom
bol agets verksamhet.** Eftersom en nyemission knappast kan hanégot annat syfte
an at forsorja bolaget med kapital och eftersom kapitalforsorjning maste anses
vara et till och med nddvandigt led i bolagets verksamhet, torde enligt min mening
ocksa uppréttandet av prospekt i nu behandlade situationer tveklost vara et led i
bolagsverksamheten. An tydligare blir detta betréffande publika bolag som ju i de
dlraflesafal har en skyldighet enligt lag ait upprétta progpekt vid nyemission.

6.2.3 Adekvat kausalitet

En ytterligare forutséttning for att bolaget skall anses skadestandsskyldigt for fel
eler brist i progpekt & &t det oaktsamma handlandet dler den oaktsamma
underl&enheten har orsakat skadan. FOr prospektansvaret innebér det att felet
eller bristen i prospektet skal ha paverkat teckningskursen pa et sadant Siit att
tecknaren har betda ett for hogt pris och at detta har medfort en
formogenhetsforlust for honom. Om det & fraga om for bolagets forhdlanden
viktig information kan innehdlet i prospektet ha en direkt paverkan pa
teckningskursen, eftersom  kursen ofta bestdms pa grundva av  den
faktainformation som ges i prospektet. Teckningspriset kan med andra ord vara
kausdt med innehdllet i prospektet. Vidare uppstélls ett adekvanskrav. Det skall
ligga 1 faans riktning at fdet dler brigen i prospektet orsskar
formogenhetsskadan. Eftersom syftet med prospektet & &t ge information om
bolaget for att presumtiva aktietecknare skall lockas att teckna aktier pa de i
prospektet angivna villkoren, framstar det som uppenbart att adekvat kausalitet
fordigger.®

% Hellner s 1051.

® Seovan s 15 ff.

% Kleineman, Jan, Om juridisk persons skadest&ndsansvar for dess organforetradares
vardsl6st foror sakade skador, Aktbilaga 15, SveaHovrétt, avd 4, T 832/96:66 s 16.

% Se Deuschl s 282.
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6.3 NJA 1935 s 270%

De ovan anforda om forutsdttningar for ansvar enligt reglerna om culpa in
contrahendo och HD:s praxis om utvidgat ansvar i kontraktdiknande forhdlanden
tyder pa att aktiebolag i och for sig skulle kunna &démas skadestandsskyldighet
for fel dler brigt i progpekt. Men som i inledningen antytts, anses enligt svensk
doktrin et aktiebolag inte kunna bli skadestandsskyldigt mot aktieigare nér
angreket hanfor dg till teckning av aktier. Detta avsteg fran dlménna
réttsgrundsatser har i doktrinen motiverats med hansyn till skydd for bolagets
borgenérer. Principen anses ha kommit till uttryck i réttsfallet NJA 1935 s 270. ¢’
Dettarétsfal har stor betydelse for framstallningen och aterges darfor nedan.

Bakgrunden till falet var foljande: Aktiebolaget Kreuger & Toll hade vid it flertal
tillfallen utférdat s k participating debentures (I6pande skuldebrev med forénderlig
ranta). | den tryckta texten i forbindeserna fanns bestammeser av innehdl bl a att
innehavare av forbindelsen var berétigad till en ranta pa 5 procent och — om
aktieutdelningen for ett verksamhetsir uppgick till mer n 5 procent - till en
tillaggsranta pad en procentenhet for varje procentenhet som utdelades utéver 5
procent. Dessutom gélde att om bolaget trédde i likvidation skulle innehavare av
paticipaing debenture f& utdening med et belopp som motsvarade
marknadsvardet forst efter det att dla bolagets dla 6vriga kulder betdats, men
innan utdelning till aktiedgarna skulle ske.

| bolagets konkurs bevakade nagra innehavare av sddana participating debentures
fordran & skadestand for forlus som dsamkats dem genom kopen av
forbindelserna. Till st6d for bevakningarna dberopades att innehavarna vid kopen
forlitaa dg pa uppgifter i bolagets baansrdkningar och andra av bolaget
offentliggjorda handlingar, som sedan visat 9g varafaska

Konkursférvaltarna bestred bevakningarna. De anférde dérvid att klart vore att
den som av felaktiga uppgifter i bolagets bdansrékningar o dyl forletts kopa
aktier i bolaget, vid dess konkurs inte kunde erhdla ersitning ur bolagets
tillgangar pa borgenérernas bekostnad och med hansyn till de bestammelser om
utdening och utbetaning vid bolagets likvidation som fanns intagna i
forbindeserna borde &gare av dessa jamgtdllas med aktiedgare i bolaget.
Dessutom anfordes at kopet av debentures inte skett fran bolaget utan pa
marknaden och att gdlande skadestndsregler inte medgav skadestdndsansvar for
bolaget for forlust som uppstéit genom ett avtal som bolaget 6 hade négon del i.%

Sockholms radhusratt fann att de av bolaget vitt spridda balansrékningarna
odridigt erhdlit i hog grad oriktigt och vilsdedande innehdl. Bolagets gdlning och
ving hade angivits som mycket béitre 8n vad som i verkligheten var falet och

% Fortsittningsvis kallat Kreuger-fallet.
°'S0U 1997:22'5227.
% Kreuger-fallet s 273.
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detta hade skett pa tillskyndan av dmingtone en av ledamdterna i bolagets
syrse, den framlidne Ivar Kreuger, som ocksa var den verkliga ledaren av
bolagets verksamhet. Radhusrétten fann ocksa att det maste antagas att det
oriktiga innehdlet i baangakningarna bidragit till kopen och at innehavarna
darfor i likhet med oprioriterade borgenarer i konkursen agde rétt till utdelning for
de bevakade beloppen.®®

Svea Hovratt fann precis som radhusrétten att karandena forletts till kopen av
forbindelserna genom svikligt forfarande frén Kreugers sida, men da det inte
forebragts nagon omstandighet pa grund varav bolaget skulle vara skyldigt at
ersita den genom kopen uppkomna skadan, ogillade hovrétten de pa
skadestandskraven grundade bevakningarna. Hovrétten pdpekade ocksa att
kdpen ostridigt inte skett frén bolaget.”

Hogsta domstolen faststdide hovréttens domdut med motiveringen at " med
hansyn till den ratt i avseende a vinstutdelning och andel i bolagets
tillgangar vid likvidation, som salunda tillIforsakrats
debenturesinnehavarna, maste dessa anses vara i vasentlig man likstallda
med aktiedgare och forty, oansett de omstandigheter under vilka de
forvarvat forbindelserna, icke kunna & dylikt forvarv grunda

skadestandsfordran mot bolaget.” ™

6.4 Doktrinens installning

Trots att det & mer an sextio & sedan domen i NJA 1935 s 270 foll ger den
fortfarande upphov till diskussion i den juridiska doktrinen. Framforallt har fragan
om rétsfdlets betydese for bolagets ansvar for fd dler brist i prospekt
diskuterats flitigt.

Hjadmar Karlgren var en av de forsta som diskuterade Kreuger-falet. | den ovan
namnda artikeln i SvJT 1938 s 187 behandlar han, bl a mot bakgrund av fal€,
fragan om en aktietecknares mojlighet att kréva bolaget pa skadesténd for fel dler
brigt i progpekt. Karlgren tar i sn diskusson om prospektansvaret avtaldagens
ogiltighetsregler som utgangspunkt och anger skdl for och emot dessa reglers
tillamplighet pa aktieteckningar. Att han for resonemanget om skadestand mot
bakgrund av dessaregler har Sn grund i ait han anser att om en aktieteckning inte
kan forklaras ogiltig, sa foljer som en uppenbar konsekvens déarav at inte heller
skadestand kan utgd Det skulle enligt Karlgren vara et dag i luften om
aktietecknaren visserligen vagrades att under dberopande av sveket uttréda ur

% Kreuger-fallet s 274.
" Kreuger-fallet s 276.
" Kreuger-fallet s 277.
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bolaget, men kunde ekonomiskt uppna samma resultat genom att men tillerkénde
honom skadesténd. "

Kalgren anfor dltsd skd for och emot ftillampningen av  avtddagens
ogiltighetsregler (I8s dlménna skadesténdprinciper) vid aktieteckning. Mot at
tillerkdnna aktietecknaren skadestand i nu behandlade situationer talar hansynen
till borgendrsskyddet och for talar skyddsbehovet for investerare. Karlgren tar
dock inte stdlning i frégan vilkas intresse som bor ges foretréde. Han menar at
vaet inte behover #a mellan dternativen att antingen forklara aktieteckningen
ogiltig respektive anse bolaget skadestandsskyldigt p g a styrelsens beteende ler
at tillerkénna aktieteckningen giltighet respektive fritaga bolaget fran sadan
kadestdndsskyldighet. 1stdlet framfor Karlgren ndgot han kalar for en rege av
formedlande art.” Denna regd skulle inneb&a at en svikligen forledd
aktietecknare skulle kunna &beropa ogiltighet och skadestand om anspréket inte
inkréktar pA de mot aktiekapitdet svarande tillgangara. Detta skulle enligt
Karlgren stai v éverensstammelse med grunderna for aktiebolagdagen.”

Viktigt att pdpeka & at Karlgren inte gor nagot uttaande om Kreuger-falets
betydelse for fragan om mdjligheten till skadestand p g afel dler brist i prospekt.
Tvéatom uttdar han i atikeln att det inte & majligt at fastda nagon standpunkt
som uittryck for géllande rétt.” Detta siger han med Kreuger-fallet pa bordet och
man kan dafor inte av innehdlet i artikeln utldsa att han anser det vara stkert at
Kreuger-falet uteduter al form skadestandsansvar for fel eler brist i prospekt.

En som déremot tycks vara av askten at Kreuger-falet uteduter dl form av
kadestdndsansvar gentemot en aktietecknare som forlitat Sg pa et felaktigt
prospekt & Erik Daniesson. Han menar att HD foretagit ett vad mdlan dlménna
civilrétdiga principers skydd mot svek m m och det aktiebolagsréttdiga skyddet
for bolagets borgenérer och givit det senare foretrade.”® Han héavdar ocksa att
HD:s uttalande técker &ven forvarv direkt fran bolaget, d v s aktieteckningar.”

Kg Hobér har — bl a med hénvisning till Karlgrens artikel och Kreuger-falet —
uttalat att enligt svensk doktrin och rétspraxis har med hénsyn till skyddet for
aktiekapitalet inte ansetts at bolaget §av pa vanliga obligationsréttdiga grunder
kan bli skadesténdsskyldigt mot sina aktiesgare. Hobé& anfor vidare at

2 Karlgren s 201. | kapitel tre framgick att en aktieteckning enligt géllande rét inte anses
kunnaférklaras ogiltig p g afel eller brist i prospekt efter registreringen. Detta &r ett
undantag fran allmanna ogiltighetsregler som foranletts av skyddet for aktiekapitalet, men
det behdver nédvandigtvisinte betyda att en forfordel ad aktietecknare efter registreringen
ar avskuren fran rétten att med stod av allmanna obligationsrattsliga grundsatser krava
skadestand av bolaget p g afel eller brist i prospekt, Lining s40.

" Karlgren s 202.

" Karlgren s 202.

™ Karlgren s 199.

" Danielsson s 84.

" Danielsson s 83 not 5.
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utbetalning till aktiedgare endast kan ske enligt aktiebolagdagens regler om
vingutdelning, nedséttning av aktiekapital dler reservfond respektive utskiftning
vid likvidation. Detta torde enligt Hobér innebdra at bolaget inte kan goras
ansvarigt for fel eler brist i emissionsprospekt.

Hans Cappelen-Smith uttdlar ait réttdaget inte & hdt klart, men att det av
Kreuger-fdlet ndrmast synes fdlja att en aktietecknare g kan grunda
skadestandsansprék mot bolaget for fel eller brist i prospekt.”

Catarina Olrog von Matérn har ocksa uttaat g om Kreuger-fallet.®® Aven hon
menar ait ett aktiebolag enligt svensk réttspraxis och doktrin inte anses kunna bli
skadestandsskyldigt mot sina aktiedgare nar dessa personers angprak hanfor sig
till teckning dler forvérv av aktier som utgivits av bolaget. Hon skriver sedan
féljande " Principen slogs fast av HD i réttsfallet Kreuger & Toll, NJA 1935
s 270, dar domstolen ansag att en aktietecknare inte kunde fora talan om
skadestand pa grund av fel eller brist i prospekt mot det aktiebolag som
givit ut prospektet.” 8 Har méste pdpekas att det i Kreuger-falet inte var fréga
om teckning av aktier utan om kop av debentures. Forvéarvet av dessa debentures
hade dessutom ogtridigt inte skett fran bolaget utan pa marknaden. Inte heller
hade Kreuger & Toll givit ut ndgot prospekt. Vilka dutsatser Olrog von Matémn
an onskat komma till betréffande bolagets prospektansvar, sa har hon i vart fdll
inte baserat dessa pa et korrekt dergivande av de omstandigheter som var
relevantai det av henne dberopade rétsfallet.

| ovannamnda artiklar har med dberopande av Kreuger-falet mer dler mindre
rakt pa sak konstaterats att svensk rét inte medger skadestand for fel ler brist i
prospekt. Daremot har inte diskuterats om forutsattningar for skadestand i och for
dg va for handen i fdlet. En som déremot tycks mena att forutséitningarna for
skadestand inte skulle ha vait uppfyllda i falet, & Jan Kleineman. Kleineman
menar att skadan i malet g var orsakad i bolagsverksamheten utan var et utflode
av dologt utford styrelsaverksamhet fOr vilken bolaget g har att svara. Kleineman
ans vidare att det vore makligt om et bolag gjordes ansvarigt mot sna
aktiezgare i fordiggande fal da detta skulle innebéra att borsspekulanter skulle ga
fore bolagets borgendrer och minoritetsigare® Kleinemans dutsats vad géller
falet & att det pavisar det viktiga forhdlandet att reglerna om skadestandsansvar
inte far konkurrera med de associationsrétdiga reglena. Om en sadan
konkurrens  skulle upptd méte man enligt Kleéneman s till at

® Hobér, Kaj, Tillamplig lag p& utl&ndska féretags emissionsprospekt i Sverige, jamte
nagot om amerikanska bestammelser om emissionsprospekt, SvJT 1987 s582, s 586.

" Cappelen-Smith, Hans, Behéver lagstiftningen om emissionsprospekt reformeras?, SvJT
1996 s 205, s 210f.

% Olrog von Matérn, Catarina, Prospektansvar ja—men endast i teorin, JT 1996/97 nr 2's
1071.

® Olrog von Matérn s 1079.

% Kleineman, Réttsutldtande s 9.
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skadestandsreglerna inte motverkar de  skyddsintressen som  uppbéars av
aktiebolagdagen.®

Aven Aktiebolagskommittén har uttdat Sg om bolagets eventudla
skadestandsansvar for fe dler brist i prospekt och Kreuger-falets betydese
harfor. Kommittén anfor et enligt svensk réttspraxis och doktrin anses ett
aktiebolag inte kunna bli skedestandsskyldigt mot sina aktiedgare nér anspraket
hanfor gg till teckning av aktier som utgivits av bolaget och &t principen kom till
uttryck i Kreuger-falet. Kommittén anfor vidare att det & tydligt att svensk réit
for navarande inte ger mojlighet at dagga aktiebolag obegransad
inomobligatorisk skadestandsskyldighet mot aktiegare dler aktietecknare i nu
behandlade situationer.®*

6.5 Utesluter Kreuger-fallet ett prospektansvar
for aktiebolag?

Mot bakgrund av det ovan anforda kan det kanske tyckas gélvklart att ett
aktiebolag enligt gdllande rétt inte kan daggas skadestandsskyldighet gentemot
aktietecknare for fel eler brist i prospekt. Doktrinen synesi stort  sett enig om att
Kreuger-fdlet tacker @ven de sStuationer da en aktigtecknare forlitat sig pa
felaktiga uppgifter 1 et progpekt. Danielsson menar at man av HD:s uttdlande i
domen kan utlésa at aven forvarv direkt fran bolaget omfattas. Detta kan dock
enligt min mening ifrgesittas. L& oss igen titta pd vad HD siger. HD uttdar at
debenturesinnenavara maste "anses vara i vasentlig mén liksdlda med
aktiedgare och forty, oansett de omstandigheter under vilka de forvarvat
forbindelserna, icke kunna & dylikt forvarv grunda skadestandsfordran mot
bolaget.” (mina kursiveringar) Danielsson anser dlltsa att detta uttalande betyder att
oavsett om man forvarvat aktier pa sekundarmarknaden dler genom nyteckning
kan man inte & dylikt forvarv, d v s aktiforvarv vilket som helst, grunda
Kadestdndsansprék mot bolaget. Jag skulle vilja ifrégasitta om inte detta
uttalande istéllet kan tolkas sa att med uttrycket ” oansett de omstandigheter under
vilka de forvarva forbinddsernd’ menas de svikliga omaténdigheter under vilka
man forvérvade forbinddserna, d v s oavsett om debenturesnnehavarna blivit
svikligen forleddatill att kopa forbindelserna kan deinte a dylikt forvarv grunda
skadestandsfordran mot bolaget. Med dylikt forvarv avses da forbindelser som
forvarvats pa sekundarmarknaden, vilket skulle innebéra att aktieteckningar inte
omfattas av domen. Detta betyder i s fal naturligtvis inte motsatsvis ait bolaget
har ett skadestandsansvar for fel eler brist i prospekt — utan endast att HD i
Kreuger-falet inte tog stédlning till fragan om ett eventuellt skadestandsansvar vid
nyteckning av aktier.

8 Kleineman, Réttsutl &ande s 10.
8 50U 1997:22 s 227.

26



Aven Karlgren synes enligt min uppfatning vara av den meningen at Kreuger-
falet inte utan vidare uteduter ett skadestandsansvar vid teckning av nyemitterade
aktier. Han siger ju som ovan pdpekas™ at det inte & méjligt att objektivt
fastda vad som utgor gdlande rétt i fréga om aktieteckningar.

Man skulle altsi kunna hévda at Kreuger-falet inte & végledande for de fal da
en aktietecknare forvarvar aktierna direkt fran bolaget vid en nyemission. Men
varfor skulle man gora skillnad pa det fal da en aktiedgare forvarvat aktierna pa
sekundarmarknaden och det fal da han genom aktieteckning forvéarvat dem direkt
fran bolaget? Jo, darfor ait aktietecknaren i det senare fallet maste sigas Sai et
amingtone kontraktdiknande forhdlande till bolaget och dafor vara mer
skyddsvard. Han har dessutom grundat Sitt bedut att teckna aktier pa felaktig
information i ett prospekt vars syfte & att ge information pa aktiemarknaden och
rikter 9g just till presumtiva aktietecknare. Om denna information & felaktig och
en aktietecknare inte kan kréva bolaget pa skadestand riskeras trovérdigheten pa
aktiemarknaden.

Jag skulle mot bakgrund av det som nu anforts sdledes inte vilja tolka Kreuger-
falet sA att det uteduter et prospektansvar for bolaget. Jag kan inte heller se att
Karlgren gor det. Enligt min mening & rétdaget inte si klart som doktrinen gjort
gdlande. Kanske har Danidssons tolkning av Kreuger-falet till att omfatta &ven
forvarv direkt fran bolaget accepterats dltfor |&tvindigt av doktrinen i Gvrigt.

Aven om man anduter sg till tolkningen at Kreuger-falet i princip uteduter
prospektansvar for bolaget borde man dock med frangang kunna hévda att visst
skadestnd anda kan utga. Motivet till att inte medge skadestand var ju hansynen
till borgenérsskyddet och s lange et skadesténdsansprak inte inkréktar pa det
bundna egna kapitaet inkraktar man inte pa det kapital som & skyddat till forman
for borgend@rerna och det finns siledes ingenting som hindrar at skadestand kan
utgd Denna teori S6ds inte bara av Karlgrens formedliande ingdlning utan &ven
av Aktiebolagskommitténs uttalande it det i vart fal inte finns en obegréansad rétt
till skadestdnd. Har har kommittén |amnat utrymme for en tolkning i enlighet med
Karlgrensingdlning.® Detta & inte oférenligt med utgéngen i Kreuger-falet &ven
om man anse att falet i princip uteduter skadestand eftersom Kreuger & Toll var
i konkurs och skadestandsanspréket dérmed med sékerhet skulle inkrakta pa de
for borgendrernas rakning fridlysta kapitalet.

6.6 BOr aktiebolag ha ett skadestandsansvar
for fel eller brist i prospekt?

Oavsett hur man besvarar fragan om Kreuger-falets betydelse, bor man kunna
gdla dg fragan om bolaget de lege ferenda bor kunna dégges et

¥ Seovans23.
% Se &ven Liining s40 f. och Deuschl s 57 ff.
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skadestandsansvar for fel eler brist i prospekt. Kreuger-fallet har mer an sextio &
pa nacken och sedan domen foll har forutsitningamna pa aktiemarknaden
forandrats avsevart. Kanske & det dags att 1dmna Kreuger-falet bakom sig och
der overvdga forddana respektive nackddana forenade med att dlagga
aktiebolag ett skadestandsansvar for felaktigheter i prospekt.

Det starkaste skélet for att dagga bolaget et skadesténdsansvar for fel dler brist
i prospekt & skyddsbehovet for investerare. En aktietecknare har ett intresse
av dt inte bli vilsdledd i samband med aktieteckningen. Aktiedgare har visserligen
altid tagit en risk nér han valt att investera i ett aktiebolag — en risk bestdende ait
han ddrig kan veta hur det kommer at ga for bolaget i framtiden, men frégan &
om han skal behdvata en risk &t den information som ett aktiebolag enligt lag &
skyldig &t ge i ett prospekt, och som aktietecknaren grundat sitt bedut att bli
aktiedgare pa, & felaktig.

| utlandska rétsordningar sdsom t ex i den amerikanska och i den tyska finns
regler om aktiebolags skadestandsansvar vid fel dler brist i prospekt och med
den tkade internationaliseringen av vardepappersmarknaden kommer krav frén
utlandska investerare pa att dven svenska aktiebolag skall ha ndgon form av
kadestandsansvar mot sina aktietecknare for innehdllet i prospekt. Stora
internationella investmentbanker och andra aktdrer pa marknaden kréver numera
oftast att en klausul om dettatasin i si kalade teckningsavta. (Dessa klausuler &
dock ofta utformade sa att skadestand skall utga for fel i prospekt i den man det
tillds enligt svensk rét.) Om svenska foretag skal kunna vara med i dagens
snabba utveckling och kunna tévla om det riskkapitd som finns tillgangligt méste
kanske aven Sverige ga dessa krav tillmétes. Naturligtvis skal man inte infora ett
prospektansvar i svensk rétt enbart for att det finns i t ex amerikansk och tysk
rét, men man bor inte forringa betyddsen av at vi i Sverige f& tillgang till
utlandskt riskkapitdl.

Det kanske kan tyckas att aktietecknare har ett fullgott skydd genom den
kadestandsskyldighet som a&vilar styrelsdledamdterna enligt 15 kap 1 § ABL. Ett
aktiebolag torde dock i ménga fdl ha storre mdjligheter att ersitta de
skadelidande én vad dess styrel seledaméter har.

Det starkaste skdlet mot ait dagga bolaget et skadestandsansvar for fel dler brist
I prospekt & hansynen till bolagets borgenérer. Eftersom aktiebolagsnditutet
bygger pa begransat ansvar for aktiesgarna och det bara & aktiebolagets
tillgangar som kan tasi angprak for betalning av dess skulder & det mycket viktigt
att borgendrerna kan lita pa att det aktiekapital som aktiesgarna satsat i bolaget
ocksd stannar kvar i bolaget. Om bolaget fritt kunde gora sig av med sina
tillgdngar och &dra g nya skulder, skulle det vara fara for att de kvarvarande
tillgéngarna inte skulle racka till betaning av skulderna. Darfor har borgendrerna
tillerkants ett visst skydd genom aktiebolagdagens regler om skyddet for det
bundna kapitalet. Dessa regler begrénsar bolagets rétt att minska tillgangarna och
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Oka skulderna. | doktrinen har som ovan angetts uttryckts, att om aktiedgarna
skulle kunna fa tilllbaka det inbetalda aktiekapitalet skulle det finnas en risk for at
dessaregler i hig grad skulle kunnaforfdasitt syfte®

Fragan & dock om det var lagdiftarens mening at kapitaskyddsreglerna i
akticbolagdagens 12:e kapitel skulle utgora ett absolut hinder for att dagga
bolaget skadestandsansvar for fel dler brist i prospekt. Kapitaskyddsreglerna
gyftar till at hindra frivilliga utbetaningar till aktiedgare i andra former an de i
aktiebolagdagen tilldna | nu behandlade situationer & det dock inte fréga om en
frivillig utbetalning till aktiedgare, utan om en rét till skadestand enligt dlmanna
skadestandsréttdiga principer pa grund av fel dler brist i prospekt. Dessutom &
det enligt min uppfattning beténkligt att et aktiebolag, vars styrelseorgan forlett
aktietecknare att investerai bolaget, g&vt skulle kunna gottgdra Sg det inbetalda
kapitalet pa grund av reglerna till skydd for bolagets borgendrer, oavsett om
borgendrernas réttigheter & hotade dler inte.

Vad som dutligegn magte fdla avgorandet & en rétspolitisk avwagning. Tva
intressen st&r har mot varandra - aktietecknarnas och bolagsborgenéarernas. Om
man |&er borgendarsintressst vinna foretrade framfor investerarintresset blir
dessutom en konsekvens dérav att aven borgendrer som blivit borgenérer fore
den aktudla nyemissonen vinner foretréde framfor den vilsdedde aktietecknaren.
Vad skdet till detta skulle vara kan jag inte se. En sdan borgendr har ju bedomt
bolaget och dess kreditvardighet mot bakgrund av hur bolaget s3g ut fore
nyemissionen. Han har sdedes valt att intréda som borgendr i bolaget utan det
extra kapital som flutit in genom nyemissonen.

Enligt min uppfattning véger skdlen for att dagga aktiebolag et skadestandsansvar
for fel dler brist i prospekt tyngre an skdlen mot et sddant ansvar och nagon form
av prospektansvar for bolaget bor inforas genom lag.

¥ Seovans10f.

% Kanske bor man inte jamstalla den forledde aktietecknaren med vilken annan aktiedgare
som helst i forhdllandetill bolaget, utan istdllet se honom framst som ndgon som forletts av
bolaget. Kanske kan man till och med jamstélla aktietecknarens stélIining med borgenérens,
vilket skulle innebéra att ett skadestand till den forledde inte skulle ga att angripa med stod
av reglernatill skydd for bolagets borgenérer eftersom den férleddei viss mening skulle
kunnasigasingai dennaskara, se Deuschl s292 f.
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7 Avslutning

Som inledningsvis némndes uttalade Aktiebolagskommittén i SOU 1997:22 att
det far anses tveksamt om den i doktrinen forhérskande synen pa aktiebolags
prospektansvar motsvarar ett modernt synsitt. Kommittén forklarade ocksa i
1997 &s beténkande att den avsig att derkomma till fragan om aktiebolags
prospektansvar. Sedan uppsatsen i huvudsak fardigstallts har s ocksd skett. |
SOU 2001:1 fored& kommittén ait aktiebolag skal kunna &agges
skadestandsansvar for fel dler brist i prospekt som uppréttats vid emission dller
en aktiedgares utforsaljning av en storre aktiepost i bolaget.®

| fordaget diskuteras den kraftigt Okade handeln pa den svenska aktiemarknaden
och den dtarka internationalisering som har skett.®® Det framhdls bl a at den
svenska lagdtiftningen till skillnad frén lagdtiftning i andra lander med va
utvecklade aktiemarknader saknar en uttrycklig mdjlighet till skadestand av
bolaget i samband med emissioner, och att detta kan paverka fortroendet for den
svenska aktiemarknaden negetivt. Enligt vad kommittén erfarit har den svenska
regleringen faktiskt uppmérksammeats vid i dort st varje internationell emisson
som svenska bolag gor. Det har ocksd forekommit at utlandska
vardepappersingtitut har dragit sig ur transaktioner pa grund av osskerheten kring
den svenska regleringen.®* Sammanfattningsvis anser Aktiebolagskommittén att de
argument som kan anforas for att dagga aktiebolag et skadestandsansvar for fel
och brigter i emissongprogpekt véger tyngre an de argument som kan anforas
emot et sidant ansvar.*

Akticbolagskommittén foredar dltsd at betdmmesxr om aktiebolags
progpektansvar skal inforas i lagen om handd med finanddla instrument.
Fordaget avser de emissionsstuationer da aktiebolag har en lagstadgad
prospektskyldighet. Enligt kommittén bdr inte enbart emissionsprospekt omfattas
av den nya regeln, utan ocksa sdana erbjudandeprospekt som i vissa fal skal
uppréttas vid aktiedgares utforsdljning. Vid borantroduktioner sker utforsdjningar
oftai kombination med emissioner pa ett sddant it att forvarvare inte kan skilja
mellan de aktier som & nyemitterade och de aktier som hardr fran
utforsdjningen. Dafor anser  kommittén at emissonsprospekt  och
erbjudandeprospekt bdr behandlas likai ansvarshdnseende.*®

En viktig fraga at ta gdlning till & hur kretsen skaddlidande skal bestéammas.
Skall skillnad goras mellan & ena sidan dem som med st6d av prospektet tecknar
aktier direkt hos bolaget under den déri angivna acceptfristen och & andra sidan

% 50U 2001:1s18.

% 50U 2001:1 5262 1.
1 SOU 2001:1 s 265.
250U 2001:1 s 266.
% 50U 2001:1 s 266.
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dem som under samma tid koper aktier pa sekundarmarknaden? Kommittén
anfor att hansynen till bolagets borgendérer tdar for en begransning av den
skaddidande kretsen till dem som tecknat aktier direkt hos bolaget och darvid
lidit skada pa grund av fel dler brist i prospektet, om felen dler bristerna beror pa
bolagets vardd Gshet. Aven den som kopt aktier av aktiedgare har enligt fordaget
rét till skadestand frén bolaget om kopet skett genom anmdan i et av bolaget
uppréttat erbjudandeprospekt. | béda falen anser kommittén att bolaget bor
ansvara &ven om ett vardepappersingtitut anlitas for att placera aktierna pa
marknaden.**

Vad gdller skadans dtorlek bor den enligt fordaget ber8knas som skillnaden
mellan det belopp som den skaddlidande med utgangspunkt i prospektet faktiskt
erlagt for aktierna och det belopp som skulle ha erlagts om uppgifterna i
prospektet varit korrekta®

Aktiebolagskommittén behandlar ocksa frégan om utrymmet for skadestand bor
begransas till bolagets fria egna kapitd. Av flera skd besvaras denna fréga
nekande. For det forsa menar kommittén ait en sadan regel skulle avvika fran
vad som i Ovrigt gdller for skadestandsansprék mot ett aktiebolag. For det andra
skulle den innebéra betydande olagenheter med bl a risk for nya processer efter
hand som bolaget upparbetar nytt fritt eget kapita. Om bolaget skulle daggas ett
skadestandsansvar som & sa omfattande att det inkraktar pa det bundna kapital et
anser kommittén att den foredagna avgrénsningen av den skaddidande kretsen
ger et tillrackligt skydd & bolagets borgendrer mot att bolaget gér under pa grund
av dltfor omfattande ersittningsansprék. Om bolaget emdllertid saknar formaga
at utge skadestand till den krets som enligt regeln har rét dartill skal de vanliga
reglerna om tvangdikvidation och konkurs tillampas. Enligt fordaget &
skadestandsfordran inte efterstélld 6vriga fordringar.®

Négot regressansprak mot bolagets styrelse med yrkande om erséttning for vad
bolaget tvingats &erbetda till sSna aktiesgare finns det enligt kommittén inte
utrymme for. Bolaget far ju altid behdla si mycket av emissionsbeloppet som
motsvarar det verkliga véardet pa de emitterade aktierna och har sdledes inte lidit
nagon forlust. En annan sak & dock at bolaget till foljd av det intréffade kan ha
dsamkats skada for vilken styrdsen enligt 15 kap. 1 8§ ABL &
kadestndsskyldig. Det kan t ex handla om att bolaget i samband med
emissionen gjort investeringar som inte kan anvandas pa avsett sétt om bolaget
tvingas betala tillbaka en dd av vad som influtit for aktierna®

Enligt min mening har Aktiebolagskommittén i gStt beténkande gjort rimliga
Overvdganden och kommit med ett fordag som ligger vd i tiden. | dor

% 50U 2001:1 5267 1.
50U 2001:1 s 268.
% S0OU 2001:1 s 2609.
9 50U 2001:1 s 269/.
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utstréckning 6verensstdmmer ocksa fordaget med de uppfatningar som kommit
till uttryck i denna uppsats. Forhoppningsvis kommer sdledes réttd 8get angdende
aktiebolags skadestandsansvar for fel dler brist i prospekt inom en snar framtid
att klargoras.
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