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Sammanfattning

De bestdmmelser som anger ansvaret for corporate officers och directors vid
vilseledande och bedrégliga prospekt i amerikansk federal ratt terfinns i
Securities Acts. Securities Acts dr samlingsnamnet for Securities Act och
Securities Exchange Act, vilka dr en del av lagstiftningen for
vardepappershandeln. Securities Acts skapades for att skydda investerare
mot vilseledande och bedréglig information i samband med
véardepapperstransaktioner.

Ansvaret som utkrdvs av de inblandade ar bade primért och sekundart.
Forutom de ansvarsbestimmelser som lagstiftaren har skapat har
domstolarna i USA dven anvént sig av ett antal doktriner himtade fran
Common Law. I stort bygger det primédra ansvaret pa de grundlaggande
registreringskraven som ges i Securities Act och bland dessa terfinns dven
de bestimmelser som avgdr huruvida de krav som stills pa prospekt ar att se
som uppfyllda.

Det priméra ansvaret dr uppdelat i tvd ” sektioner ”. Den forsta dr, de
bestimmelser som ger ritt till en uttrycklig talan for den enskilde
aktiedgaren och som till sin utformning uppfattas att ge uttryck for ett strikt
ansvar. Den andra ér, de bedrigeribestimmelser vilka domstolarna har
tolkat som att de tillater en enskild ratt till talan ( s.k. underforstadd talerétt).
Dessa bestimmelser skulle i annat fall endast tillata att SEC forde talan.
Denna mojlighet till underforstadd enskild talan har alltmer begransats av
domstolarna padgrund av att man 1 allt for stor grad har missbrukat denna
ritt. Denna utveckling som domstolarna gett sig in pa kommer troligen leda
till att det blir allt svarare att fa tillstdnd en enskild underforstadd talan,
dock med ett undantag, ndmligen den framsta bedrégeribestimmelsen rule
10 (b)-5 vars existens dr sd accepterad bland domstolarna att den kommer
att bibehalla sin betydelse for den underforstadda ritten. Till skillnad fran de
bestimmelser som tillater en uttrycklig enskild rétt till talan, uppstéller rule
10 (b)-5 ett storre antal rekvisit for att tillata en enskild talan, dar ibland ett
krav pé uppsat. Eftersom denna bestimmelse inte ar uttrycklig har dessa
rekvisit e blivit tydligt definierade i lagtexten, ndgot som har lett till att
domstolarna sjdlva fatt ta stéllning till hur dessa skall tolkas. Detta har gjort
att domstolarna har tolkat rekvisiten olika. Trots att bestimmelserna som
tillter en uttrycklig talan mot en primédr Gvertrddare ger sken av att vara
strikta i sitt ansvar har lagstiftaren och domstolarna forsett ansvarssubjekten
med ett visst skydd mot ansvar, s.k. forsvar. Dessa forsvar ger den ansvarige
en mojlighet att undkomma ansvar, om han kan uppfylla de krav som
uppstills.

Det sekundéira ansvaret dr, sdsom det priméra uppdelat pd lagens
bestammelser och de doktriner, som domstolarna ansett lampliga att
anvinda for att komma &t overtrddare. En av de frimst anvénda
bestammelserna om sekundirt ansvar, som bygger pd underforstadd talan &r
aiding and abetting. Denna bestammelse har drabbats héart av domstolarnas
allt snévare tolkning av denna rétt. En annan bestammelse om sekundart
ansvar som dr lagstiftad och som inte bygger pd en doktrin &r ” controlling



person ”, vilken finns bade 1 Securities Act och Securities Exchange Act i
tva ndgot varierande versioner. Dar den storsta skillnaden &r att finna 1
forsvaren till dessa tva bestimmelser. Forsvaret i Securities Act kan ségas
bygga pa en objektiv grund och den i Securities Exchange Act dr mdjligen
att betrakta som subjektiv. Annars ligger sjdlva grunden till ” controlling
person ” i att personen i kontroll §ver andra personer utdvar denna majlighet
till kontroll och ej utnyttjar den till att dvertrdda bestimmelserna och
eftersom passivitet dr ansvarsgrundande, inte later ndgon underordnad gora
det. Ett
annat sorts skydd som officers och directors har, dr det faktum att
domstolarna borjat anvéinda sig av en relativt ny doktrin ” bespeak caution
doctrine ” som ett sétt att salla bort en talan som i domstolens 6gon anses
ogiltigt pd grund av att felaktigheten eller utelimnandet i prospektet ej var
att betrakta som vésentligt, ddirmed har kdranden misslyckats med uppfylla
det grundlidggande rekvisitet vid en talan om Gvertriddelse av Securities
Acts. For att detta skall ske rdcker det med att det i prospektet finns utsatt en
varning om att risker existerar i samband med investeringen eller nir ett
uttalande inne 1 prospektet inte uppfattas av domstolen sa optimistiskt som
kdranden utmalade det att vara.



Forord

Under tiden som jag har arbetat pa denna uppsats har ett antal personer
fortjanat min tacksamhet, for alla goda rdd och den uppmuntran de har givit.
Forhoppningsvis ér de redan medvetna om detta faktum, om inte, sd hoppas
jag att de blir det i och med detta. Ett séarskilt tack vill dock rikta till min
handledare Torsten Sandstrom, for hans hjilp och talamod.

Jenny Nilsson

Vinslov 2006
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1 Inledning

1.1 Syfte

Det existerar ingen direkt mojlighet ( &tminstone inte for tillféllet) for
enskilda aktiedgare att halla aktiebolag ansvarig for bristfilliga och
vilseledande bors och emissions prospekt enligt svensk lagstiftning. Dock
har lagstiftaren gett den enskilde investeraren mojligheten att halla
organledamot ansvarig genom skadestdndstalan vid uppsatligt eller culpost
handlande. Men hur regleras detta ansvar t.ex. i ett land som USA som &r
uppdelat i stater, som var och en har sin egen lagstiftning ? For att {4 ett
enhetligt svar pa denna fraga méste man forst vinda sig till den federala
lagstiftningen, ndrmare bestdmt Securities Acts, vilka gar utéver den
delstatliga lagstiftningen. I det ovanstdende har syftet med denna uppsats
redan delvis framkommit men skall framst fokusera pé ansvaret som
corporate officers och directors har vid vilseledande och bedrigliga
prospekt enligt Securities Acts."

Drabbar ansvaret alla dessa inblandade lika hart ?

Finns det ndgra mojligheter att undvika ansvar och 1 sé fall vad krdvs ?
Vad krévs for att en rétt till enskild talan skall uppkomma och i lika delar
g0r en sadan talan ogiltig ?

Da USA ir ett land vars réttsutveckling leds framét av case law ar det dven
av intresse att se varthan domstolarna har tagit denna utveckling géllande
ritten till enskild talan.

1.2 Metod och Material

Case law ér en intrikat del av den amerikanska réttskulturen.
Ansvarssystemet dr bland annat uppbyggt pa och av rattsfall fran de
amerikanska domstolarna. Detta &r anledningen till att metoden jag valt att
anvinda ar den réittsdogmatiska. Forutom praxis har amerikansk doktrin
inom detta omrade sdsom amerikanska law journals varit till stor hjélp, d&
svensk litteratur pa omradet ar mycket liten.

1.3 Avgransningar

Den amerikanska vardepapperslagstiftningen dr mycket omfattande, da den
inte bara &r delstatlig utan dven federal och har en stor rickvidd. En
uttommande skildring av detta system ar dirmed ej mojlig i detta arbete, jag
kan dérfor inrikta mig pa det ansvar som corporate officers och directors har
enligt den federala lagstiftningen och de mdjligheter en enskild aktiedgare

! Corporate officers utses av styrelsen och tar hand om bolagets dagliga skétsel. CEO ir att
jamstdlla med en svensk verkstillande direktor. En corporate director &r styrelseledamot.
Dessa kan delas upp i inside och outside directors, dér inside director har en funktion inom
bolaget, medan en outside director endast sitter med i styrelsen och har ingen vidare
samhdrighet med bolaget.



att fora talan mot dessa personer. Jag kommer inte ta upp de straffrittsliga
bestimmelserna och ej heller de mdjliga sanktionsétgéirder fran SEC sida
som kan drabba de som inte skdter sig.

1.4 Disposition

For att forsta vad som ligger till grund och vad lagstiftaren har syftat med
Securities Acts sa har jag ansett det befogat att 1 borjan av uppsatsen ge en
mycket kortfattad insyn i vad Securities Acts star for och varfér man
skapade denna lagstiftning frdn borjan. Detta ar sérskilt viktigt d& detta
synsétt som lag bakom skapandet av Securities Acts fortfarande ar levande
bland domstolarna. Denna insyn ges i kapitel 2.

I kapitel 3 har jag ansett det betydelsefullt att f en inblick i den
registreringsprocess som kan leda till att fraga om ansvar kan bli aktuell.
Kapitel 4 handlar om det primédra ansvaret och i kapitel 5 behandlas det
sekundira ansvaret. Dérefter kommer en slutkommentar i kapitel 6 1 vilken
jag diskuterar och kommenterar delar av det som framkommit i uppsatsen.



2 Securities Acts- Uppkomst
och syfte

I slutet av 1800 talet blev det uppenbart f6r industrimén att en lukrativ
marknad f6r vardepapper existerade i och med utvecklingen av den
amerikanska fronten. Vid forséljning av dessa viardepapper anvindes ett
antal tveksamma och tvivelsamma metoder och som en konsekvens dér av
uppstod ett behov att reglera forsdljningen av bedrigligt varderade aktier.
Ar 1911 antogs i Kansas den forsta delstatliga virdepapperslagstiftningen.
Snabbt déirefter foljde de andra delstaterna, till slut hade alla delstaterna sina
egna lagstiftningar. Dessa delstatliga lagstiftningar har blivit kinda under
namnet ” Blue sky laws ” eftersom de skulle forhindra att industrimén salde
en bit bld himmel till bonderna. De delstatliga lagstiftningarna fungerade ett
tag och alla tankar pa en federal lagstiftning slogs undan. Dock kunde inte
de delstatliga lagstiftningarna f6lja med i utvecklingen, da de endast var
anpassade till handel med vérdepapper inom delstaten. I och med
borskraschen 1929 ansdgs en federal lagstiftning som det enda alternativet.

Pé kort tid steg den amerikanska kongressen in pa den legislativa arenan
med Securities Act of 1933. SA fokuserar till skillnad fran de delstatliga
lagstiftningarna pa total insyn for investerarna och ar framst riktad mot
virdepappersdistributionen.? SA kriver generellt ( fransett vissa undantag )
att registrering skall ske av alla virdepapper som presenteras for
allméinheten for forsta gdngen. Teorin som ligger till grund for denna
lagstiftning utgar ifran att investerare ar tillrdckligt skyddade om alla
relevanta aspekter om vérdepapperna som marknadsfors blir till fullo och
korrekt uppgivna. Denna insyn gor det ddrmed mdjligt for en investerare att
sjdlv utvdrdera och avgora investeringens fortjénster.

Att investerarna sjdlva har en mojlighet att géra egna utvérderingar av
tillgdngliga investeringar ir en grundldggande id¢ i federal securities
regulation.

Securities Act of 1933 innehéller ett antal civilréttsliga gottgorelser for
investerare som blir skadade genom Overtrddelser av denna Act. Vidare
innehaller den en allmédnbedréigeri bestimmelse som forbjuder visentliga
uteldmnanden och vilseledanden i samband med erbjudande eller forsiljning
av vardepapper. Sjdlva omfattningen av SA dr begriansad pa sé sétt att dess
bestimmelser om registrering och insyn endast tiacker in distribution av
virdepapper och investerar skyddet géller endast for kdpare inte forsiljare.
1934 antog den amerikanska kongressen Securities Exchange Act of 1934,
som dr en mer omfattande reglering én Securities Act of 1933. I samband
med att man antog SEA, skapade man dven SEC eftersom det ansags att den
sittande federala kontroll byran inte kunde hantera mer administrativt

? Den delstatliga lagstiftningen ér baserad pa att den skall vara sa réttvis som mojligt mot
investerarna och bygger pa ett fortjanst system, dér aktier som skall registreras maste
kvalificera sig pa en saklig grund.



ansvar.” Securities Exchange Act reglerar alla aspekterna av den allménna
viardepappershandeln och fokuserar ej bara pd vardepapper, emittent, kopare
och séljare utan pafor dven hérda rapporteringskrav pa bolag som ér
borsnoterade. Precis som SA bekdmpar SEA bedrégligt beteende vid kop
och forsdljning av vardepapper och SEA innehaller 4ven en allménbedriageri
bestammelse.

3 Hazen vol.1 s. 8.



3 Registrerings & prospekt
kraven i SA 1933

Den bestimmelse som ligger utgor basen for registrerings och prospekt
kraven &r section 5 SA of 1933, vars grundldggande syfte dr att se till att
investerare har tillrdcklig information for att kunna gora sitt investerings
beslut.*

Section 5 forbjuder alla forsok till forsdljning innan registrering hos SEC
har skett av registration statement. Detta registration statement bestar av tva
delar, den ena delen utgors av prospektet, den andra delen arkiveras hos
SEC men ér fortfarande offentlig information for de investerare som som
onskar f4 mer djupgéende information. Processen som registreringen utgor
ar uppdelad 1 tre tidsperioder, for vilka kraven och forbuden 1 section 5 &r
genomgdende.

3.1 Pre- Filing Period

Pre- filing period &r tiden innan slutférandet av registration statement.
Under denna tid ar det varken tillatet att erbjuda kop eller att sélja nagra
viardepapper. Detta giller alla erbjudanden, oavsett skriftliga eller muntliga,
samt kop eller forséljning.? Naturligtvis innebr detta att ingen forsiljning
far ske under denna tid.® Att en sidan regel existerar under denna period har
man menat dr naturligt di ingen offentlig information finns att tillga
angdende erbjudandet, dd varje fortida forséljningsaktivitet skulle kringga
syftet med registrerings och prospekt kraven i SA 1933.” Under erbjudande
om att silja faller varje aktivitet, som skiligen ar utrdknad for att paverka
eller soker att skapa ett intresse att kopa.® Trots denna breda definition, som
ser ut att forsvara varje forsok att fa ut information, har SEC 6ppnat upp en
mojlighet att sprida intressant information om virdepapperna utan risk for
att skapa ett kopar intresse innan korrekt information finns tillginglig.’

*15U.S.C.A. § 77e.

> Section 5 (c), 15 U.S.C.A. § 77¢ (c).

%Section 5 (a), 15 U.S.C.A. § 77e (a).

7 Hazen vol.1 s. 66.

¥ Section 2(3), 15 U.S.C.A. § 77b (3).

? C.F.R. § 230.135, rule 135 anger att foljande information far ges : 1) the name of the
issuer; 2) the title, amount, and basic terms of the offering; 3) in case of a rights offering to
existing securities holders, the subscription ratio, record date and approximate date of the
proposed offering as well as the subscription price; 4) where securities are exchanged for
securities of another issuer, the nature and basis of the exchange; 5) in case of employees
of the issuer or any affiliate. The class of employees and the amount proposed to be
offered, including the offering price and 6) any statement required by state law or
administrative authority.



3.2 Waiting Period

Niér registration statement har ldimnats in for registrering hos SEC péborjas
det som kallas waiting period. Under denna tid ar det fritt fram for var och
en att komma med erbjudanden om kop av de virdepapper som héller pé att
registreras, da section 5 (c) inte ldngre &r i1 kraft. Vidare &r det tillatet att
komma med muntliga erbjudanden om att sélja vardepapper sé linge ingen
forsdljning sker. Om detta blir fallet, 6vertrdds section 5 (a) vilken
innehaller ett forbud mot forsdljning innan registration statement har
registrerats och trétt i kraft."®

Under waiting period spelar prospektkraven i SA 1933 en mycket stor roll,
da section 5 (b)(1)" gor det olagligt att anvinda posten eller andra
transportsétt inom den delstatliga handeln att 6verfora nagot prospekt
hanforbart till ett vardepapper for vilken ett registration statement blivit
registrerat som inte uppfyller kraven i section 10."? Inte heller tillts
leverans av virdepapper till salu om inte prospektet medfoljer eller har
skickats i forviag."® Section 10(a) innehaller de krav som stills pa ett
lagenligt prospekt.'* For att prospektet skall anses korrekt méste all relevant
information angdende emittenten vara inkluderad. Vidare giller enligt
section 10(b)(3) att prospektet som anvénds mer dn nio ménader efter det att
prospektet har tritt 1 kraft maste informationen uppdateras sa att den blir
korrekt inom en tid av 16 ménader innan man anvinder sig av prospektet.'®
Kravet i section 5(b)(2) understdds i hog grad av den breda definitionen av
prospekt som aterfinns i section 2(10). Denna definition innefattar alla
skrivna erbjudanden att sélja vardepapper samt varje erbjudande om
forsiljning som vidare befordras genom TV eller radio.

Section 2(10) inkluderar inte bara reklamutskick och notiser, utan ticker
dven de meddelanden som bekriftar forsdljningen av de viardepapper som
registreras. Aven om definitionen ir bred och verkar ticka upp det mesta, si
ger section 2(10) utrymme for att limna ut information om vérdepapperna.'®
Utdver detta tillater section 10(b) att SEC utfardar regler som tilléter
anviandandet av prelimindra och summariska prospekt for att uppfylla de
krav som stélls upp i section 5(b)(1), dock kvarstar forbudet mot leverans
for forsaljning.'

15 US.C.A. § 77¢ (a).

""'15 U.S.C.A. § 77¢ (b)(1).

215U.8.CA. § 77;.

1 Section 5(b)(2),15 U.S.C.A. §77(b)(2).

15 U.S.C.A. § 77aa.

¥ 15 US.C.A. § 77(a)(3).

D3 det i definitionen av prospekt endast talas om skrivna meddelanden, ér det tillatet med
muntlig kommunikation. Section 2(10)(b) tillater anvindandet av ” tombstone ads ”, vilka
endast i stort informerar om vardepappret till férséljning.

' Rule 430 tilliter anvindningen av preliminary prospectus som innehéller ungefir samma
information som section 10(a) prospektet, dock med vissa uteldmnanden. Summary
prospectus tillats av rule 431.

10



3.3 Post Effective Period

Forutom bedrigeri bestimmelserna, dr det enda forbud som kvarstar under
denna period, den som gar att finna 1 section 5(b) prospektkrav, eftersom
registration statement har tritt i kraft vid denna tidpunkt. Anviandningen och
betydelsen av section 5(b) &r 1 stort sett den samma som vid waiting period.
Undantaget &r att vissa av metoderna vid tilldtna erbjudanden under waiting
period inte ldngre &r tillatna, dvs de prelimindra och summariska prospekten
samt kravet 1 section 5(b)(2). En
annan viktig sak att hdlla i minnet under denna period 4r den att &ven om
registration statement inte behdver bli uppdaterad med de flesta
forandringar som sker efter det registration statement trader i kraft, &r det
fortfarande nddvéndigt att uppdatera prospektet med de dndringar som
behdvs for att det fortfarande skall vara korrekt.'® Nir andringar skall goras,
ar det inte nddvéndigt att utfora dndringarna i sjdlva prospektet utan oftast
anviander man sig av “stickers” som innehaller den uppdaterade och
korrekta informationen. Om sé inte sker aktualiseras inte bara
allménbedrageri bestimmelserna utan det blir dven aktuellt med att erbjuda
alla som mottog det felaktiga prospektet aterkdp.'® Utover detta har
domstolen i fallet Manor menat att frdn och med den stund som ett prospekt
anses vésentligt vilseledande, dr den inte bara i strid med forskrifterna i
section 10(a) da det ¢j foreligger nagot korrekt prospekt utan dven
anviandningen av detta dokument ar i strid med section 5(b) vilket gor att
varje forsiljning baserad pd detta dokument &r i dvertriddelse av section
12(1). Detta ansvar kvarstar &ven om man forsoker ’bota” det illegala
erbjudandet genom en legal forsdljning, dir man anvénder sig av ett giltigt
section 10(a) prospekt.?’

'8 SEC v. Manor Nursing Center Inc., 458 F.2d 1082 (2d Cir. 1972).
' Hazen vol.1 s. 79-80.
2 Diskin v. Lomasney & Co, 452 F.2d 871, 876 (2d Cir.1971).

11



4 Primart Ansvar

4.1 Vilseledande registration statements

SA innehaller ett antal bestimmelser som ger upphov till en uttrycklig ratt
till talan, av vilka section 11 r en av de frimsta.*! Denna bestimmelse ger
kopare av vardepapper som kan hérledas till ett registration statement en
sadan mojlighet. For att en rétt till talan skall uppkomma maste registration
statement innehalla felaktigheter eller utelamnanden av vésentlig betydelse.
Bedomningen av om nagot dr av visentlig betydelse gors utifrdn dagen da
virdepapperna erbjods. Alla efterfljande handelser som gor ett statement

vilseledande kan inte grunda ritt till en talan enligt section 11. Om
ett prospekt innehaller varnande ordalag, kan detta utesluta ansvar enligt
bespeak caution doctrine. Talan

enligt section 11 kan foras av alla personer som har inforskaffat

virdepappret, om det ej kan visas att kdparen vid tiden for kdpet var

medveten om felaktigheten eller uteldmnandet.

Om vérdepapperna blir kdpta inom en 12 manaders period ar det inte

nodvindigt for koparen att bevisa tillit till den visentliga felaktigheten eller

uteldmnandet for att framstilla en talan. Denna tillitspresumtion som

existerar inom denna period faller ddrefter bort. Trots detta blir det ej heller

i fortsdttningen tvunget for kdparen att visa att denne faktiskt har last

registration statement, dven om tillit maste visas.>® Férutom kravet pi att

felaktigheten eller utelamnandet skall vara vésentligt, dr det nddvéndigt for

den aktiedgare som vill fora talan om ansvar enligt section 11 att visa att de

kopta vardepapperna kan hérledas till det erbjudande for vilken registration

statement blev uppréttat for. Detta krav har blivit strangt tolkat av

domstolarna.**

Enligt section 11 kan man vicka talan mot ett antal potentiella

ansvarssubjekt inte bara officers och directors. Alla ansvarssubjekten listas

upp i section 11(a), vilken 4r uttémmande:*

1 Alla som enligt lag skall skriva under registration statement.

2 Varje director, person som uppehaller en liknande stéllning eller partner
vid tiden for inldmningen av registration statement.

3 Alla personer namngivna med deras samtycke i registration statement,
som skall bli director eller ska uppehélla en liknande stéllning.

Vidare kan alla dessa ovanstaende enligt section 11(f) hallas solidariskt

ansvariga, om inte en eller flera avaranden dr skyldiga for bedragligt

2115 U.S.C.A. §77k.

22 Bespeak caution doctrine diskuteras under rule 10(b)-5.
» Hazen s. 331.

** Hazen s. 331.

¥ 15 U.S.C.A. §77k(a).

%6 Section 6 anger alla som skall skriva under.

12



beteende och andra inte. I sddant fall blir de som i storre grad gjort sig
skyldiga till culpdst beteende solidariskt ansvariga.”’

4.1.1 Ansvarsbegrinsande atgirder

Aven om ansvaret nistintill ir strikt enligt section 11, finns det méjlighet att
undkomma eller begrénsa ansvaret. Lagstiftaren har forsett de potentiella
ansvarssubjekten med tre olika skydd s.k. forsvar.?® Dessa forsvar ar
stadgade 1 section 1 1(b).” Det forsta av dessa forsvar som ges 1 (b) riktar
sig till den person som uppticker ett visentligt utelimnande eller
vilseledande och sedan tar ldmpliga steg att for att forhindra en Svertridelse
fran att ske. Vidare kan en person som i annat fall skall héllas ansvarig
undgd ansvar om han fGre det att registration statementet blir géllande avgir
(‘eller tar juridiska steg mot att avgd ) frdn den stéllningen eller upphor att
agera i den kapaciteten som binder personen till registration statement.
Dérutover maste personen lamna ett skriftligt meddelande bade till
emittenten och SEC om en sddan handling och dadrigenom avséga sig allt
ansvar for de delar av registration statement som ligger under hans ansvar.
Om ett potentiellt ansvarssubjekt blir medveten om att ett registration
statement blivit géllande utan dennes vetskap kan ansvar undvikas genom
att denne tar tilldimpliga steg mot att avgd samt meddelar SEC om detta. I
tillag till detta maste denne ge “ reasonable public notice that such part of
registration statement had become effective without his knowledge " 1
section 11(b)(3) ges det mest anvinda forsvaret. [ denna anges det att varje
person ( forutom emittenten ) som &r ett potentiellt ansvarssubjekt dr
undantagen ansvar gillande varje del av registration statement som ej ar
gjord under insyn av en expert, forutsatt att svaranden “ had, after
reasonable investigation , reasonable ground to believe, at the time such
part of the registration statement became effective, that the statements
therein were true and that there was no omission to state a material fact
Delar av registration statement som dr angivna att ha blivit framstéllda av
statsanstélld eller 4r kopior eller utdrag av ett statligt dokument eller frén en
expert kan inte ge upphov till ansvar for person, som har en skilig anledning
att tro och verkligen tror att det j finns ndgot visentligt vilseledande eller
utelimnande.*?
Nir det géller tillit till experter fir den inte vara blind, utan man har allmént
menat att det tillimpliga kravet pa experter kraver :
1 Fullt uppgivande av alla viktiga omstédndigheter, som personen som
pastar sig ha tillit kinner till.
2 God tro till den dsikten som har givits i de delar av registration statement,
som blivit framstéllda av en expert.

5 31

" Hazen s.337.

¥ Emittenten har inte denna méjlighet, utan halls strikt ansvarig for visentliga
vilseledanden och utelimnanden. Dock ej for sddan information denne ej kénde till eller
inte kunde ha ként till.

¥ 15 U.S.C.A. §77k(b).

15 U.S.C.A. §77k(b)(2).

3115 US.C.A. §77k(b)(3)(A).

3215 U.S.C.A. §77k(b)(3)(D).
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De, som har skalig tillit till dessa expertutlatanden, dr befriade fran sin plikt
till reasonable investigation och due diligence.™

Redan 1968 presenterades den frimsta tolkningen av det forsvar som ges i
section 11(b)(3). Denna tolkning gjordes av domstolen i fallet Escott v.
BarChris, ddr domstolen delade upp de olika klasserna av svaranden och
behandlande dem separat.®* Domstolen var noggrann med att skilja pa
inside directors och outside directors samt officers nir man tittade pa den
tillimpliga omsorgstandarden, d.v.s. om de hade anvint sig av tillracklig
due diligence. Forutom detta tittade domstolen pa vilken omfang forsvaret
tillit pa expertutldtande” har.

Grund principen som géller nir det kommer till officers och directors ér, att
ju mer insatt en officer eller director dr, desto hogre ansvar har denne.
Naturligtvis bedoms de som dr mindre insatta med en mildare skala.
Domstolen ansdg till exempel att grundarna av bolaget var vildigt lite
inblandade i bolagets skotsel och dirutdver var min av begrénsad
utbildning. Domstolen menade dérfor att det var troligt att prospektet var
mycket svar lisning, om de nigonsin forsokte sig pa det.”” Trots detta ansg
domstolen att deras begransade fattningsforméga var irrelevant, di ansvaret
som en officer hade att skriva under var oberoende av om denne hade lést
registration statement eller forstitt det. Det som &r vésentligt 4r huruvida en
officer som skriver under handlar med due diligence under
omstindigheterna. Domstolen fann att grundarna hade brustit 1 due diligence
ndr man skrivit under utan att ha list eller forstatt vad som sades i
registration statement. Bland de officers som var mer insatta i bolagets
affarer fanns en VD som ocksd var en av dem som skrev under dokumentet.
VD:n ansdgs inte av domstolen kunna framstélla ett due diligence forsvar da
han kénde till allt om bolagets affarer och var den som kontrollerade alla
faktorer.*

Nar det géller den andra kategorin inblandade, outside directors, fann
domstolen att inte de heller hade uppfyllt due diligence kravet. Dessa
outsiders var varken officers eller anstéllda men satt med i styrelsen och
hade suttit med en manad. Trots faktumet att de aldrig sag det slutliga
registration statement skrev de dndéd under, d& underskriften skulle ske pa ett
enskilt blad. Utdver detta verkade ingen av dem ha ldst igenom registration
statement ordentligt. Dock hade en av dem fragat en av inside directors om
registration statement var korrekt, och fatt ett jakande svar. Troligen
Kravdes det for ett uppfyllande av due diligence kravet att de som var
outside directors atminstone hade gjort ndgra undersékningar innan de skrev
under dokumentet.’” Domstolen papekade dven att en ordentlig man inte
skulle handla i en viktig sak utan att ha nadgon sorts personlig kunskap om

33 Hazen s. 342.

34 Escott v. BarChris Construction Corp.,283 F.Supp.643 (S.D.N.Y.1968); BarChris var ett
byggnads foretag som blev insolvent efter att man givit ut virdepapper. Investerarna forde
en grupptalan mot bolaget och dess 9 directors samt en officer som hade skrivit under
registration statement. Vidare fordes talan mot en revisor. Domstolen fann ett antal
vasentliga vilseledanden och utelamnanden.

3% Escott v. BarChris Construction Corp., 283 F.Supp.643,684.

36 Escott v. BarChris Construction Corp., 283 F.Supp.643,684.

37 Escott v. BarChris Construction Corp., 283 F.Supp. 643,688.
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de relevanta omstdndigheterna och inte bara lita pa frimmande personers
uttalanden.

I BarChris togs dven fragan upp om omfattningen av forsvaret angédende
tillit till experter. Domstolen holl hart pa termen expert och menade att
endast de delar som var skrivna av en expert inom det sérskilda omradet,
t.ex. en oberoende revisor kunde anvindas som skydd mot ansvar.*®

Det racker alltsa inte med att ndgon dr kunnig inom ett sérskilt omrade ldser
igenom materialet.

Slutligen, var dr da den tillimpliga omsorgstandarden ?

Den star att finna 1 section 11( ¢): ” The standard of reasonableness shall be
that required of a prudent man in the mangement of his own property.”
Hazen menar att denna standard sitter ribban mycket hogre &n vad som
annars kravs av officers och directors inom common law, diar man endast
begér att de skall handla pa ett sitt som dr passande for en fornuftig officer
eller director. Aven verkar detta tyda pa att officers och directors inte har
skydd av business judgement rule.*’

4.2 Vilseledande prospekt eller meddelande

Utover den rétt som section 11 stadgar, har varje enskild person mojlighet
att hélla alla som erbjuder eller séljer vardepapper i dvertriadelser av section
5 ansvariga i ett civilrittsligt mél enligt section 12(1).*' Huruvida
overtrddelsen dr en medveten handling eller om tillit finns &r irrelevant
enligt section 12.

Som kdpare rdknas inte bara de faktiska dgarna av vardepapperna, utan dven
de som koper for ndgon annans rakning. Precis som section 11 ger section
12(1) uttryck for ett strikt ansvar, dock med ett undantag, nér kiranden é&r att
anse som lika skyldig. Detta &r det sa kallade In Pari Delicto forsvaret. Det
var 1 det ledande réattsfallet Pinter v. Dahl som domstolen ansag att en
svaranden i ett virdepappersmal enligt section 12(1) hade rétt att framfora
ett In Pari Delicto forsvar, om kdparen var att anse som lika skyldig till
overtradelsen.** Ansvarsbedémningen utgar fran sidana faktorer som t.ex.
kirandens finansiella inblandning jamf{6rt med tredje part, den ™ tillfélliga
aspekten ” av dennes befrdmjande handlingar samt forméner han fatt
mottaga for dessa handlingar och omfénget av hans engagemang i
erbjudandets planerings stadier. For att en svarande framgangsrikt skall
kunna pékalla ett In Pari Delicto forsvar maste denne visa att kirandens
illegala handlande inte bara skadade tredje man utan d&ven honom. D4
forsvaret bygger pa att undersoka fakta i malet samt att tillimpningen kan
variera fran fall till fall beroende pa omstandigheterna blir In Pari Delicto

3% Escott v. BarChris Construction Corp., 283 F.Supp.643,683.

315 U.S.C.A. §77k(b)(3)(D).

" Hazen s. 339-340: Enligt business judgement rule ir officers och directors skyddade mot
ansvar ifall de har handlat i bolagets intresse och saknar ekonomisk motivation samt nér
atgirden vidtogs ansag han att den var motiverad och det var ett korrekt beslut. Se dven
Dotevall s. 149-156.

115 U.S.C.A. §771(1) section 12 4r exklusiv i det att den &r den enda bestimmelsen som
ger ritt till skadestand vid overtradelse av section 5.

2 Pinter v. Dahl, 108 S.ct. 2063 (1988).

15



forsvaret omstéindigt att anvinda.* Utdver detta méste det bevisas att
kdrandens handlande var mer likt en promotors agerande 4n en investerares.
Detta dr nagot som gor In Pari Delicto forsvaret mycket smalt och man har
ansett att pdgrund av detta kommer det inte anvéndas i section 12(1) mél i
négon storre grad. ™

Forutom den uttrycklig ritten en kopare har till talan vid dvertradelse av
section 5, aterfinns en bedrageri bestimmelse i section 12(a)(2) som skapar
ritt for bedragna kopare att fora talan vid vésentliga vilseledanden och
uteldmnanden i samband med forsédljning eller erbjudande om kop av
virdepapper.* D4 section 12(a)(2) inte ir baserad pa SA 1933
registreringskrav, utgdr denna bestimmelse ett komplement till section 11
och 12(1) som inte bara inkluderar skriftliga utan 4ven muntliga
kommunikeér och uttalanden. Nar
det géller muntliga uttalanden tog Supreme Court 1995 i fallet Gustafson
den stdndpunkten att ansvar endast kunde uppsta for de uttalanden som
kunde hirledas bak till ett underliggande prospekt.* I likhet med (1)
innehéller (2) ett strikt nérhetskrav, vilket innebér att endast kdpare kan fora
talan, &ven om domstol har tillatit en person att fora talan som erbjudits att
kopa vérdepapper men som aldrig gjorde det.*” Till skillnad fran de andra
bedrigeribestimmelserna krivs det inte tillit for att framstélla ett yrkande
enligt section 12(2), utan det har allmént ansetts att da en kidranden bevisat
att ett vasentligt vilseledande existerar ér tillit ej nodvindigt.* Dock ér det
ett absolut méste att ett vilseledande eller utelimnande &r vésentligt for att
ansvar skall kunna utkrévas enligt section 12(2). En domstol har tolkat
vasentlighet som nagot som utgdrs av den information, som en fornuftig
investerare skulle anse viktig nir denne tar ett beslut att investera.* Fragan
huruvida vilseledanden eller uteldmnanden &r vésentliga dr ndgot som
baseras pé den totala mixen av tillgingligt material.”® Under visentligt
faller troligen inte breda generella &sikter, &tminstone pa sa sitt att det ar
tillatet att anvéinda en viss grad av “forskoning”.”!

Under minga ar ansdg man att section 12(2) var tillamplig pa sekundar
marknaden, men under 90-talet kom ett antal domslut i vilka man menade
att section 12(2) endast kunde anvéndas vid transaktioner pa
primirmarknaden.” 1995 sl6t sig Supreme Court sig till denna skara.> I

* Pinter v. Dahl, 108 S.ct. 2063,2074.

* Hazen s. 324.

15 U.S.C.A. §771(2).

% Gustafson v. Alloyd Co., 513 U.S. 561 (1995).

*" Doll v. James Martin Associates ( Holdings) Ltd., 600 F.Supp. 510 (E.D. Mich. 1984).
* Wright v. National Warranty Co., 953 F.2d 256 (6™ Cir. 1992).

¥ TSC Indus., Inc., v. Northway Inc., 426 U.S. 438,449 (1976).

0 TSC Indus., Inc., v. Northway Inc., 426 U.S. 438,449 (1976).

> Hazen s. 354.

>? Ballay v. Legg Mason Wood Walker, Inc., 925 F.2d 682 (3d Cir. 1991); Cox v. Eichler,
765 F.Supp. 601 (N.D. Cal.1990).

>3 Gustafson v. Alloyd Co., 513 U.S. 561 (1995). Nir jag anvinder ordet primir marknad
har det inte samma innebdrd som det skulle ha hér i Sverige, dér utgivningen sker fran
bolaget. Definitionen primdrmarknad enligt Gustafson betyder endast att det 4r en forsta
géngs forsiljning till enskild aktiedgare fran en broker-dealer. Eftersom USA ér ett mycket
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likhet med section 11 har 12(2) ett lagstadgat forsvar, som tillater en

svarande undgd ansvar om denne har handlat med reasonable care.”

Reasonable care pafor en vardsloshets standard, vilket gor att det inte ar

nddvindigt for en kirande att bevisa uppsét hos svaranden.” Reasonable

care inte ett direkt ger uttryck for ett krav pa att man skall utféra en
undersokning, har det av domstolen 1 fallet Sanders ansetts att reasonable
care innehdller en plikt att undersdka som &r beroende pa omsténdigheterna

i fallet.*

Det finns olika faktorer som har betydelse for domstolarna vid en

bedémning huruvida reasonable care utovades.’’

1 Hur mycket beslut och hjdlp som gavs, vid t.ex. uppforandet av avtalet,
samt hur pass grav inblandningen var nér det kom till att 6vertala
potentiella kdpare.

2 Tillgangen till kidllmaterial mot vilken framstédllningarna kan provas vara

sanna eller falska.

Den relativa skickligheten att finna sanningen.

Det ekonomiska intresset i att transaktionen blir fullgjord.

Forekomsten av en fortroende relation mellan investeraren och

svaranden.

wn B W

4.2.1 Vem kan hallas ansvarig enligt section 12 ?

Visserligen ger lagtexten svar pa denna fraga, da den anger ” any person
who offers or sells a security...” Problemet ar inte dock inte vem som kan
hallas ansvarig . Domstolarna &r eniga om att det dr siljaren, utan problemet
kretsar kring frdgan vem dr att anses som séljare ? Sjilva lagtexten verkar
begrdnsa ansvaret till den som mottog ekonomisk kompensation for att
Overfora viardepapperna till kt')paren.58 Inom ett decennium efter det att SA
1933 antogs, kom dock ett domslut i fallet Cady v. Murphy som ledde till att
man borjade utdka ansvaret till att omfatta andra personer, vilka ej hade del
i forsdljningen.” Runt 1960 talet fortsatte domstolarna att utvidga ansvaret i
section 12, denna gang genom att prova varje deltagares funktion i
transaktionen.

I ett forsok att forhindra att ansvaret skulle né alla, som deltog 1 eller hade
samrore med virdepapperstransaktionerna, introducerades teorin om
nirliggande orsak.°'I fallet Lennerth hélls en VD och en vice VD samt en
annan anstélld pd det emitterande bolaget ansvariga, da transaktionerna ej

stort land &r det ovanligt att med fullskaliga publika erbjudanden fran sjdlva emittenten
utan kraver inblandning av ett broker-dealer network och forséljnings personal.

15 U.S.C.A. §771 (2): ”.... And who shall sustain the burden of proof that he did not
know, and in the exercise of reasonable care could not have known, of such untruth or
omission, shall be liable to the person purchasing such security from him...”.

> Hazen s. 353.

36 Sanders v. John Nuveen & Co., 619 F.2d 1221,1228 (7™ Cir. 1980).

37 Davis v. Avco Financial Services, Inc., 739 F.2d 1057,1068 (6" Cir. 1984).

* Kitain s. 256.

> Cady v. Murphy, 113 F.2d 988(1* Cir. 1940).

*Kitain s. 256.

%! Lennerth v. Mendenhall, 234 F.Supp. 59 (N.D. Ohio 1964).
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kunde ha uppstétt utan deras handlingar.®* Denna teori om nirliggande
orsak anvindes nigot senare i fallet Lewis, som forddlade denna
tillndrmning genom att krdva att en svarandens handling skulle vara en
“substantial factor” i att en kdrande handlade.®> Denna substantial factor test
blev snabbt antagen av andra domstolar och forblev det dominerande provet
pa huruvida nigon kunde hallas ansvarig som en section 12 siljare.®*

Det var denna utveckling frén att hdlla personer som séljer eller erbjuder
vardepapper ansvariga, till att halla personer ansvariga som endast ar en
vasentlig del 1 att fa stand en forséljning, som fick Supreme Court att ta upp
denna fraga.® I
Pinter v. Dahl forkastade Supreme Court anvdndningen av substantial factor
test som ett sitt att bestimma ansvar. Domstolen anség att det fanns allt for
langt gédende konsekvenser av att anvdnda detta test och man menade att det
aldrig var Kongressens 0nskan att pafora ansvar baserat pd graden av
nagons inblandning i en transaktion.’® Det man sokte undvika var att
ansvaret lades pa de som endast hade en mycket liten del i transaktionen,
sasom advokater och revisorer. Dock bibeholl domstolen stdndpunkten att
ansvaret inte bara kunde utkrdvas av de som kunde titulera sig som séljare,
utan dven de som atminstone till en del 4r motiverade av en dnskan att tjdna
sina egna ekonomiska intressen eller det ekonomiska intresset hos
vardepappernas ursprunglige dgare. Enligt domstolen omfattades
ekonomiska intressen inte bara av provision och arvode utan ocksé av de
mdjliga framtida ekonomiska fortjénster som hirrorde fréan affiren.®” Att
man slutligen kom fram till detta beslut gidllande omfattningen av séljare
berodde pé att definitionen 1 section 2(3) i SA 1933 dven inkluderar frasen ”
solicitation of an offer to buy”. Vidare papekade domstolen att eftersom
utbjudande inte bara dr en handling som endast kan tillskrivas en séljare,
kan alla som bjuder ut virdepapper hallas ansvariga.®® Darmed h6ll man
kvar vid att ansvar kan utkrdvas av virdepappernas miklare, representanter
och principaler dd dessa dr aktivt inblandade i utbjudandet av virdepapperna
till kopare.” Denna s.k solicitation test som domstolen framforde istillet for
substantial factor test fokuserar mer péd hur visentlig inblandning svaranden
har 1 att utbjuda vardepapperna till férsiljning.

Huruvida corporate officers och directors kan hallas ansvariga som siljare,
har domstolarna haft olika asikter om. Vissa har ansett att de kan hallas
ansvariga, "’ och andra inte.”' Hazen menar att ett indirekt samband med

62 Lennerth v. Mendenhall, 234 F.Supp. 59,65.

5 Lewis v. Waltson & Co., Inc., 487 F.2d 617,622 (5" Cir. 1973). Huruvida ndgon var en
substantial factor berodde pa om denne kunde anses paverka det faktum varfor koparen
inhandlade vardepapperna.

% Denna standard kan beskrivas som ganska formlés, blev aldrig riktigt definierad av
domstolarna.

5 Pinter v. Dahl, 108 S.ct. 2063 (1988).

% Pinter v. Dahl, 108 S.ct. 2063,2079-2080,2081.

57 Pinter v. Dahl, 108 S.ct. 2063,2082.

% Pinter v. Dahl, 108 S.ct. 2063,2077.

* Pinter v. Dahl, 108 S.ct. 2063,2077-2078.

7 Stone v. Fossil Oil & Gas, 657 F.Supp. 1449 (D.N.M. 1987); Lennerth v. Mendenhall,
234 F.Supp. 59 (N.D. Ohio 1964).

' In re Fortune Systems Securities Litigation, 604 F.Supp. 150 (N.D. Cal. 1984).
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forsdljningsprocessen dr inte tillrackligt for att etablera ansvar under section
12.7* Singh anser dock att ansvar troligen skulle kunna uppsta for corporate
officers och directors for muntliga uttalanden som &r vésentligt vilseledande
eller utelimnar visentliga fakta vid s.k. Road Shows.” Detta dr méjligt
enligt Singh av tvd anledningar. For det forsta stodjer domslutet 1 Pinter v.
Dahl en sddan tolkning, da dessa muntliga uttalanden vid Road Shows faller
inom den tolkning som gjordes i Pinter v. Dahl av erbjudande. Den
grundliaggande idén med Road Shows ér att {4 stdnd en forsdljning och de
muntliga uttalanden som gors ér alltsa att kategorisera som ” solicitation ” .
For det andra s4 tjédnar corporate officers och directors ekonomiskt pa att
bolaget framgangsrikt kan silja sina vardepapper, ndgot som gér att utldsa
ur prospekten.’* En domstol har ansett att alla som skriver under ett
registration statement kan anses vara séljare enligt den definition som
framfSrdes i Pinter v. Dahl.”

4.3 Underforstadd ratt till enskild talan

Utover de bestimmelser 1 Securities Acts som ger skadade investerare

lagstadgad ratt till enskild talan, har Supreme Court menat att vissa

bestimmelser i Securities Acts kan tolkas pé sa sitt att de ger en enskild rétt

till talan mot primédra Overtrddare av Securities Acts, en ritt som annars

endast tillfaller SEC.”® Denna underforstidda dvs, icke lagstadgade ritt till

enskild talan har utvecklats till att bli ett av de frimsta vapnen mot

viardepappersbedrigerier.

Denna underforstadda rétt dr dock omstridd, dd denna rétt &r en av de fragor

som blivit hardast analyserad av Supreme Court. Det man har tvistat om &r

huruvida det ar ldmpligt med en underforstadd ritt och om den verkligen

kan anses existera. Supreme Court faststéllde redan 1975 sin linje angéende

denna friga i fallet Cort v. Ash.”’

I Cort v. Ash formulerade domstolen en test bestdende av fyra kriterier som

maéste uppfyllas for att en federal lag skall tillata underforstadd talan.

De fyra kriterierna dr som foljer :

1 Kaéranden méste tillhora den grupp som lagstiftningen avsett att erbjuda
sarskilt skydd.

2 Lagstiftningen var menad att tillskapa en underforstadd rétt.

3 Den underforstddda talerdtten mdste vara konsistent med den aktuella
regleringens generella malséttning. ™

4 Tvisten ej ror réttsfragor av sddant slag som vanligtvis faller under
delstatlig lagstiftning.

72 Hazen s. 326.

7 Singh, watch your mouth : section 12(a)(2) liability for oral statements made at Road
Shows. Vid Road Shows presenterar och diskuterar corporate officers och directors
innehallet i det prelimindra prospektet, ( vilket dr vdsentligt den samma som det slutliga
prospektet) med borsmiklare och analytiker, for att sékra intresset for bolagets
vardepapper. Detta sker under waiting period da det ej &r tillatet att sélja virdepapperna.
™ Singh s. 550.

” In re Deutsche Telekom AG Securities Litigation, 2002 WL 244594 (SDNY).

76 Ratt till underforstadd enskild talan ges dven vid talan mot sekundsra overtridare.

" Cort v. Ash, 422 U.S. 66 (1975).

7 Cort v. Ash, 422 U.S. 66,78.
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Aven om dessa fyra kriterier utgor grunden for vad domstolarna ska beakta
nér tillitelse av en underforstadd enskild talan uppkommer, har domstolarna
alltmer fokuserat pé frdgan huruvida en underforstadd talan &r i enlighet
med lagstiftningen syfte.” Dirav har tolkningen tenderat att bli strikt
legislativ.

Huruvida en underforstadd talan &r i enlighet med vad Kongressen hade for
syfte med regleringen, beaktade domstolarna fore 1982 framst det som
uttryckligen angavs i lagtexten och historien bakom lagstiftningen vid tiden
for dess antagande.® Detta synsitt ledde ofta till att domstolarna kom fram
till att nagon underforstadd rétt inte existerade, d& varken lagtexten eller den
legislativa historien bakom lagen tog upp denna fraga.®' Aret 1982 dndrades
detta synsétt da Supreme Court fortsatte sin undersdkning av den legislativa
historien. Nu med den skillnaden att man tog 1 beaktande viktigare
andringar som gjorts i lagen 1 fraga sedan dess antagande och man tillat
dirmed underforstadd talan under de federala lagarna.® Supreme Court har
dock blivit alltmer restriktiv till att tilldta underforstadd enskild talan. I
fallet Denver 14g hela grunden f6r bedomningen av fradgan om en
underforstadd enskild talan pa det faktum att denna ritt kunde utlisas ur
lagtexten. Enligt domstolen i detta fallet kunde detta inte goras.® I och med
den restriktiva trend som Supreme Court star for har frigan uppkommit om
det ar troligt att man 1 fortsdttningen kommer erkénna underforstadd talan
nir det handlar om nya och oprdvade lagar. Dock finns det ndgra verkligen
erkdnda och accepterade bestimmelser inom underforstddd talan vid
overtradelser av Securities Acts.

4.4 Rule 10 (b)- 5

Den allminna bedrédgeri bestimmelsen i SEA 1934 aterfinns i section 10(b).

I denna bemyndigas SEC att utfarda viss reglering och pé detta sitt kom

rule 10(b)-5 till 4r 1942. Denna regel anses vara den frimsta ” boten > mot

bedrégeri och har blivit kallad en ” catch all ” regel. Den skyddar mot en

varierande uppslag av overtradelser som insider trading och vasentligen

vilseledande information.

Rule 10 (b)-5 anger **:

” It shall be unlawful for any person, directly or indirectly, by the use of

means or instrumentality of interstate commerce, or of the mails, or of any

national security exchange,

1 To employ an y device, scheme, or artifice to defraud,

2 To make any untrue statement of material fact or to omit to state a
material fact in order to make the statement made, in the light of
circumstances under they were made, not misleading, or

7 Hazen vol.2 s. 55.

% Knepper s. 581.

81 Knepper s. 581.

%2 Knepper s. 581 & Merill Lynch, Pierce, Fenner & Smith, Inc. v. Curran, 465 U.S.
353,374 (1982).

% Central Bank of Denver v. First Interstate Bank of Denver, 511 U.S. 164 (1994).
817 C.F.R. §240.10(b)-5.
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3 To engage in any practice, or course of business which operates or would
operate as a fraud or deceit upon any person, in connection with the
purchase or sale of any security.”

Redan 1946 erkindes den enskilda underforstddda talan enligt rule 10(b)-5
av en amerikansk domstol. Detta till trots tog det 24 &r innan dven Supreme
Court erkinde denna ritt.* Den underforstadda enskilda talan enligt rule
10(b)-5 okar explosionsartat under 70-talet och det blir nddvéndigt enligt
Supreme Court att begrinsa denna ritt till talan.*®
For att denna rétt till talan skall kunna aberopas maste ett antal
forutsittningar vara for handen:

1 Kéranden méste antingen vara kopare eller sdljare av de aktuella
virdepapperna.®’

2 Det ar inte tillrackligt att visa att svaranden varit vardslos ( neglient
conduct) utan uppsat (scienter) maste styrkas.™

3 Svarandens handlande maste vara bedrégligt (fraudulent/deceptive).®

Nér det kommer till kdpar / séljar kravet, har Supreme Court menat att

kdranden inte behover vara den registrerade dgaren till virdepapperna, utan

det rdcker med att denne dr i stand att sluta avtal om kop av vardepapperna.

Forutom att dessa forutsattningar maste uppfyllas, kravs det dven av

kdranden att denne kan presentera de handlingar, som utgor bedrigeri med

tillracklig noggrannhet i samband med sitt yrkande. Misslyckande med detta
leder till avslag.” Eftersom enskild talan vid rule 10(b)-5 inte &r uttrycklig
sa dr det upp till domstolarna att ta stéllning till ett antal frdgor, som annars
skulle blivit besvarade av lagtexten. De viktigaste av dessa inkluderar hur
man skall definiera visentlighet, behovet av tillit och uppsat standarden.

Dessa rekvisit kommer nedan att diskuteras utforligare.

En annan viktig frdga som uppkommer i detta sammanhang ar huruvida rule

10(b)-5 &r kumulativ med andra bestimmelser. I fallet Herman & MacLean

v. Huddleston ansag Supreme Court att en talan om vilseledande

information i registreringsmaterialet enligt rule 10(b)-5 ej utesluter en

section 11 talan.”’

4.4.1 Uppsat standarden

Eftersom rule 10(b)-5 endast foreskriver hur man skall handla, har det varit
upptill domstolarna att sjdlva komma fram till vilket sorts sinneslag som
skall krivas for att ansvar skall kunna uppsta. Denna frdga foranledde 20 ar
av motstridiga domslut, innan Supreme Court i fallet Ernest & Ernest v.
Hochfelder beslot att att en kdranden maste visa uppsét ( scienter ) hos
svaranden fOr att en talan om 6vertradelse av rule 10(b)-5 skall

% Kardon v. National Gypsum Co., 69 F. Supp. 512 (E.D.Pa. 1946) & Superintendent of
Insurance v. Bankers Life & Casaulty Co., 404 U.S. 6 (1970).

% Knepper s. 535.

87 Blue Chip Stamps v. Manor Drug Stores, 421 U.S. 723 (1975).

% Ernest & Ernest v. Hochfelder, 425 U.S. 185 (1975).

% Santa Fe Industries, Inc. v. Green, 430 U.S. 462 (1976).

% Hazen vol. 2 s. 69.

°! Herman & MacLean v. Huddleston, 459 U.S. 375 (1983).
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godkannas.” Dock gick inte domstolen nirmare in p4 hur denna term (
scienter ) skall utformas eller huruvida vérdsloshet dven 1 fortséttningen kan
i sdrskilda fall anses vara tillrdckligt for att 4 en talan i ett rule 10(b)-5
mal.”? Kravet pa uppsét uppehélls av domstolen i SEC v. Aaron, men
aterigen nojde sig domstolen med att bara uppge detta krav i allménna
ordalag och uteslét inte att virdslost beteende kan uppfylla kravet pa
uppséit.94 Flera av de ldgre domstolarna har ansett att vardsloshet &r
tillrackligt for att uppfylla kravet pa uppsét, men ér oense om hur
vardsloshet skall definieras 1 detta sammanhang. Vissa domstolar har antagit
en mer liberal definition med den inneborden, att kravet &r uppfyllt d& en
primir overtrddare blivit uppmérksammad pa ett mdjligt visentligt
vilseledande eller utelamnande och denne kunde utan nagra extraordinéra
atgirder ha rittat till detta men valde att inte gora det.””> Andra domstolar
har anammat en mer strikt definition av vardsloshet, d.v.s., en extrem
avvikelse fran vad som kan anses vara standard for ordinarie omsorg till den
grad, att den bedrégliga handlingen antingen var kénd for svaranden eller sa
uppenbar att svaranden méste ha varit medveten om den.”® Denna definition
av vérdsloshet dr den som ligger nirmast scienter. Atminstone har man
ansett att scienter kréver grov vardsloshet, enbart oaktsamhet kan inte
uppfylla kravet. En domstol har menat att bristen pa nirvaro av
en lojalitetsplikt gor att kravet pa uppsat 6kar.”’

Dock har det inom common law sedan ldnge varit en regel att det
atminstone under vissa omstandigheter, har vardsloshet varit tillrdckligt for
att uppfylla kravet pa uppsat. Det géller sdrskilt i fall ddr ndgon har visat
vardslost asidoséttande av sanningen eller att ndgon utfardat ett dokument
utan att ha tilltro till dess innehall, ndgot som redan framgick i fallet Derry
v. Peek.”

Hazen menar att eftersom kravet pa uppsét ar himtat frin common law och
anvands 1 bade Hochfelder och Aaron, bor definitionen av vardsloshet som
ges 1 common law dven kunna anvéndas i ett rule 10(b)-5 mal.” Det &r svért
att definiera vad som krévs for att uppfylla det krav pa scienter som har
uppstillts av domstolen, dé inga klara definitioner ges. Troligen krévs det
minst grov vardsloshet och dd Supreme Court har begrénsat anvindningen
av rule 10(b)-5 och underforstddd talan i allménhet ar det inte troligt att
ndgon annan vardsloshets standard dn grov och uppéat kommer att tillampas i
fortséttningen, vilket om mojligt ligger i linje med vad Supreme Court har
onskat.

%2 Ernest & Ernest v. Hochfelder, 425 U.S. 185 (1975).( Hur scienter skall definieras ér
oklart men troligen utgér den inte den hogsta graden av uppsat men innefattar antagligen
nagon sorts vilja att bedraga eller en viss vetskap om Gvertradelsen).

% Ernest & Ernest v. Hochfelder, 425 U.S. 185,193-194 not 12.

% SEC v. Aaron, 446 U.S. 680, 690.691 (1980).

% Kiernan v. Homeland, Inc., 611 F.2d 785,788 (9™ Cir. 1980).

% Hackbart v. Holmes, 675 F.2d 1114,1118 (10™ Cir. 1982).

°7 Index Fund, Inc. v. Hagopian, 609 F.Supp. 499,508 (S.D.N.Y. 1985).

% Derry v. Peek, 14 App.Cas.337 (House of Lords 1889).

% Hazen vol. 2 s. 83-84.
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4.4.2 Vasentlighet

For att en ritt till talan under rule 10(b)-5 maste en investerare visa att den
informationen som har utelimnats eller varit vilseledande dven dr visentlig.
Detta krav dr nagot som rule 10(b)-5 har gemensamt med b.la. section 11 1
SA 1933.

Precis som med uppsét standarden foreligger det en svarighet med att
korrekt definiera vad som ingar i sjdlva termen.

I fallet TSC Industries, Inc., v. Northway Inc. menade Supreme Court att
kravet pd visentlighet forutsitter en fordndring av den totala mixen av
tillgidngligt material vid en viss tidpunkt. Vidare fastslog domstolen att
visentlighetsprovningen utgors av vad en fornuftig investerare kan anses
vara visentligt nir denne tar ett beslut att investera.'” Detta var det samma
som domstolen i List v. Fashion Park, Inc. redan hade kommit fram till
1965."""

Fragan angdende visentlighet kan ségas falla tillbaka pa vad som ingér i
plikten att uppge information till investerarna. I det som géller rule 10(b)-5
angaende denna friga, dr den generella synen att denna regel inte kan péfora
en plikt att uppge information och att tystnad i sig kan inte leda till ansvar.
Dock har denna regel ett undantag och det ér nér det géller
forhallningspunkter i ett dokument som skall registreras hos SEC eller pa
nigot annat sitt skall bli offentliggjort.'”

Négot som har blivit mycket omdebatterat dr frdgan huruvida prelimindra
forvarvsforhandlingar eller andra kontroll relaterade transaktioner skall
uppges.'” Vissa domstolar har tagit den standpunkten att preliminéra
forvérvs forhandlingar inte behdver uppges forrdn man i princip har kommit
Overens om transaktionens pris och struktur. Dock har SEC och andra
domstolar tagit en motsatt stindpunkt, d& de menar, att troskeln for
vasentlighet dr passerad nér pris och struktur redan har satts. Supreme Court
stodde denna stdndpunkt i fallet Basic Inc. v. Levinson, eftersom man ansag
detta var en fraga, som byggde p4 fakta och omstindigheterna i fallet.'*
Eftersom véasentlighets undersdkningen ar baserad pa omsténdigheterna i
fallet, ar det mycket svart att forutsdga nér gransen for visentlighet har
uppnaétts.

4.4.2.1 Bespeak Caution Doctrine

Av betydelse for visentlighetsbedomningen &r frdgan huruvida
informationen i erbjudande materialet som péstds vara vésentligt
vilseledande eller innehalla vésentliga utelimnanden, i sjdlva verket
innehéller varningar for riskerna med investeringen, vilket leder till att
visentlighetskravet inte kan uppfyllas. Denna bespeak caution doctrine &r en
relativ ny skapelse av domstolarna och har sin borjan i ett fall frdn 1986 i
vilken domstolen uttalade ” We are not inclined to impose liability on the

1% TSC Industries, Inc. v. Northway Inc., 426 U.S. 438 (1976).
1% ist v. Fashion Park, Inc., 340 F.2d 457,462 (1965).

12 Hazen vol. 2 s. 89.

13 Hazen vol. 2 s. 89.

1% Basic Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224 (1988).
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basis of statements that bespeak caution.”'”’

Detta tankesétt har utvecklats till att bli en rattsprincip och fatt ett stark stod
bland amerikanska domstolar.'®® Bespeak caution doctrine forser en
domstol med mojligheten att avsla ett yrkande om bedrageri pa grund av att
materialet innehéller tillrackligt varnande text, eller uppgivande av risker
associerat med investeringen for att skydda en potentiell svaranden mot
yrkanden om bedrégeri.

Mest anvénds bespeak caution doctrine i rule 10(b)-5 mal men man har dven
funnit anvéndning for doktrinen under section 11 och 12(2) som har handlat
om uppgivanden i erbjudande material under den priméra offentliga
erbjudande processen.'®” Det har handlat om soft information sisom
projektioner och framtidsutsikter.

Bespeak caution har ibland aktiverats av att en kidrande totalt har
misslyckats med att identifiera ett vilseledande stycke men dven det faktum
att informationen som gavs vars inte si optimistiskt eller sa sédker som
karanden har framfort.'® Séledes 4r detta fallet om domstolen kommer fram
till att det finns uttryckliga varningar om att risker finns, &ven om dessa inte
star 1 anslutning till den text som férmedlade det optimistiska intrycket.
Domstolen 1 Meyer ansag att det helt enkelt inte var skéligt att endast ldsa
en del av prospektet isolerat.'” Vidare har man menat att nér felaktiga
muntliga uppgifter har uppgetts men korrekta skriftliga uppgifter finns att
tillga i erbjudande materialet foreligger inget ansvar.''® Aven andra
domstolar har ansett att tyngdpunkten forst och framst skall ligga pa
kontexten pé sd sitt att man skall ta hela materialet i beaktning nir man
laser det. Dock har man i dessa fall dven ansett det viktigt att varningstexten
géllande riskerna skall vara detaljerad och specifik, samt komma i
anslutning till de framtidsutsikter o. dyl. som det handlar om.""!

Inte alla domstolar har accepterat bespeak caution doctrine och har papekat
att varningar inte hindrar en talan om bedréigeri i de fall dir det finns sa
mycket brister 1 grunden att uttalandena aldrig har ndgon skilig mojlighet
att ga 1 uppfyllelse. Det samma géller for sadana uttalanden som inte kan
anses aterge deklarantens drliga uppfattning.

4.4.3 Tillit

Vid en talan om overtrddelse av rule 10(b)-5 maste existensen av tillit kunna
styrkas. For att tilliten skall accepteras av domstolen maste den tillit som
kéranden péstds sig ha vara skilig, d.v.s. aktieigaren maste agera med due

1% T uce v. Edelstein, 802 F.2d 49,56 (2d Cir. 1986). I malet betraktade domstolen ett
klumpigt utfort yrkande, i vilket kdranden anklagade grundarna till et aktiebolag for att
gora och framfora oresonligt optimistiska uttalanden i sitt erbjudande material. I den
medf6ljande texten indikerades det dock att uttalandena var vildigt spekulativa och troligen
aldrig skulle uppfyllas. Domstolen tog hansyn till detta och avslog yrkandet.

1% [angvoort s. 482.

7 Langvoort s. 483.

108 Meyer pincus & Associates v. Oppenheimer & Co., 936 F.2d 759 (2d Cir. 1991).

1% Meyer Pincus & Associates v. Oppenheimer & Co., 936 F.2d 759, 762-763.

"% Feinman v. Schulman, Berlin & Davis, 677 F.Supp. 168, 170-171 (S.D.N.Y. 1988).
""'In re Donald Trump Casino Sec. Litig., 7 F.3d 357 (3d Cir. 1993); Moorehead v. Merill
Lynch, Pierce, Fenner & Smith, 948 F.2d 243 (8th Cir. 1991).
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diligence med hénsyn till transaktionen. Denna due diligence standard har
varierat bland domstolarna, men kan uttryckas pa sa sitt att om uppsat krivs
for svarandens handlande, krdvs det samma for kdranden och kan pa sa vis
balansera upp svarandens borda. Kravet pa att tillit skall vara skélig har
ansetts befogat dd man menar att det inte ar syftet med rule 10(b)-5 att skapa
en forsikring at investerarna.''> Om erbjudande materialet innehaller
varningar om riskerna med investeringen kommer tilliten anses oskilig.'"
Dock kan inte generella varningar och avstandstaganden i erbjudande
material gora tillit oskalig.

De 8 faktorerna som anses relevanta vid beddmning huruvida tilliten &r
skélig har tagits fram av domstolarna :

1 Hur sofistikerad kdranden &r angdende vardepappers och finansiella
fragor.

Existensen av en lang relation, affarsmassig eller personlig.

Tillgéngen till relevant information.

Existensen av en lojalitetsplikt.

Hemlighallandet av bedrageriet.

Mojligheterna att uppticka bedrigeriet.

Huruvida kdranden paborjade transaktionen eller sokte att pdskynda den
Typen av vilseledande, dr den generell eller specifik ?

Detta krav pa tillit ar sdrskilt svart att uppfylla vid fall som géller
uteldmnanden, da fragan blir hur skulle kéranden ha agerat om den
uteldmnade informationen funnits med. I ett tidigt fall undersokte domstolen
huruvida kdranden skulle handlat annorlunda om uppgifterna hade blivit
offentliggjorda.'* I fallet Affiliated Ute Citizens of Utah v. United States,
underlit svaranden att nimna vésentliga fakta och domstolen anség att i
detta fallet kunde kdrandens tillit presumeras frdn den underlatenhet som var
visentlig.'”” Den formulering som domstolen anvinde sig av i fallet for att
definiera vad tillit utgors av, gér i stort hand 1 hand med den formulering
som anvéndes 1 TSC for att papeka vad vésentlighet utgdrs av. Det tycks
som om Supreme Court anser att fragan om tillit kretsar runt fragan
huruvida informationen som blivit utelimnade ar att betrakta som vésentlig
och om sa ar fallet, verkar dven tillit vara for handen.

I likhet med vidsentlighetskravet ér frdgorna géllande tillit hogst beroende pa
omstdndigheterna i det sérskilda fallet. Sa som det tidigare pavisats, har
domstolarna inte krévt att kiranden kunnat visa verklig tillit, utan ansett det
tillrackligt med en presumtion om tillit. Detta géiller sérskilt ndr det kommer
till verifierad falsk och vilseledande information. I fallet Basic antog
Supreme Court en da redan vél anvénd tillitspresumtion ” fraud on the
market ” vilken utgar ifrén att investerarna har tillit till marknadspriset i sitt
beslut huruvida de skall handla eller ej."'® Tillitskravet ar ddrmed uppfyllt
genom att det pavisas att marknadspriset blir paverkat av vilseledandet.

01N L bW

"2 L ist v. Fashion Park Inc., 340 F.2d 457,463 (2d Cir. 1965).

113 Zobrist v. Coal-X Inc., 708 F.2d 1511 (10™ Cir. 1983).

"4 1 ist v. Fashion Park Inc., 340 F.2d 457 (2d Cir. 1965).

15 Affiliated Ute Citizens of Utah v. United States, 406 U.S. 128 (1972).

"% Basic v. Levinson, 485 U.S. 224 (1988). Fraud on the market theory ér till storsta delen
hanforlig till skundar marknaden och har pa s sétt inte med denna uppsats att goéra, men da
den &r vélanvind i rule 10(b)-5 mél var det pa sin plats att redogora for den.
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Man menar att en sadan tillitspresumtion léttar upp bevisbordan for en
kdranden i ett rule 10(b)-5 méal, nigot som annars hade blivit orealistiskt
tung, vidare har man papekat att presumtionen ir i samklang med och
stodjer SEA 1934 policy att kridva fullstdndig insyn och frémja tilliten till
marknaden.'"’

4.4.4 Kausalitet

Forutom uppsat, vasentlighet och tillit maste kdranden visa att ett tillrackligt

orsak samband foreligger mellan dennes skada och den skadebringande

handlingen som utgor grunden for rule 10(b)-5 dvertrddelsen.

I rule 10(b)-5 mal angéende vardepapper har domstolarna brutit ned

kausalitet analysen till tva kategorier.

1 Transaktionskausalitet :
Denna transaktionskausalitet innebér i stort, att om det inte vore for den
skadebringande skulle inte transaktionen ha skett,atminstone inte i den
form den nu tog. Den kréver bara att 6verenskommelsen for
transaktionen blir avsevart paverkad av det visentliga vilseledandet
ellerfelaktigheten. Aven om det ej dr nddvindigt att visa pa att
transaktionen inte skulle ha skett om det inte vore for den péastadda rule
10(b)-5 6vertridelsen och transaktionen som uppkommer dirav.''®

2 Forlustkausalitet :
Det ar n6dvindigt for en skadad aktiedgare att visa att skadan som
uppkommer &r direkt hinforbar till bdde den skadebringande handlingen
och pa vilket sétt transaktionen sker. Forlustkausalitet tillfor det
nodvindiga sambandet mellan det skadliga handlandet och forlusten som
aktiedgaren lidit. Denna forlustkausalitet har tolkats bade brett och snévt
av domstolarna.

De domstolar som har tolkat forlustkausaliteten snidvt, har menat att det ar

nodvindigt att peka ut den del av forlusten som kan hérledas till det

visentliga vilseledandet eller utelimnandet.'"

Denna snédva anvindning av forlustkausaliteten dr 1dmplig enligt Hazen nér

en rule 10(b)-5 overtrddelse paverkar transaktionen eller r en av flera

faktorer pd vilka den skadade aktiedgaren forlitar sig pa, vilket leder till att

forlusten blir korrekt begrénsad till vardet pa vilseledandet. Detta forutsétter

dock att transaktionen skulle komma att ske oavsett overtridelsen. '

Det breda synséttet har man ansett lampligt nér en aktiedgare har blivit lurad

in 1 transaktionen genom vilseledandet eller uteldmnandet eftersom det ar

sjdlva vilseledandet i sig som leder till att transaktionen sker.'*!

"7 Knepper s. 544.

"8 Hazen vol. 2 s. 102.

"9 Rankow v. First Chigago Corp., 870 F.2d 356, 367 (7™ Cir. 1980).
120 Hazen vol. 2 s. 105.

2 Hazen vol. 2 s. 103.
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4.5 SA 1933 Allmanna bedrageri bestammelse

SA 1933 érs bedrigeri bestimmelse finns i section 17(a).'** Den skall ses

som ett supplement till section 5 och de uttryckliga bestimmelserna om rétt
till enskild talan.
Ordagrant forbjuder section 17(a) bedrégeri vid oaktsamma vésentliga
oriktigheter och utelaimnanden av fakta i samband med forséljning av
vardepapper.
Enligt section 17(a) forbjuds varje person som erbjuder eller siljer
vardepapper att anvéinda négra transport sitt eller hjdlpmedel eller
kommunikationer i handeln mellan delstaterna eller genom att anvénda
posten antingen direkt eller indirekt.
1 Att bruka nidgon sorts hjdlpmedel, plan eller metod for att bedraga eller
2 Att mottaga medel eller egendom genom att utnyttja ndgot osant
uttalande av visentlig betydelse eller uteldmnande av fakta nédvandig for
att gora de gjorda uttalandena, i ljuset av de omstandigheter i vilka de
gjordes ej vilseledande, eller
3 Att delta i varje transaktion eller affarsuppgorelse som fungerar eller
skulle fungera som bedrdgeri eller svindel mot en kopare.
Det har dock ansetts att uppsat kravs i section 17(a)(1) men ej i (2) och (3),
da dessa inriktar sig pa sjdlva effekten av handlandet géllande personer av
den investerande allménheten &n pa den ansvariga personens skuld.'> Dock
har vissa domstolar menat att uppsat ej ir ett krav vid enskild talan.'**
Section 17(a) dr den bestimmelse som section 10(b) har modellerats efter,
men dr den minst anvinda av de tva. Troligen &r anledningen den, att
section 17(a) riktar sig enbart till kpare och de som erbjudits att kopa
medan section 10(b) eller ndrmare bestdmt rule 10(b)-5 giller for bade
kopare och siljare.

4.5.1 Raitt till underforstadd enskild talan enligt sec. 17(a) ?

Precis som section 10(b) SEA 1934 forbjuder section 17(a) bara ett visst
handlande och ger inte nagon rétt till talan eller mojlighet till skadestand for
skadade investerare. Uttryckligen dr det endast SEC som har ritt att fora
talan enligt denna bestammelse.

Fragan huruvida en underforstadd ratt till talan finns, uppkommer sa tidigt
som 1949, men 1 och med att den allminna bedrédgeri bestimmelsen i SEA
1934 far en dominerande stéllning bland bedrégerifallen redan fran borjan
var det inte forrdn mitten av 70-talet som section 17(a) gor sig hord igen.
Det var i fallet Ernest & Ernest v. Hochfelder som Supreme Court lade fram
ett domslut som gor section 17(a) mer attraktivt for skadade investerare, da
domstolen menade att det endast krdvs vardsloshet ej uppsat som i ett rule
10(b)-5 mél.'* Efter detta fall sker en explosionsartad kning av section
17(a) yrkanden. Den delning som finns bland domstolarna angaende fragan

2215 U.S.C.A. §77q.

12 SEC v. Aaron, 446 U.S. 680 (1980).

124 Hazen vol. 2 s. 186, not 38.

12 Ernest & Ernest v. Hochfelder, 425 U.S. 185 (1975).
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huruvida ritt till enskild talan vidgas.'*® Denna talan baserat pa vérdsloshet
blockeras senare av Supreme Court, &tminstone for section 17(a)(1). 127
Naturligtvis hor frdgan huruvida en underforstadd ritt till enskild talan
existerar enligt section 17(a) ihop med frdgan om den underforstadda talans
existens 1 allménhet.

Det ér de fyra kriterierna som gavs i fallet Cort v. Ash som avgor huruvida
denna ritt existerar, som leder till att domstolarna stéller sig tvekande till att
tillata en underforstadd talan enligt section 17(a). Problemet som foreligger
ar att section 17(a) inte kan uppfylla de erforderliga kriterierna. Detta giller
dock inte alla kriterierna, utan det forsta och det tredje kriteriet kan métas,
da section 17(a) antogs for att skydda investerare fran bedrigliga beteenden,
samt det faktum att SA 1933 skapades for att skydda investerare fran
vilseledande och bedriglig information.

Det ar ndr man kommer till det andra och fjirde kriteriet som problemen
uppstar. Dessa kriterier belyser dven ndgra av de skillnader som finns
mellan section 17(a) och rule 10(b)-5, vilka har betydelse om domstolarna
skall tillata en underforstadd talan eller ej. Detta géller sérskilt det andra
kriteriet, vilken domstolarna ldgger mycket stor vikt vid, huruvida
lagstiftningen var menad att skapa en underforstddd rétt. Harvid beaktar
domstolarna strikt lagens legislativa bakgrund, samt om Kongressen
Onskade att skapa en sadan ritt. Nar det géller section 17(a) finns det inget
som tyder pad nigot sadant, eller ens att Kongressen begrundat denna ide.
Detta leder till att domstolarna &r obenigna att acceptera en underforstadd
ratt till talan enligt section 17(a). Att domstolarna har valt att tillata en sidan
ratt till talan enligt rule 10(b)-5, har sin forklaring 1 att denna bestimmelse
har haft ett sddant langvarigt erkdnnande av Supreme Court, att det ej gar att
bortse fran detta faktum. Vidare har det fjarde Cort kriteriet en betydelsefull
roll huruvida en underforstadd talan skall tillatas eller ej i detta
sammanhang, da det sista kriteriet anger att en rittstvist inte far falla under
delstatlig lagstiftning. Detta ger upphov till problem, dé section 17(a) till
skillnad frén rule 10(b)-5 ger skadade investerare mdjligheten att vélja var
denne vill fora sin talan, antingen i delstatlig eller i federal domstol.
Forutom detta foreligger det troligen ett problem inneslutet 1 det faktum att
section 17(a) inte kraver uppsat vid enskild talan, a&tminstone enligt vissa
lagre domstolar.'*® Eftersom méjligen ar detta nigot som ytterligare leder
till en forsiktighet hos domstolarna att tillata enskild talan enligt section
17(a), da man forsoker stoppa upp det 6verdrivna processandet.

Dock har vissa forfattare menat att det inte finns ndgon orsak att inte tillata
en kumulativ talan enligt section 17(a) och section 11 eller 12, eller t.om.
rule 10(b)-5, d& Supreme Court har i fallet Herman & MacLean v.
Huddleston anség att rule 10(b)-5 och section 11 inte utesldt varandra.'?’
Inte minst &r fallet sa ndr man 1 fallet framhdvde vikten av att man i tidigare
fall accepterat att securities Laws dom bekdmpar bedrégeri inte skall tolkas

126 Ryan s. 623.

127 SEC v. Aaron, 446 U.S. 680 (1980). Section 17(a)(2) & (a)(3) kriver forfarande bara
vardsloshet.

28 Hazen vol. 2 s. 186.

12 Herman & MacLean v. Huddleston, 459 U.S. 375 (1983); Hazen vol. 2 s. 182.
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restriktivt utan flexibelt for att understryka dess botgdérande syfte.
Men med tanke p& Supreme Courts alltmer restriktiva tolkning, 4r det inte
troligt att s kommer att ske.
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5 Sekundart Ansvar

5.1 Inledning

Nar en Overtrddelse har skett av Securities Acts, stiller det ej till alltfor
mycket problem att utréna vem som ar primért ansvarig. Svarare kan det
vara att besluta vem som kan hallas ansvarig, av de personer som var
mindre inblandade i 6vertrddelsen och som ¢j kan hallas primért ansvarig,
da denna ej 6vertrddde ndgon bestimmelse. For att leta upp dessa sekundira
Overtradare, anviander domstolarna i USA ett antal olika doktriner och
bestimmelser, som tillater att skadade investerare stimmer ytterligare
personer vid talan om overtriddelser av en primér art, ( ex.vis. vid en rule
10(b)-5 overtradelse ).

Dessa bestdmmelser och doktriner 4r , controlling person, conspiracy och
aiding and abetting. Med undantag for controlling person, star de andra inte
att finna i Securities Acts.

Conspiracy och aiding and abetting & common law doktriner som har blivit
allmént erkénda och godkénda av domstolarna som en del av de ”
botemedel” som ges av Securities Acts.

Dock har vissa forfattare och domstolar ifragasatt om dessa common law
doktrillgoer kan grunda ndgon bas for sekundért ansvar under Securities

Acts.

5.2 Controlling Person

Béde SA 1933 och SEA 1934 innehéller bestimmelser som héller part
ansvarig, da en person under deras kontroll har utfort en primér dvertradelse
av en federal lag. Dessa tva bestimmelser fanns inte med fran borjan i
Securities Acts, utan skapades av den amerikanska Kongressen sig att
bedrigeriet pa virdepappersmarknaden fortsatte frodas, trots antagandet av
Securities Act och Securities Exchange Act. De bestimmelser som
Kongressen valde att ldgga till var, section 15 SA 1933 och section 20(a)
SEA 1934.

Efter antagandet av forslaget till section 15 ansdgs det alltfor drastiskt och
vagt, dd man tyckte att en “controlling person” kunde hallas sekundért
ansvarig endast av den anledningen att denne hade mojlighet att utéva
kontroll eller pdverkan. Exakt samma formulering angavs vid antagandet av
den andra bestdmmelsen, section 20(a). Detta ledde till att man forsag
bestammelserna med var sitt forsvar till forman for den péstadde
”Controlling person”.

Anledningen till att ndgot forsvar ej fanns med frén borjan var att
bestammelserna i SA och SEA byggde pa de inkorporerade ” dummy ”
bestammelserna. Dessa dummy bestdmmelser var ett sétt att hindra

10 Fitzpatrick & Carman . Respondeat superior and the federal securities laws- a round peg
in a square hole.
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corporate directors fran att undfly ansvar for falska eller vilseledande
registration statements."*!

Eftersom section 20 (a) bygger pé section 15 &r de snarlika varandra, dock
skiljer sig forsvaren markant &t.

Det har ansetts att forsvaret i1 section 15 ursdktar en ’controlling person”
som handlade skiligt under omstdndigheterna, medan forsvaret i section
20(a) inte pafor ansvar dven om vardslost handlande ar bevistat sé lange
“controlling person” handlade i god tro och ej foranledde bedrigeriet. '
Nar det géller dessa forsvar kommer en utforligare diskussion angaende
dem och deras betydelse ges i f6ljande kapitel.

5.2.1 Domstolarnas instillning

Dé domstolarna skall besluta om sekundért ansvar f6r ”controlling person”,
tillimpas vanligtvis ett tva delat prov. Den forsta delen av detta prov kréver
att kdranden visar att svaranden besatt en kontrollposition, den andra delen
kraver nagon sorts inblandning i den kontrollerade personens bedrigliga
handling. Domstolarna tolkar den forsta delen av detta prov brett.

Aven om domstolarna har enats 6ver denna forsta del, har de misslyckats
med att utveckla en enhetlig standard for den andra delen av provet. Har
har domstolarna delat upp sig i tva ldger. Den ena sidan anser att en
kdranden maste kunna bevisa att ’controlling person” medvetet deltog i
vertridelsen. '

Detta deltagande kan ta formen av direkt eller indirekt delaktighet i
bedrégeriet, oavsett form maste en “’controllig person” hjdlpa till eller
frimja planen. Under termen indirekt faller naturligtvis dven passivitet.
De domstolar som kridver medvetet deltagande, har menat att om inte ett
medvetet deltagande var ett krav, skulle ansvar kunna utkrdvas av den
anledningen att ”controlling person” hade makten att utéva kontroll och
mojligheten att paverka. Detta utan hénsyn till hur “controlling person”
faktiskt agerade.'*

Man har vidare menat att Supreme Court har godként denna tolkning, nér
den i Ernest & Ernest v. Hochfelder antydde att Kongressen hade menat att
section 20(a) kravde nagot mer &n vérdsloshet. '

Det andra lagret har istéllet valt att tolka section 15 och 20(a) sdsom att
endast kriva vardslds inblandning.

I fallet G.A. Thompson tolkade domstolen controlling person
bestimmelserna brett och holl en director ansvarig, da denne kunde ha
forhindrat bedrageriet.'”” Enligt denna tolkning skall “controlling person”

134

1! Staudt s. 937 ; Directors utsig en stafflage director att skriva under dokumentet, da
denne ej kunde kopplas till bolaget. ( Angédende dummy bestimmelsen si har man ansett att
den riktiga dummy bestimmelsen &r sec. 20 (b) inte som det 4r nu 20(a). Se Fitzpatrick &
Carman s. 26).

132 Staudt s. 939.

33 Rochez Bros v. Rhoades, 524 F.2d 880 (3d Cir. 1975), Lanza v. Drexel &Co., 479 F.2d
1277 (2d Cir. 1973), Orloff v. Allman, 819 F.2d 904 (9™ Cir. 1987).

"** Rochez Bros v. Rhoades, 524 F.2d 880,890.

135 Rochez Bros v. Rhoades, 524 F.2d 880, 885. Se dven Staudt s. 944 not 66.

¢ Ernest & Ernest v. Hochfelder, 425 U.S. 185,209 (1976).

7 G.A. Thompson & Co v. Patridge, 636 F.2d 945, 959-960 (5™ Cir. 1981).
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efter det att kdranden bevisat att denne varit 1 en stillning att paverka, kunna
framstilla det lagstadgade forsvaret som ges section 15 och 20(a)."*®

Vilket skulle vara omgjligt vid en anvindning av den standarden som kréver
medveten inblandning.'” Aven om de domstolar som efterstrivar en
standard baserad pé vardsloshet har héllit med om att Kongressen ej
onskade att utkrdva strikt ansvar av en “controlling person”, har man hivdat
att Kongressen grundade sekundért ansvar pa ndgot som liknade
vardsloshet. '

5.2.2 Definitionen av kontroll

Nér Kongressen antog section 15 och 20(a) ansag man det inte vara
onskvirt att definiera termen kontroll utan 1dmnade det till domstolarna att
gora de lampliga avgransningarna. Man ansdg det dnskvért att termen skulle
tolkas brett sa att bestimmelserna skulle fa effekt oavsett nér kontroll
utovades och da omstindigheterna foreldg.'*!

Denna vaghet ledde till att domstolarna néstan universalt har antagit den
definition som har framtagits av SEC. ” The possession direct or indirect of
the powers to direct or cause the direction of the management and policies
of a person whether through the ownership of voting securities, by contract
or otherwise. "

Denna definition har gjort att domstolarna tolkar kontroll definitionen
mycket brett och kan halla en mingd olika personer ansvariga, trots ringa
inblandning i bedrigeriet.'*

Domstol har hallit en director sekundért ansvarig, endast av den
anledningen att denne innehade denna stillning.'**

Troligen 6nskade Kongressen att ansvaret skulle baseras pa nagon form av
faktiskt kontroll.'** Ett antal domstolar har ocksa utkrévt ansvar da nigon
form av verklig kontroll eller direkt inblandning i bedrédgeriet har skett.
Corporate officers som verkligen dvervakar ett bolags aktiviteter,
presumeras vanligen ha denna typ av kontroll och hélls dirmed ansvariga
som “controlling person”.'*°

Vidare har man ansett att nér det géller prospekt, maste vetskapen och
ansvaret paforas alla corporate officers som framstéller det, da prospekt
arbetet dr ndgot som utfors i grupp.'*’ Med tanke pa att corporate officers
enligt lag &r skyldiga att skriva under registration statements, skulle det vara

8 G.A. Thompson & Co v. Patridge, 636 F.2d 945,958 (5™ Cir. 1981).

139 Staudt s. 947 & Kuehnle s. 363.

140 paul F. Newton & Co v. Texas Commerce Bank, 630 F.2d 1111,1115 (5" Cir. 1980) &
Staudt s. 946.

! Staudt s. 937-939.

2 C.F.R. § 230.405(f).

43 Kuehnle s. 356.

" In re Storage Tecnology Corp., Sec.Litig., 630 F.Supp. 1072,1079 (D.Colo. 1986),
American Gen. Ins. Co. v. Equitable Gen. Corp., 493 F.Supp. 721,752 (E.D. Va. 1980).
145 Kuehnle s. 357.

146 Wool v. Tandem Computers Inc., 818 F.2d 1433,1441 (9™ Cir. 1987).

T Wool v. Tandem Computers Inc., 818 F.2d 1433,1492.
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séllsynt att ifall de skulle undkomma ansvar, med tanke pé att dessa har
kontroll ver situationen.'**

Directors anses ocksa ha den foreskrivna kontrollen, nir denne har haft
nagon sorts aktiv inblandning i bolagets affdrer eller haft andra tillforda
egenskaper.'*’

Domstolen i ett mal géllande ansvar for controlling person maste faststélla
en lank mellan kontroll och overtradelse. For att detta skall kunna goras
madste en kdrande visa svaranden som “controlling person” deltagit i
bolagets verksamhet i allmédnhet. Dérefter dr det nodvandigt att visa att
svaranden dgde formagan att kontrollera den specifika transaktionen eller
aktiviteten p4 vilken den primira Gvertridelsen ér baserad.'*® Domstolen i
10™ Circuit har dock papekat att bristen pa vetskap om den specifika
transaktion ej utesluter ansvar.””' Vidare behover inte kiranden visa att
kontrollen faktiskt utévades, utan det ricker med att pavisa ett sddant
inflytande. '

Dock skall inte bara mojligheten att kunna utdva inflytande ver ndgon
annan vara tillrickligt for att domstolarna skall kunna utkréiva ansvar.'>

5.2.3 Vilken standard skall tilliimpas ?

Nér domstolarna véljer att stdllning, 4r det antingen for en vardsloshet
standard eller en uppsat standard och da anvénder domstolarna dessa for
bade section 15 och section 20(a). Vissa forfattare har menat att detta kan
leda till att det blir oréttvist betungande for en svarande respektive kdranden
om endast en och samma standard tillimpas pa bada bestimmelserna. |
stéllet bor olika standard tillimpas pé section 15 och section 20(a).">*

Forsvaret som ges i section 15 bygger pa en objektiv standard i vilken en
controlling person som "had no knowledge of or reasonable ground to
believe in the existens of the facts by reason of which the liability of the
controlled person is alleged to exist.""’

Enligt denna standard skall en ”controlling person” handla som en férnuftig
person i liknande situation skulle ha handlat for att motverka, uppticka och
hindra bedriigliga handlingar av den kontrollerade personen.'*® Section 15
ar enligt ordalagen 1 bestimmelsen tillamplig pd bdde section 11 och 12 SA

¥ Mixter s. 976.

149 Herm v. Stafford, 663 F.2d 669,684 (6™ Cir. 1981), San Francisco- Oklahoma
Petroleum Exploration Corp. v. Carstan Oil Co., 765 F.2d 962, 964-965 (10th Cir. 1985);
Far till grundaren ansags vara controlling person, dé han var director, ensam aktiedgare och
firmatecknare, trots att han endast var sonens frontfigur.

130 Metge v. Baehler,762 F.2d 621,631 (8" Cir. 1985).

3! San Francisco- Oklahoma Petroleum Exploration Corp. v. Carstan Oil Co., 765 F.2d
962 (10™ Cir. 1985).

132 Metge v. Baehler, 762 F.2d 621,631 (8" Cir.1985).

'3 Hazen s. 894.

13 Staudt. ”Controlling” Securities Fraud : Proposed Liability Standards for Controlling
persons Under ths 1933 and 1934 Acts; Kuehnle. Secondary Liability Under the Federal
Securities Laws.

5515 U.S.C.A. §770.

%% Staudt. S. 954.
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1933, vilka bada pafor en vardsloshet standard. Kuehnle menar att det bara
vore naturligt om section 15 ocksa omfattades av samma standard."®’ Vidare
har man ansett att en vardsloshet standard skulle ge ”controlling person” en
storre drivfjader att Gvervaka alla anstillda for att uppticka och snabbt
stoppa upp varje bedrigligt handlande.'*®

Vid anvindning av en virdsloshet standard har domstol ansett att ett
fungerande dvervaknings system som kan identifiera bedrigligt beteende ar
ett maste for en pastaddd “controlling person” som vill undvika att hallas
ansvarig.'”’

Till skillnad frén section 15 vars forsvar &r objektivt, dr det forsvar som ges
i section 20(a) subjektivt och bygger pa en god tro standard.'® Detta ér
nagot som enligt vissa forfattare gor att vardsloshet standarden som vil
passade in pa section 15 som var byggd pa objektivitet och fornuftighet, inte
fungerar pa section 20(a). 181 Egrsvaret i section 20(a) kriver att en person
handlar i god tro, vilket leder till att ond tro blir ett krav for att ansvar skall
kunna utkrdvas. Ond tro innebér i sig att en person har handlat med uppsét
eller atminstone med grov vardsloshet.

Detta kréver att det finns en flexibel méttstock som kan skilja p& ond och
god tro och kan utvirdera en “controlling person” handlade i vart fall.'®
Sarskilt en sak gor det befogat med olika standarder, &r vad de olika
bestimmelserna omfattar, medan section 15 endast omfattar section 11 och
12 men inte SA1933 bedrigeri bestimmelse, sé skall section 20(a) omfatta
SEA 1934 alla bedrégeri bestimmelser. Déarutover skulle det vara omd;jligt
for en ”controlling person” att kontrollera alla de transaktioner som sker
dagligen, vilka regleras genom SEA1934.'%

5.3 Conspiracy

Conspiracy ér en av de mindre utnyttjade bestimmelserna om sekundért

ansvar.

En av anledningarna till detta skulle mojligen vara orsakad av att i en civil

conspiracy maste en kdranden bevisa foljande :

1 En 6verenskommelse mellan 2 eller fler personer.

2 Deltagande i en olovlig handling eller en laglig handling pé ett olovligt
satt.

3 En skada astadkommen genom olaglig handling av en av parterna i
overenskommelsen, vilken var utford i1 enlighet med och for att framja
den gemensamma planen.'**

Kravet som finns pd en 6verenskommelse vid enskild talan &r den, att

Ooverenskommelsen skall utforas pa ett sdtt som ger upphov till skadestand 1

"7 Kuehnle s. 362.

%% Staudt s. 954.

'3 Paul F. Newton & Co. v. Texas Commerce Bank, 630 F.2d 1111,1119 (5" Cir. 1980).
1015 U.S.C.A. §78t(a) haller person ansvarig om ej ” the controling person acted in good
faith and did not directly or indirectly induce the act or acts constituting the violation”.

%! Staudt s. 956.

12 Staudt s. 956.

' Staudt s. 961.

184 Knepper & Bailey s. 578.
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ett federal law sammanhang, d.v.s. ger upphov till en 6vertriddelse. Da det ar
svart att komma upp med bevis pé en uttrycklig 6verenskommelse, har man
istéllet ansett det tillrackligt att man kan pdvisa en sddan genom
omstindigheterna.'®

Kravet pd overenskommelse innehaller ett krav pa vetskap hos
konspiratorerna. Hur stor vetskap som krévs vid conspiracy har inte
uttryckligen tagits upp av domstol. Dock har man ansett att den lampliga
standarden skulle vara den samma som vid en talan om aiding and abetting
vid en rule 10(b)-5 dvertradelse.'® Denna standard bér tillimpas enhetligt
och ej varieras beroende pa den underliggande bestimmelsen, da standarden
ar satt efter kravet pa dverenskommelse som oavsett underliggande
bestimmelse 4r den samma.'®’

Den andra grunddelen i conspiracy dr handlingen att frimja
overenskommelsen. Handlingen méste leda till att skada uppstar. Ansvar
uppkommer for medkonspiratdr endast om denne utférde handlingen for att
framja den olagliga 6verenskommelsen. Det behdver inte vara tillrackligt att
bara en av medkonspiratdrerna utfor en olovlig handling, utan det krévs att
den sekundért ansvarige dven utfor en skadestdndsbringande handling, 4ven
om denna handling i sig inte behSver vara orsaken till skadan.'®®

Dock kan en medkonspirator héllas ansvarig for handling som skedde innan
denne tog del 1 6verenskommelsen. Det samma géller f6r skador som
uppstod pagrund av dessa handlingar.'®

5.4 Aiding and Abetting

Aiding and abetting var en av de mest anvénda bestimmelserna om

sekundért ansvar, under en lang tid. Detta till trots att Supreme Court

kategoriskt vigrade uttala sig om dess legitimitet, men de ldgre domstolarna

bortsdg fran detta och godkidnde de yrkanden om aiding and abetting som

fordes fram.

For att ett yrkande om aiding and abetting skulle accepteras maste 3 krav

uppfyllas.

1 Existensen av en ¢vertrddelseutford av den primért ansvarige.

2 Vetskap hos aider and abettor.
Hur kravet pé vetskap hos aider and abettor skulle tolkas varierade
kraftigt bland domstolarna. Vissa domstolar ansdg det endast krdvdes att
aider and abettor haft en allmén vetskap om att dennes roll var en del av
en storre aktivitet som var oriktig, detta skulle kombineras med bevis pé
att aider and abettor med vetskap och vésentligen assisterade
overtradelsen.'”® Andra domstolar har papekat att kravet pa vetskap kan
vara mindre strikt 4n den faktiska vetskapen om Overtrddelsen, om en
aider and abettor mottager formaner fran brottet.'”' Dock har de flesta

19 Kuehnle s. 346, Knepper & Bailey s. 579.

1% Kuehnle s. 346; se foljande kapitel om uppsét standard vid aiding and abetting.
1" Kuehnle s. 346.

18 Ferguson v. OmniMedia, Inc., 469 F.2d 194 (1* Cir. 1972).

1% Knepper & Bailey s. 579.

170 SEC v. Coffey, 493 F.2d 1304.1316 (6" Cir. 1974).

I 'Walck v. American Stock Exchange, Inc., 687 F.2d 778,791 (3d Cir. 1982).
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andra domstolar ansett att faktiskt vetskap eller uppsét varit
nddvindigt.'”? Denna uppsat standard tolkades snivare av domstolarna
vid talan om sekundért ansvar 4n vid talan om primér overtradelser. Vid
aiding and abetting begidrde domstolarna en hégre grad av culpa.
3 Visentlig medverkan av aider and abettor i utférandet av den primira
Overtridelsen.
Aider and abettors medverkan méste har varit en nirliggande orsak for
kérandens skada.
Tre punkter har ansetts viktiga vid att utréna huruvida en aider and abettor
varit en nérliggande orsak.
1 Hur stor medverkan som givitsav svaranden.
2 Dennes nirvaro eller bortavaro vid tidpunkten for overtradelsen.
3 Dennes sinnestillstand.
Det har observerats att punkten 2 och 3 skall bedomas tillsammans.
Diskussioner forekom géllande passivitet och tystnad, huruvida detta kunde
uppfylla kravet pa visentlig medverkan. Enligt domstolen i Walck kunde e;j
enbart passivitet leda till ansvar, utan di kriavdes dven andra
omstandigheter.'”*
Som det innan har papekats, undvek Supreme Court att ta upp fragan
huruvida en enskild talan om aiding and abetting var tilldten vid en rule
10(b)-5 6vertrddelse. Dock fanns det tillforsikt att nér det vél skedde skulle
Supreme Court tillita detta och godkénna aiding and abetting.'” Ett steg i
denna riktning kom nédr Supreme Court erkdnde att rétt till talan fanns mot
de som medverkade vid en 6vertridelse.'”® Denna tillforsikt blev dock
kortvarig, da Supreme Court 1994 slog fast i1 ett 5-4 domslut att ndgon ratt
till enskild talan vid en rule 10(b)-5 dvertradelse for aiding and abetting
fanns inte.'”’
Domstolen ansig att ndgon sadan rétt inte kunde etableras, eftersom aiding
and abetting ej ger en uttrycklig rétt till enskild talan. Darutéver kunde inte
nagon slutsats dras att Kongressen nagonsin syftade till att forse
bestammelsen med ndgon sadan.'” Inte heller gav lagtexten nagot stod for
detta.'” Vidare papekade domstolen att d lagen antogs var ansvar for
aiding and abetting inte véletablerad, varken 1 straffrétten eller i
skadestindsratten, vilket ytterligare talade for att ndgot underforstatt syfte
hos Kongressen inte kunde paforas. Kongressen har dven inte antagit nagon
allmin aiding and abetting bestimmelse som ger upphov till civilréttsligt

173

"2 Moore v. Fenex Inc., 809 F.2d 297,307 (6™ Cir. 1987), Orloff v. Allman, 819 F.2d
904.908 (9" Cir. 1987).

' Hazen vol. 2 s. 209.

17" Walck v. American Stock Exchange Inc., 687 F.2d 778,791 (3d Cir. 1982)( Fér att
passivitet skall leda till ansvar krdvs det att en existerande plikt fanns mellan svaranden och
kiranden eller att aider and abettor onskade att fraimja 6vertradelsen genom sin passivitet.).
175 Hazen s. 904, Kuehnle s. 343.

176 Musick, Peeler and Garrett v. Employers Insurance of Wausau, 508 U.S. 286 (1993).

""" Central Bank of Denver v. First Interstate Bank of Denver, 511 U.S. 164 (1994).

178 Central Bank of Denver v. First Interstate Bank of Denver, 511 U.S. 164, 176.

179 Central Bank of Denver v. First Interstate Bank of Denver, 511 U.S. 164,176.
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ansvar, nigot som Kongressen gjort i andra lagar.'®® Supreme Court
framhévde ocksa att Kongressen faktiskt forsdg ” Acts ” med sekundért
ansvar, ndgot som indikerade att utelimnandet av bestimmelser om aiding
and abetting var en medveten handling fran deras sida.'®!

Nar domstolen berdrde policy argumenten som fanns till stod for en aiding
and abetting talan, hdvdade domstolen att policy frdgor borde komma 1
andra hand, d.v.s. efter lagtexten, nir det kommer till att tolka SEA1934. 182
Utover detta menade domstolen att en sddan policy inte helt var for ett
paforande av ansvar vid aiding and abetting, da det kunde skapa alltfor
mycket osdkerhet i en situation dir forutsédgbarheten dr 6nskvérd och det da
i slutindan skulle komma att drabba investerarna, da rittegangskostnaderna
skulle 6ka.'® Inte heller stod det klart for domstolen om ett ansvar for
aiding and abetting verkligen skulle frimja syftet med SEA 1934.'%

Detta domslut har inte ovéntat fitt mycket kritik, inte minst av den
anledningen att man oroas dver den viag som Supreme Court slagit in pa, i
vilken man i fraga sitter all underforstadd ritt till enskild talan. Man har
aven undrat 6ver hur ldnge andra common law doktriner om sekundért
ansvar, kommer fa lov att existera i mal som handlar om 6vertradelser av
Securities Acts.'®

'80 Central Bank of Denver v. First Interstate Bank of Denver, 511 U.S. 164,182( Riitt till
enskild talan vid aiding and abetting ges i Commodity Exchange Act, Internal Revenue
Code.

'81 Central Bank of Denver v. First Interstate Bank of Denver, 511 U.S. 164,184,

132 Central Bank of Denver v. First Interstate Bank of Denver, 511 U.S. 164,188 ( Policy
argumenten dr SEC's argument for att hindra sekundéra 6vertradare fran att delta och
fraimja bedrédgliga handlingar, samt se till att bedragna investerare blir gottgjorda.).

'8 Central Bank of Denver v. First Interstate Bank of Denver, 511 U.S. 164,189.

134 Central Bank of Denver v. First Interstate Bank of Denver, 511 U.S. 164,189-190.

'8 O'Learys. 1071.
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6 Slutkommentar

Ansvaret for vilseledande och bedriagliga prospekt dr genomgripande och
vittomfattande, det dr inte bara mdjligt for en officer eller director att hallas
primirt ansvarig, utan dven sekundért.

Den amerikanska lagstiftningen inom detta omrade har gett enskilda
investerare goda mojligheter att hdlla personer som &r inblandade i
skapandet av prospekt ansvariga. Denna moéjlighet har inte bara uppkommit
genom lagstiftarens arbete utan dven genom ingripande fran domstolarnas
sida som har tillatit enskild talan dar den egentligen inte existerade.

Det priméra ansvaret som corporate officers och directors kan héllas
ansvariga under, borde kategoriseras som strikt, men lagstiftaren och dven
domstolarna har tillatit ansvarssubjekten en mojlighet att skydda sig frén
ansvar, genom att forse dem med forsvar.

En del av dessa forsvar kan tyckas vara problematiska att anvinda, medan
andra &r sé sjdlvklara och borde tas som sjdlvskrivna. For att ta ett exempel,
section 11(b) kréver att man skall avga och meddela SEC om
felaktigheterna, detta ar kanske inte det sjdlvklarast alternativet for ndgon
som hamnar i den positionen. Atminstone inte om personen tinkt att
fortsétta inom sitt gebit. Bredvid denna stir forsvaret In Pari Delicto som en
logisk motvikt. Ansvarssubjektet skall naturligtvis inte bara hela bérdan
sjdlv, d& dven investeraren / kidranden har varit delaktig. Tyvirr leder
forsvarets upplagg till att den blir alltfor sndv for att verkligen kunna
anvéndas.

Bland de lagstagade bestimmelserna om rétt till talan mot priméra
overtradare, har det uppstatt problem i section 12 att verkligen utréna vem
det egentligen som skall kunna hallas ansvarig. Detta har lett till Supreme
Court har forsokt att begransa denna mdjlighet genom att byta taktik och
prova nagot nytt ( substantial factor test till solicitation test ). Dock har
denna taktik inte egentligen dndrat négot, ur min synpunkt, fér de corporate
officers och directors som dr inblandade, da de fran borjan holls ansvariga
genom att de var inblandade i sjdlva processen, medan nu kan de hallas
ansvariga for att de tjinar ekonomiskt pé transaktionen.

Den underforstddda enskilda rétten till talan 4&r mycket omdebatterad och ar
upphovet till méngen kritik. Dock dr en av dessa bestimmelser som ger ritt
till en underforstddd talan, rule 10(b)-5, sa accepterad att hogst troligen
forblir en vilanvidnd bestimmelse. Det samma kan inte sdgas om section
17(a) som é&r en av de bestimmelser som antagligen inte kommer att
tilldmpas 1 fortsdttningen, men vem vet Supreme Court har éndrat sig forr.
Mojligen hade rollerna varit ombytta om section 17(a) varit den
bestimmelse som hade varit mera anvénd fran borjan, da en av de framsta
anledningarna till att enskild talan enligt rule 10(b)-5 ar att den har haft ett
langtida erkdnnande av Supreme Court.

Rule 10(b)-5 ger dock upphov till vissa problem, ndr domstolarna skall tolka
denna bestdmmelse, dir problemet ligger i hur de rekvisit som uppstélls i
rule 10(b)-5 skall tolkas, varvid en osdkerhet har uppkommit bland
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domstolarna, dir malets utgang ibland har att géra med vilken domstol
fallet har tagits upp 1. Detta leder 1 mitt tycke till en réttsosdkerhet.

Genom systemet med det sekunddra ansvaret ges lurade investerare en
storre mdjlighet att komma &t de som har ett ansvar att se till att inga
felaktigheter finns 1 prospektet, eller har utnyttjat sin stéllning for att
mojliggora en Overtradelse.

Dock uppstar samma problem hir som vid den underforstddda rétten till
talan, ndmligen bristen pa uniformitet och dven dess motsats, existensen av
en allt for uniform tolkning av tvé separata bestimmelser.

Den storsta bristen i1 mitt tycke ( dirmed i consensus med forfattarna ) &r, att
domstolarna anvinder en och samma standard pd bestimmelserna i section
15 SA1933 och section 20(a) SEA1934, varav den ena endast bor kunna
krava vardsloshet, d& bestimmelsen 1 sig ar tillimplig pa de bestammelser,
som ger upphov till ett nistintill strikt ansvar. Den andra é&r tilldmplig pé
hela SEA och dérmed éven rule 10(b)-5, vilken i sig innehéller ett krav pa
uppsat. Darmed kan det inte vara lampligt med en och samma standard.
Domslutet i1 fallet Denver, markerar troligen slutet for en av de framst
anvinda doktrinerna om sekundért ansvar, aiding and abetting, vid enskild
talan enligt rule 10(b)-5. '8 Aven om domstolens uttalande ir i linje med
vad Supreme Court innan har lutat sig emot, sé ar det néstan pa grinsen att
de i sin iver att begrénsa den underforstddda rétten till enskild talan,
forkastar syftet med Securities Acts och stirrar sig blinda pa vad lagstiftaren
mdjligen hade onskat.

Dock visar detta fall att den underforstadda talerdtten, kommer att fortsitta
begrinsas och om mojligen far en del av skulden ldggas pa de som
missbrukade denna ritt frdn borjan, vilket ledde till Supreme Court slog in
pa denna vig. Dock anser jag att den underforstadda talerétten egentligen
inte dr nddvandig for att komma at de ansvariga, men de utgor goda
patryckningsmedel for att forhindra dvertradelser av Securities Acts.

18 Central Bank of Denver v. First Interstate Bank of Denver, 511 U.S. 164 (1994).
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