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Summary

The purpose of this essay is to from critical perspective examine today’s
legal position and clarify whether a company can become liable for errors or
omissions in a prospectus. Sweden has for a long time had a restrictive
attitude to impose any liability for pure economic loss. The responsibility
for errors or omissions in a prospectus is an area where the strictness
becomes clear. Only for one group of responsible entities, the company
bodies, are there clear rules if and when it is possible to succeed with an
action for damages. However, for the most natural responsible entity, the
company, the legal position is very unclear.

A common opinion in the doctrine and preliminary works is that a company
cannot become liable to a subscriber of shares for errors or omissions in a
prospectus. Nor can the misled subscriber get the subscription of shares
annulled. The reason for this approach is not rooted in regulation or in a
statement in a preliminary work, but in a renowned court case from 1935,
NJA 1935 p. 270, and in an article in SvJT from 1938 by Hjalmar Karlgren.
NJA 1935 p. 270 does not elaborate on errors or omissions in a prospectus,
nor does the main issue seem to have been about the company's liability.
But in doctrine and preliminary works the widespread perception is that it
still is possible to deduce that HD did come to the conclusion that it is not
possible to impose a liability on the company for errors or omissions in a
prospectus. A key element to this interpretation to becoming the prevailing
position is Karlgrens article from 1938. Karlgren argues that it possible to
deduce, from the judgment in NJA 1935 p. 270, that HD have come to the
conclusion that it is not possible to annul a subscription of shares, and
because of that it follows that it is neither possible to succeed with a claim
for damages against the company.

In my opinion, it is fair to question whether these legal sources of old age
and uncertain value should govern today’s law. The most natural would be
that a company could be held responsible for errors or omissions in a
prospectus. A company have through the subscription of shares a close
relationship to the investor. This relation can be described as a contract or at
least as quasi-contractual, and the company is often in a much better
financial position than the other potential responsible entities, which makes
it better fit to pay out large damages.

Overall, the present legal situation is unclear, but indications are that it is
possible to find success with an action for damages against the company for
errors or omissions in a prospectus. However, in a modern constitutional
state that alludes to be a key part of the global capital market, there should
be a law that gives misled investors the right to hold the company liable for
errors or omissions arising in a prospectus. Hopefully the legislator will
recognize this in the near future and introduce the legislation which the
Swedish securities market deserve.



Sammanfattning

Syftet med uppsatsen ar att ur ett kritiskt perspektiv granska dagens réttslage
och klargdra om bolaget kan bli ansvarigt for fel eller brister i prospekt.

Sverige har sedan en lang tid tillbaka haft en haft en restriktiv installning till
att alagga nagon person ansvar for rena formogenhetsskador. Ansvaret for
fel eller brister i prospekt &r ett omrade dar restriktiviteten blir tydlig. Endast
for en grupp av ansvarssubjekt, bolagsorganen, finns det klara regler for om
och nér det gar vinna framgang med en skadestandstalan. For det mest
naturliga ansvarssubjektet, bolaget, &r emellertid rattslaget mycket oklart.
En vanlig asikt inom doktrin och forarbeten ar att bolaget inte kan bli
skadestandsskyldigt mot en aktietecknare for fel eller brister i prospekt. Inte
heller kan den vilseledde aktietecknaren fa aktieteckningen ogiltigférklarad.
Anledningen till att det héar synsattet har blivit utbrett har inte sin grund i
lagstiftning eller i ett forarbetsuttalande, utan i ett omtalat rattsfall fran
1935, NJA 1935 s. 270, och i en artikel i SVJT fran 1938 av Hjalmar
Karlgren.

NJA 1935 s. 270 ber6r inte just fel eller brister i prospekt och den
huvudsakliga rattsfragan tycks inte ha varit om bolaget kunde alaggas ett
skadestandsansvar. Men i doktrin och forarbeten ar den utbredda
uppfattningen att det fran rattsfallet &nda gar att utlasa att HD kom fram till
att det inte gar att alagga bolaget ett skadestandsansvar for fel eller brister i
prospekt. En viktig del till att den héar tolkningen har blivit den férharskande
standpunkten ar Karlgrens artikel fran 1938. Karlgren menar, att det fran
domen i NJA 1935 s. 270 gar utldsa att HD har kommit fram till att det inte
gar att ogiltigforklara en aktieteckning och att det darav foljer att det inte
heller gar att vinna framgang med en skadestandstalan mot bolaget.

I min mening gar det att ifragasatta om sa forhallandevis gamla rattskallor
av oklart varde ska vara styrande pa dagens rattstillampning. Det mest
naturliga vore ocksa att bolaget kan stéllas till svars for fel eller brister i
prospekt. Bolaget har genom aktieteckningen en nara relation till
investeraren. Den kan beskrivas som ett avtal eller atminstone som
avtalsliknande. Bolaget har dessutom ofta betydligt béttre ekonomiska
forutsattningar &n de 6vriga potentiella ansvarssubjekten att betala ut ett
stort skadestand.

Sammantaget ar det nuvarande rattslaget oklart. Mycket tyder dock pa att
det gar att vinna framgang med en skadestandstalan mot bolaget for fel eller
brister i prospekt. | en modern rattsstat som har ambitionen att vara en
central del av den globala kapitalmarknaden bor det emellertid finnas en
lagstiftning som ger vilseledda investerare ratt att stélla bolaget till svars for
fel eller brister som uppkommer i prospekt. Forhoppningsvis inser &ven
lagstiftaren det har inom snar framtid och infor den lagstiftning som den
svenska vardepappersmarknaden fortjanar.



Forord

Det ar inte utan ett visst vemod jag skriver dessa de sista orden i min sista
uppsats under studietiden. Min studietid har varit en fin tid som jag kommer
att se tillbaka pa med gladje. Men allt har sin tid och nu kanner jag mig redo
att ta mig an nya utmaningar.

Jag vill forst och framst tacka min familj, som under hela min studietid
alltid har stottat mig och hjalpt mig pd manga olika stt. Jag vill aven rikta
ett stort tack till min handledare Niklas Arvidsson, som genom hela arbetet
med uppsatsen har varit ett bra bollplank och bidragit med bade goda rad
och ett uppmuntrande humor.

Lund, januari 2014

Martin Klarin
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

For att konkurrera pa en allt mer globaliserad och lattrorlig kapitalmarknad
ar det viktigt att fortroendet for den svenska véardepappersmarknaden &r stort
hos saval marknadens aktorer som de investerare som verkar pa den. Ett
viktigt instrument for att uppratthalla ett hogt fortroende for
vardepappersmarknaden ar prospektet.

Ett prospekt &r en handling som innehaller den information som lamnas néar
finansiella instrument i olika sammanhang erbjuds till allménheten eller
borjar handlas vid en bors eller annan marknadsplats. Prospektet ska
innehalla sdvél ekonomiska som mer allmanna uppgifter om foretaget och
ska underlatta for en investerare att gora en vélavvagd beddmning om
avkastningen och risken med en eventuell investering.!

Fel och brister kan uppkomma i ett prospekt. T.ex. att resultat- eller
balansrakningar som har intagits i prospektet innehaller felaktigheter eller
att prognoserna som stélls i prospektet ger en allt for positiv bild av bolagets
framtid. Om fel eller brister i ett prospekt uppmérksammas &r det viktigt att
det finns klara och tydliga regler om vilken eller vilka juridiska eller fysiska
personer som blir ansvariga for den skada som eventuellt har uppstatt till
foljd av felet eller bristen.

Léange var det i Sverige oklart om, och i sa fall under vilka omstandigheter,
det gick att stalla nagon till svars for fel eller brister i prospekt. Numera
framgar det dock tydligt i 29 kap. 1-2 88 ABL att det gar att rikta ett
skadestandsansprak mot bolagsorganen. Att kunna fastsla vilken person i
bolagsledningen som har gjort sig skyldig till det uppkomna felet eller
bristen har emellertid visat sig vara en svar uppgift. Ofta kan inte heller en
enskild organledamot betala ens en brakdel av de skadestandsansprak som
har yrkats av de drabbade investerarna.

Det har darfor under de senaste decennierna, i saval doktrin som forarbeten,
lyfts fram forslag om att ytterligare lagstiftning ska inféras som éppnar upp
for andra alternativa vagar for att vinna framgang med ett
skadestandsansprak. Tva grupper av potentiella ansvarssubjekt som kan
urskiljas ar dels dvriga medverkande vid upprattandet av prospektet och dels
bolaget i sig. For dessa bada ansvarssubjekt ar det nuvarande rattslaget
mycket oklart. Det finns tecken som tyder pa att det gar att vinna framgang
med en skadestandstalan mot dessa ansvarssubjekt, men dven tecken som
tyder pa det motsatta.

1S0U 2004:95s. 71



Bolaget som ansvarssubjekt ar en hett debatterad fraga. Bolaget 4r pa manga
sétt det ideala ansvarssubjektet. Det har genom upprattandet av prospektet
ett nara forhallande till investeraren och det har ofta betydligt battre
ekonomisk majlighet att betala ut ett skadestand an de évriga potentiella
ansvarssubjekten. Under de senaste decennierna har ocksa utredning pa
utredning foreslagit att en lagstiftning som alagger bolaget ett ansvar for fel
eller brister i prospekt bor inforas. Trots det har lagstiftaren gang efter gang
valt att inte ga vidare med nagon av utredningarna.

Det ar darfor intressant att ndrmare undersoka vad som kan ligga bakom
lagstiftarens tvehagsenhet. Ar kanske det nuvarande rattslaget vad galler
bolaget som ansvarssubjekt for fel och brister i prospekt mer klart an vad de
senaste arens utredningar framstaller det som? Och &r det verkligen vart att
efterstrava en lagstiftning som alagger bolaget ett ansvar for fel eller brister i
prospekt?

1.2 Syfte och fragestallningar

Mitt syfte med den hér uppsatsen &r att ur ett kritiskt perspektiv granska
dagens rattslage och klargéra om bolaget kan bli ansvarigt for fel eller
brister i prospekt. Jag vill 4ven gora en ansats att besvara fragan om en
lagstiftning som alagger bolaget ett ansvar for fel eller brister i prospekt bor
inforas.

Jag har valt ut fyra fragestallningar, varav de forsta tva till sin karaktar ar de
lege lata, medan de senare istallet &r de lege ferenda:
1. Vad krévs for att ett skadestandsansvar ska uppsta vid fel eller
brister i prospekt?
2. Kan bolaget bli ansvarigt for fel eller brister i prospekt?
3. Bor det inforas en lagstiftning som alagger bolaget ett ansvar for fel
eller brister i prospekt?
4. Hur bor i sa fall en ny lagstiftning utformas?

1.3 Avgransning

Jag har valt att inte gora en komparativ jamforelse med andra landers
rattsordningar pa omradet. Det hade varit en intressant infallsvinkel, men det
faller utanfor syftet med uppsatsen och hade varit en médosam uppgift att ta
sig an. For en ingdende beskrivning av utlandsk ratt pa omradet kan jag
rekommendera af Sandebergs avhandling ”Prospektansvaret”.

Ytterligare en avgransning jag har gjort ar att i uppsatsen utga fran en typ av
prospekt, ndmligen emissions- och borsprospekt. Det &r den klart vanligaste
typen av prospekt och i doktrinen &r det framforallt den hér typen prospekt
som man utgar fran. Min uppfattning ar dven att skillnaderna i ansvaret for
fel och brister i olika typer av prospekt ar férhallandevis sma. Jag kommer
dock i den forsta delen, om Prospekt i allménhet”, att kort ga igenom de
olika typer av prospekt som finns och i vilka sammanhang de ska uppréttas.



Jag hade garna gjort en mer ingaende analys av de olika ansvarssubjekten
och skrivit i lika stor utstrackning om savéal bolagsorganen och andra
medverkande som ansvarssubjekt, som jag gér om bolaget. Men syftet med
uppsatsen ar att avhandla just bolaget som ansvarssubjekt och for att behalla
en rod trad i uppsatsen, anser jag att det ar viktigt att inte gora utsvavningar
till omraden som ligger utanfor syftet. Jag kommer anda inte att utelamna de
hér ansvarssubjekten helt. For att forsta problematiken med dagens réattslage
och kunna gora en tillfredstallande analys av om en ny lagstiftning bor
inforas, behdver vissa grundldggande aspekter om dessa ansvarssubjekt forst
avhandlas.

Det kan ocksa vara vart att poangtera att undersokningen av de fyra
rekvisiten som kravs for att ett skadestandsansvar ska uppkomma vid fel
eller brister i prospekt, kommer att vara 6vergripande och inte ga in pa
djupet. Att ga in pa djupet med varje rekvisit skulle vara en allt for
omfattande uppgift. Varje rekvisit hade kunnat ligga till grund for en helt
egen uppsats. Min ambition &r istallet att lasaren ska fa en grundlaggande
uppfattning om vad rekvisiten innebar och forsta problematiken som kan
uppsta nar man ska besvara om rekvisiten ar uppfylida eller inte.

1.4 Teori och metod

I den hér uppsatsen har jag valt att anvanda mig av en rattsvetenskaplig
metod. Det innebar att jag beaktar innehallet i de traditionella rattskallorna i
syfte att utreda vilka rattsregler som finns och hur dessa bor tillampas.

Jag har valt att anldgga ett kritiskt perspektiv pa uppsatsen. Det har kommer
till uttryck i den sista delen dar jag kritiskt granskar det nuvarande rattslaget.
En foljd av det &r att jag har valt att inte analysera i den l6pande texten, utan
mina egna tankar och asikter framkommer endast i det avslutande kapitlet.

| uppsatsen har jag forsokt att utga fran den enskilde investeraren. Det
viktigaste syftet med ett prospekt &r att investerare tillforsakras relevant
information som hjalper dem att fatta valgrundade beslut pa
kapitalmarknaden. Jag anser darfor att investeraren &r den mest relevanta
intressenten att utgd ifran nar man skriver en uppsats om prospektansvar.

1.5 Forskningslage

Fragan om ansvar for fel och brister i prospekt ar ett omrade som till stor del
lag outforskat under ett flertal decennier. Vid slutet av 1980-talet var i stort
sett den enda doktrinen som behandlade @mnet 6ver fyrtio ar gammal. Under
de senaste aren, i takt med ett uppsving for den svenska
vardepappersmarknaden och en allt mer globaliserad omvarld, har
emellertid svenska forskare aterigen tagit sig an problematiken. Catarina af
Sandebergs avhandling, ”Prospektansvaret”, r det mest omfattande arbetet



pa omradet, men det finns en riklig tillgang av artiklar och bocker utdver
den.

Fragan har dven uppkommit i ett flertal statliga utredningar under de senaste
decennierna. Nu senast i DS 2013:16 Prospektansvar”, men dven i SOU

1997:22, SOU 2001:1 och SOU 2005:18 har fragan behandlats.

1.6 Material

Det material som jag har anvant i den hér uppsatsen ar framfor allt bécker
och artiklar fran framstaende forskare pa omradet samt statliga utredningar
fran det senaste decenniet.

Tva avhandlingar som har varit viktiga i mitt arbete ar Per Samuelssons
”Information och Ansvar” och Catarina af Sandebergs ’Prospektansvaret”.
Avhandlingarna har en hel del ar pa nacken, men da ny lagstiftning eller
rattsfall som belyser fragan om bolagets ansvar, i princip har uteblivit under
de senaste decennierna, &r de fortfarande hogst relevanta.

En stor del av uppsatsen bygger pa tre rattsfall fran HD som avkunnades i
borjan av det forra seklet och en artikel av Hjalmar Karlgren i SvJT fran
1938, dar han recenserar de bada senare domarna. Att anvéanda sig av sa
forhallandevis gammal doktrin och praxis ar naturligtvis vanskligt. Det &r
snart dver hundra ar sedan HD avkunnade domen i NJA 1918 s. 398 och
manga av de rattsgrundsatser som det har rattsfallet (och naturligtvis dven
de dvriga tva) avgjordes pa kan under den tiden ha forandrats. Jag ar
medveten om det har, men jag véljer anda att i stor utstrackning utga fran
rattsfallen och Karlgrens artikel. De har spelat en central roll i hur den
aktiebolagsrattsliga diskussionen om bolagets skadestandsansvar har
utvecklat sig under resten av 1900-talet och &ven vidare in i det nya seklet. |
mitt tycke allt for ofta utan att man har intagit ett kritiskt forhallningssatt till
dem, men det aterkommer jag till Iangre fram i min analys.

1.7 Disposition

Jag har valt att dela in den har uppsatsen i tre huvuddelar.

Den forsta delen &r deskriptiv och berdr prospekt i allmanhet. Jag beskriver
har kortfattat grundférutsattningarna for de olika prospekt som kan uppréttas
och den reglering som finns av prospekt. Jag redogor ocksa for de fel och
brister som kan foranleda att ett skadestandsansvar uppkommer.

| den andra delen behandlar jag skadestandsansvaret vid fel eller brister i ett
prospekt. Jag gar har igenom vad som kravs for att ett skadestandsansvar
ska uppsta. Det gar att vinna framgang pa tva olika grunder. Dels pa en
bolagsrattslig grund och dels pa en skadestandsrattslig grund. Jag gar aven
igenom de fyra rekvisit som behover vara uppfyllda for att ansvar ska
uppkomma.



I den sista delen behandlas de potentiella ansvarssubjekten. Det har &r
uppsatsens huvuddel och framférallt delen om bolaget som ansvarssubjekt
avhandlas pa djupet. Jag gar in pa ett antal viktiga historiska rattsfall och
aterkopplar dven till det som har framkommit i delen om skadestandsansvar.
Aktieteckningen, som spelar en central roll for att avgora om bolaget kan bli
skadestandsskyldigt, undersoks ocksa narmare.

Slutligen har jag en sammanfattande diskussion och besvarar de
fragestallningar som jag har stallt i inledningen.



2 Allmant om prospekt

2.1 Syftet med upprattandet av prospekt

For att uppratthalla fortroendet for den svenska vardepappersmarknaden ar
det viktigt att offentliga anbud atféljs av allsidig och objektiv information
om foretaget som lamnar erbjudandet. Ett hogt fortroende for
vardepappersmarknaden underlattar foretags inforskaffande av kapital, men
hjalper framforallt investerare att fatta valgrundade beslut nar de verkar pa
kapitalmarknaden. For att kunna bilda sig en uppfattning om vardet pa en
emitterad aktie &r det viktigt att det finns information om vilken avkastning
och risk som &r forknippad med den eventuella investeringen.?

I prospektdirektivet fastslas att syftet med direktivet ar att ”sékerstélla ett
gott investerarskydd och underlatta kapitalanskaffningen 6ver granserna
inom EU” .3 1 prop. 2011/12:129 uttalar regeringen att ”Prospektreglerna
syftar framst till att underlatta foretagens kapitalanskaffning dver
granserna inom EES och for att investerare ska tillforsakras adekvat
information s& att de ska ha mojlighet att fatta valgrundade beslut”.* Men
man tillagger ocksa att en reglering som staller allt for stora krav pa
foretagen i forlangningen kan forsamra effektiviteten pa de finansiella
marknaderna, och att en balans mellan investerarskydd och
marknadseffektivitet darfor bor efterstrévas. Prospektreglerna ska inte
skydda investerarna fran att gora en dalig affar utan de ska skydda en
investerare fran att bli felinformerad.®

Det gar foljaktligen att urskilja tva skyddsvarda intressen. Det &r dels den
enskilda investeraren och dels den svenska vardepappersmarknaden i stort.

2.2 Regleringen av prospekt

2.2.1 Sverige

Regleringen av prospekt var tidigare utspridd dver en rad lagar,
forordningar, foreskrifter och rekommendationer. Det ledde till att
regelverket var snarigt och svart att 6verblicka. Idag har det har till viss man
forandrats. Ar 2006 genomférdes en omfattande oversikt av lagstiftningen
pa omradet och numera finns lagstiftningen huvudsakligen samlad i LHF.
Viss lagstiftning som behandlar uppkdpserbjudanden aterfinns dock i LUA
och i ABL finns fortfarande lagstiftning som behandlar bolagsorganens
skadestandsansvar.

2DS 2013:16 s. 34 ff.

3 Direktiv 2003/71/EG, p. 10
4 Prop. 2011/12:129 s. 31

S Prop. 2011/12:129 s. 31 f.
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Finansinspektionen har en viktig roll som tillsynsmyndighet pa den svenska
vardepappersmarknaden. FOr just prospekt visar det hér sig genom att
Finansinspektionen har ett ensamt tillsynsansvar for att granska upprattandet
av prospekt.®

2.2.2 EU

Den EU-réttsliga lagstiftningen &r, som inom manga andra bolagsrattsliga
omraden, en viktig komponent for regleringen av prospekt.

Den viktigaste lagstiftningen fran EU &r det s.k. prospektdirektivet
(2003/71/EG) fran 2003. Direktivet sétter upp vissa grundlaggande krav for
upprattande, granskning och spridning av prospekt som skall offentliggdras
nar overlatbara vardepapper erbjuds till allménheten. Syftet med direktivet
ar att sakerstélla ett gott investerarskydd och underlatta kapitalanskaffningen
over granserna inom EU.” Det civilrattsliga ansvaret for informationen i
prospektet ar i stort sett oreglerat i direktivet, men i artikel 6 stadgas det att:

“"Medlemsstaterna skall sdkerstdlla att ansvaret for den information som
ges i ett prospekt atminstone avilar emittenten dess forvaltnings-, lednings-
eller kontrollorgan, erbjudaren, den person som anséker om upptagande till
handel pa en reglerad marknad eller garanten, beroende pa
omstdndigheterna.”

Det ar saledes upp till medlemsstaterna sjalva att vélja utformningen pa
lagstiftningen och vem som ska ansvara for informationen i prospektet.

Forutom prospektdirektivet finns det ytterligare lagstiftning fran EU i form
av prospektforordningen (EG nr 809/2004) och tva andringsdirektiv
(2010/73/EU och 2010/78/EU). Prospektforordningen innehaller framforallt
detaljreglering och syftar framforallt till att komplettera direktivet.
Andringsdirektiven inférdes framférallt for att minska de administrativa
belastningarna som uppstatt for vissa foretag och for att forstarka
harmoniseringen av tillsynen av prospekt.

2.3 Olikatyper av prospekt och
upprattandet av dessa

Det finns tre olika typer av prospekt. Har nedan foljer en kort redogorelse
for dessa.

2.3.1 Emissions- och borsprospekt

Emissions- och borsprospekt &r den mest grundldggande typen av prospekt.
Det &r vanligt att emissions- och borsprospektet kombineras vid en

® Prop. 2004/05:158, s. 111.
" Direktiv 2003/71/EG, p. 10
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borsintroduktion.® Regleringen av emissions- och borsprospekt aterfinns i 2
kap. LHF.

Av 2 kap. 1 § LHF foljer att ”Ett prospekt skall upprattas nar éverlatbara
vardepapper erbjuds till allmanheten eller tas upp till handel pa en reglerad
marknad.” For mindre riskfyllda erbjudanden finns dock undantag. T.ex. om
erbjudandet endast riktas till kvalificerade investerare eller om vart och ett
av de overlatbara vardepapperen har ett nominellt varde som motsvarar
minst 100 000 euro.®

Ansvaret for att uppratta prospektet ligger p& det emittenten.*® Prospektet
ska innehalla all information som &r nédvandig for att en investerare ska
kunna gora en valgrundad bedomning och informationen ska vara skriven s
att den ar latt att forsta och analysera.!!

2.3.2 UppkOpsprospekt

Genom inforandet av take-over direktivet” (2004/51/EG) inférdes mer
rigorésa regler om uppkopsprospekt. Dessa aterfinns i 2 b kap. LHF samt i
2 kap. LUA.

En erbjudandehandling, dvs. uppkdpsprospekt, ska uppréttas vid offentliga
uppképserbjudanden. Det ar den budgivare som vill forvarva aktier i ett
marknadsnoterat malbolag som ska uppratta prospektet.?

Lagstiftaren har ansett att smaaktieagare i malbolag ar sarskilt skyddsvérda
och reglerna for uppkopsprospekt ar darfér mer ingaende an reglerna for
emissions- och borsprospekt. Det har visar sig bland annat genom att ett
offentligt uppkopserbjudande endast far Iamnas av den som ar noterad pa
borsen och att budgivaren endast har fyra veckor pa sig att uppratta
prospektet fran det att erbjudandet offentliggjorts. Prospektet maste ocksa
godkannas av Finansinspektionen.!3

2.3.3 Fusionsprospekt

Den tredje typen av prospekt ar fusionsprospekt. Regler om fusionsprospekt
aterfinns i 2 b kap. LHF.

Ett fusionsprospekt ska uppréttas vid fusioner enligt 23 kap. ABL. Det
forutsatts dock att vederlaget till aktiedgarna i ett Gverlatande bolag utgors
av aktier i det 6vertagande bolaget och minst ett av bolagen ar ett publikt
aktiebolag.'*

8 Sandstrom, 2010, s. 163
92 kap. 4 § LHF

102 kap. 9 8 LHF

112 kap. 11 8§ LHF

122 kap. 3 § LUA

132 kap. 3 § LUA

142 bkap. 18 LHF
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Det ar styrelsen i nagot av bolagen som ska upprétta ett dokument som
innehaller “information som ar likvardig med den som skall finnas i ett
prospekt”. 1> Prospektet ska sedan 6verliamnas till Finansinspektionen som
ska beddma om dokumentet ar likvérdigt med ett prospekt.8

2.4 Fel och brister i prospekt

Enligt SOU 2005:18 foreligger ett fel eller en brist som kan foranleda ett
ansvar nir “prospektet innehaller en felaktig uppgift, som kan paverka en
investerares valgrundade bedémning av prospektets innehall och darmed
hans investeringsbeslut. Detsamma géller nar en sadan uppgift inte tagits in
i prospektet eller erbjudandehandlingen”.’

af Sandeberg skiljer pa tva typer av som fel kan uppkomma i ett prospek.
Det &r dels fel av rent formellt slag och dels fel som hanfor sig till bristféllig
eller felaktig information och saledes blir vilseledande. Ett formellt fel
uppstar om de formella kraven pa prospektet inte har foljts. Det kan t.ex.
uppsta om prospektet inte har upprattats pa ratt satt eller att det inte har
offentliggjorts.®

Fel som hanfor sig till bristfallig eller felaktig information kan vara av mer
skiftande karaktar. Det kan vara att en felaktig sakuppgift har tagits in i
prospektet. Oriktigheten behdver inte vara direkt felaktig utan det kan récka
med att den &r bristfallig. Aven felaktiga sakuppgifter som bolaget frivilligt
har offentliggjort i prospektet kan leda till ett skadestandsansvar. Ett fel kan
aven uppsta genom att en vasentlig uppgift har utelamnats. Med en vasentlig
uppgift menas hér inte endast uppgifter som ar reglerade i aktuella lagrum.
Fortigs en uppgift som ar vasentlig for bedémningen av bolagets ekonomi
eller for risken med investeringen anses &ven detta vara vilseledande
information.!®

En viktig del av ett prospekt ar den ekonomiska rapporteringen. Det ar
ocksa en del som ar sarskilt kanslig for felaktigheter. Ett litet fel i
rakenskaperna kan fa stora konsekvenser for den som bedémer dem och det
ar darfor vanligt att fel som hanfor sig till bristféllig eller felaktig
information uppkommer just i den hér delen av prospektet.?°

Luning ger tre exempel pa fel som ofta uppkommer i ett prospekt:
1. Resultat- eller balansrakningarna som ska inga i prospektet ar
felaktiga och ger ddrmed en felaktig bild av bolagets ekonomiska
stallning.

152 bkap. 2 § LHF

162 b kap. 2 § LHF

750U 2005:18 s. 100

18 af Sandeberg, 2001, s. 91 f.
19 af Sandeberg, 2001, s. 93 ff.
20 af Sandeberg, 2001, s. 94
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2. En obligatorisk uppgift om att bolaget t.ex. har alagts att betala ett
mycket stort skadestand har utelamnats.

3. Prognoser eller marknadsbeskrivningar som har intagits i prospektet
ger en alltfor positiv bild av framtiden.?*

21 lining, 1986, s. 17 f.
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3 Skadestandsansvar for fel
eller brister i prospekt

3.1 Det skadestandsrattsliga ansvaret

Vid fel eller brister i prospekt kan SKL bli tillamplig och ett ansvar pa
skadestandsrattslig grund uppkomma.

Inom skadestandsratten skiljer man pa tva typer av ekonomiska skador. Det
ar dels fysisk skada pa person eller egendom, dvs. person- och sakskada,
dels allman formdgenhetsskada, dvs. en skada som drabbar en persons
allmanna ekonomiska stéallning. En sérskild typ av allmén
formogenhetsskada ar ren formogenhetsskada.?

Ren formogenhetsskada definieras i 1 kap. 2 § SKL som “’sadan ekonomisk
skada som uppkommer utan samband med att nagon lider person- eller
sakskada”. Fel eller brister i ett prospekt kan leda till en
formogenhetsforlust for aktietecknaren. Eftersom skadan som uppstar &r en
ekonomisk skada och den inte har nagot samband med varken sak- eller
personskada ar den darfor att se som en ren formdgenhetsskada.?

Huvudregeln for nar ett skadestandsansvar for ren férmdégenhetsskada
uppkommer aterfinns i 2 kap. 2 § SKL och stadgar att ”’Den som vallar ren
formdgenhetsskada genom brott skall ersatta skadan.”

Det papekas ofta inom doktrinen att ansvaret for ren formogenhetsskada
utgor en grazon mellan den inom- och utomobligatoriska
skadestandsratten.?* Det blir darfor relevant att se narmare bade pa hur den
inom- och utomobligatoriska skadestandsratten forhaller sig till
prospektansvaret.

3.1.1 Inomobligatoriskt

Huvudregeln om att ren formogenhetsskada ersatts om den har vallats
genom brott galler inte vid ett avtalsforhallande. Enligt SKL 1 kap. 1 §
tillampas reglerna i SKL ”om ej annat ar sarskilt foreskrivet eller foranledes
av avtal eller i 6vrigt foljer av regler om skadestand i avtalsforhallanden”.
Ett inomobligatoriskt forhallande ska saledes bedomas med hjélp av
principer om skadestand i kontraktsforhallanden. Ren formdgenhetsskada
ersatts i kontraktsforhallanden om den har vallats uppsatligen eller av
oaktsamhet, savida inte annat framgar av lag.?®

22 Prop. 1972:5s. 451 f.
2 Deuschl, 1999, s. 273
24 Se t.ex. Roos, 1988, s. 43 och Samuelsson, 1991, s. 264
2 Hellner, 2006, s. 199
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Det finns inte nagon lagstiftning som sager att ren formogenhetsskada som
uppstar i samband med en aktieteckning inte erséatts. En fraga som darfor
uppkommer i samband med fel eller brister i prospekt ar om ett
avtalsforhallande kan sédgas uppkomma mellan aktietecknaren och nagot av
de potentiella ansvarssubjekten.

Den som har foretratt ett bolag vid ingdende av avtal, eller annars i
avtalsforhallanden, ar enligt en allmén princip inte personligen ansvarig i
relation till motparten.? Ett avtalsforhallande uppstar darfor inte mellan
bolagsorganen och aktietecknaren. Inte heller uppkommer ett
avtalsforhallande mellan andra medverkande vid upprattandet av prospektet
och aktietecknaren. De andra medverkande har normalt sett ingatt ett
uppdragsavtal med den som upprattar prospektet, men har inte nagot
avtalsforhallande med aktietecknaren.?’

Forhallandet mellan bolaget och aktietecknaren ar emellertid mer oklart. En
aktie utgor 16s egendom och kan darfor 6verlatas och forvarvas med
beaktande av de begransningar som uppstalls i lag och avtal. Ett forvarv av
en aktie genom nyteckning ska daremot inte hanforas som kop. Detta
framgar av saval doktrin som forarbeten.?

Vad en aktieteckning istallet utgor &r oklart. Lining har framfort att en
aktieteckning “far nog anses utgora ett forvarv av sarskilt slag”.?® Men vid
problem av koprattslig natur kan det inte uteslutas att analogier kan dras till
KopL:s regler.®°

af Sandeberg finner att aktieteckningen grundar ett rattsforhallande mellan
parterna och att man darfor kan anta att aktieteckningen ar underkastad de
allménna avtalsrattsliga och obligationsrattsliga regler som géller for
omsesidigt forpliktande avtal.3! | férarbeten har ocksa ett flertal ganger
framforts att en aktieteckning, atminstone vid nyemission, ska anses ge
upphov till ett kontraktsliknande forhallande mellan bolaget och
aktietecknaren.?

Den hér asikten aterfinns dven hos Samuelsson och Deuschl. Samuelsson
anser att alla skadefall vid ren formdgenhetsskada inte later sig definieras
som antingen skadestandsratt eller kontraktsratt. Ett gransfall som han
framhéaver som ett exempel &r da ett borsbolag offentliggor ett prospekt och
erbjuder placerare att teckna aktier i bolaget. Samuelsson havdar att ett
kontraktsliknande forhallande i dessa fall uppkommer.®® Aven Deuschl

% af Sandeberg, 2001 s. 263

2 Wendleby, 2012, s. 218

28 Se t.ex. af Sandeberg, 2001, s. 264 och Prop. 1983/84:48 s. 15
2 lining, 1986, s. 27

30 Liining, 1986, s. 27

31 af Sandeberg, 2001, s. 267

32 Se t.ex. SOU 1997:22 s. 227 och DS 2013:16 s. 29

33 Samuelsson, 1991, s. 268
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havdar att fragan om vad en aktieteckning konstituerar bast besvaras genom
att den beskrivs som kontraktsliknande.®*

Westermark och Lagercrantz finner ocksa att likheten med ett
avtalsforhallande &r stor. De papekar att sarskilt pafallande blir likheten da
bolaget offentliggor eller sprider prospektet och bjuder in potentiella
aktietecknare till teckning (anbud). Avtalet kan da anses inganget nar
aktietecknaren undertecknar teckningslistan (accept).3® Emellertid anser
forfattarna inte att en nyemission ger upphov till ett avtalsforhallande. Det
finns betydelsefulla skillnader mellan en nyemission och en forsaljning av
befintliga aktier. Vid en nyemission existerar for det forsta inte nagot
“kopeobjekt”. Det tillkommer istallet nya aktier i bolaget. Vidare ar en
nyemission, till skillnad fran en forséljning av befintliga aktier, en s.k.
bolagskonstitutionell atgard. Bolagskonstitutionella atgérder &r inatriktade
atgarder som de befintliga aktiedgarna genom styrelsen genomfor for att
uppratthalla bolaget som juridisk person och reglera dgandet i bolaget. Det
ar darfor inte bolaget som agerar vid bolagskonstitutionella atgarder, utan
istallet de befintliga aktiedgarna genom styrelsen. Vid en nyemission blir
foljaktligen inte bolaget utan styrelsen och de befintliga aktiedgarna,
motpart till aktietecknaren. Ett avtalsforhallande uppstar darfor inte.3

Det rader saledes delade meningar om ett avtalsférhallande uppkommer
mellan bolaget och aktietecknaren. FOr investerare som inte har tecknat
aktier i en nyemission eller en bolagsbildning, utan har forvérvat aktierna pa
sekundarmarknaden, &r den samlade uppfattningen i doktrinen daremot, att
ett avtalsforhallande mellan bolaget och investeraren inte uppkommer.3’

3.1.2 Utomobligatoriskt

Vid ett utomobligatoriskt forhallande &r som sagt huvudregeln att ren
formogenhetsskada ersétts om den har vallats genom brott. De brott som i
forsta hand kan bli aktuella vid fel eller brister i prospekt ar svindleri i 9
kap. 9 8 BrB, bedrageribestimmelsen i 9 kap. 1 8 BrB och bestammelserna
om osann forsakran och osant intygande i 15 kap. 10-11 §§ BrB.*

Om nagot brott inte foreligger ar rattslaget mer oklart. 2 kap. 2 § SKL har
ofta beskrivits som en ”spérregel”, dvs. den har tolkats e contrario och
darmed inneburit att en ren formdgenhetsskada inte ersétts om den inte har
vallats genom brott.*°

| forarbetena till skadestandslagen &r det emellertid tydligt att paragrafen
inte ska foranleda ett motsatsslut. | propositionen uttalar lagstiftaren
angaende paragrafen att:

3 Deuschl, 1999, s. 272

35 Westermark & Lagercrantz, 2013, s. 84

% Westermark & Lagercrantz, 2013, s. 30

37 Se t.ex. Westermark & Lagercrantz, 2013, s. 85 och Samuelsson, 1991, s. 26
3 af Sandeberg, 2001, s. 413 f.

39 Kleineman, 1987, s. 206 ff.
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”Forevarande paragraf far lika litet som 6vriga bestammelser i forslaget
laggas till grund for ett motsatsslut.”*°

Tendensen att tolka 2 kap. 2 § SKL e contrario &r idag ocksa nagot svagare
an tidigare och manga ganger tillampar domstolen kontraktsregler trots att
det inte foreligger nagon direkt kontakt mellan parterna. Hellner menar att
tendensen &r att det stundom uppkommer en press pa domstolarna att vid
betydande oaktsamhet som gatt ut Gver en tredje part finna ett
kontraktsforhallande som kan motivera en skadestandsskyldighet.*! En féljd
av det har ar att rattsforhallandet mellan skadevallare och skadelidande vid
ren formogenhetsskada i allt hogre grad har borjat beskrivas som
kontraktsliknande eller kvasikontraktuellt. Enligt Kleineman finns det
tecken pa att domstolarna dven i rattspraxis i allt storre grad beskriver
forhallandet just pé det sittet.*? Man ror sig d& bort fran den
utomobligatoriska skadestandsratten och in i gransomradet mellan den
inom- och utomobligatoriska skadestandsratten.

Under de senaste decennierna har det genom praxis aven skett en utvidgning
av ansvaret for ren formogenhetsskada i utomobligatoriska forhallanden.*
Ett rattsfall av sarskilt intresse ar det s.k. Kone-fallet, NJA 1987 s. 692,

NJA 1987 s. 692

Fragan som uppkom i NJA 1987 s. 692 rorde skadestandsskyldighet mot
tredje man for den som av oaktsamhet lamnat felaktig uppgift i
varderingsintyg betraffande fast egendom. Fragan hade alltsa inte direkt
bolagsrattslig anknytning, men eftersom domen har betytt mycket for synen
pa skadestand for ren formogenhetsskada i utomobligatoriska forhallanden,
ar den vérd att undersoka nérmare.

Ett foretag (Kone Invest AB) lanade ut en miljon kr. till en képare av en
fastighet. Som sakerhet for lanet erholl Kone ett pantbrev i samma fastighet.
Som grund for beslutet att godta sékerheten Iag ett intyg utfardat av en
varderingsman. Vid utfardandet av intyget begick vérderingsmannen till
foljd av oaktsamhet ett betydande fel och fastighetens varde visade sig vara
mycket mindre &n det som angavs i intyget. Koparen gick senare i konkurs
och pantbrevet visade sig i princip vara helt vardeldst. Kone vackte
sedermera talan om skadestand mot varderingsmannens arbetsgivare.

HD fann att den skada som Kone lidit genom att bevilja lan mot sakerhet av
vardel6sa pantbrev i fastigheten var en foljd av att varderingsmannens

40 Prop. 1972:5 5. 568

41 Hellner, 2010, s. 94

42 Kleineman, 1987, s. 420

43 Hellner, 2010, s. 75 ff.

4 Ett annat viktigt rattsfall som visar pa att det har skett en utvidgning av ansvaret for ren
formogenhetsskada i utomobligatoriska forhallanden & RH 1984:28, men det rattsfallet
aterkommer jag till i avsnitt 4.2.3.4.
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utlatande var oriktigt. Man konstaterade vidare att huvudregeln vid ren
formogenhetsskada &r att den endast ersatts om det har vallats genom brott.
Emellertid ansag HD att avsikten med lagstiftningen inte har varit att lagga
hinder i vagen for en rattsutveckling genom praxis. Fragan om
varderingsmannens ansvar for oaktsamt intygande kunde darfor provas.

HD kom darefter fram till att varderingsmannens arbetsgivare skulle ansvara
for skadan som hade uppkommit for Kone. Det har motiverade man bland
annat med att ett varderingsintyg ofta kommer till anvandning som
beslutsunderlag for fastighetsaffarer och belaning av fastigheter. Det maste
darfor, enligt domstolen, ha sttt klart for varderingsmannen att andra &n
uppdragstagaren féste avseende vid varderingsintyget. Vidare anférde HD
att ”Overvagande skal talar for att den som med fog satt sin tillit till ett
varderingsintyg inte skall bara féljderna av en skada som ytterst beror pa
att intygsgivaren forfarit vardslost™.

Samuelsson har med ledning av domskélen i Kone-fallet stallt upp fem
kriterier for att ansvar ska uppsta da skada har uppkommit till f6ljd av tillit
till ett véarderingsintyg:
1. Yrkesmaéssighet.
Insikt om anvandningsséttet.
Befogad tillit.
Oaktsamhet.
Avsaknad av friskrivning.*

aprown

Hur langt HD:s resonemang gar att 6verfora aven till andra skadesituationer,
t.ex. vid fel eller brister i ett prospekt, ar oklart. HD var tydliga med att
resonemanget i domen endast gallde for just varderingsintyg och inte var
generella uttalanden for ren formogenhetsskada.

3.2 Det bolagsrattsliga ansvaret

Historiskt sett har regleringen av prospekt till stor del varit samlad i ABL. |
och med lagandringen fran 2006 &r majoriteten av lagstiftningen numera
istallet samlad i LHF. | det 29 kap. ABL aterfinns emellertid fortfarande
reglering om ansvaret for fel och brister i prospekt.

29 kap. ABL beror skadestand i allmanhet. Det ar framforallt
bestammelserna i 29 kap. 1-2 88 om prospektansvar for vissa
organledamoter i aktiebolag som dr relevanta i sammanhanget, men dven
évriga bestammelser som behandlar andra skadestandsrattsliga fragor kan
bli tillampliga.*®

29 kap. 1 8 stadgar att ”En stiftare, styrelseledamot eller verkstallande
direktor som nar hon fullgor sitt uppdrag skadar en aktieagare eller nagon
annan genom Overtradelse av denna lag, tillamplig lag om arsredovisning

45 Samuelsson, 1991, s. 269 f.
46 DS 2013:16 5. 29
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eller bolagsordningen ska erséatta skadan. Detsamma géller om bolaget har
upprattat ett prospekt och skada har tillfogats genom en dvertradelse av
nagon av bestammelserna i 2, 2 a, 2 b eller 2 ¢ kap. LHF eller
prospektforordningen.” 1 29 kap. 2 8 ABL finns en motsvarande
bestdammelse for revisors ansvar for prospekt.

29 kap. 1-2 88 tar sikte pa bolagsorganens ansvar for fel och brister i
prospekt. Nagon motsvarande bestammelse for bolagets eller andra
medverkandes ansvar aterfinns inte i ABL och inte heller ndagon annanstans
inom bolagsratten.

Bestammelserna i 29 kap. &r endast tillampliga pa formogenhetsskador.*’
Personskador och sakskador omfattas séledes inte av bestammelserna.

3.3 Rekvisit for ansvar

For att ett skadestandsansvar ska uppkomma vid fel eller brister i ett
prospekt krévs det att ett antal rekvisit ar uppfyllda.
1. En skada ska ha uppstatt.
2. Culpa ska kunna pavisas.
3. Enadekvat kausalitet mellan det klandervérda beteendet och den
uppkomna skadan ska finnas.
4. Den skadelidande parten ska finnas inom den ersattningsberéttigade
kretsen.

3.3.1 Skada

Att avgora om en skada har uppstatt eller ej vid fel eller brister i prospekt ar
inte helt enkelt. Vid en person- eller sakskada &r det ofta latt att konstatera
att en skada har intraffat, t.ex. ett slag i ansiktet eller en krossad vas. Vid en
ren formogenhetsskada ar detta ofta inte lika tydligt. Och nar skadan utgors
av en prisnedgang pa en vara som handlas pa en 6ppen marknad, stalls vi
infor ytterligare ett problem i form av att det inte finns nagon tydlig regel
for hur en s&dan varas virde ska berdknas.*® Deuschl definierar den skada
som uppstar i samband med prospektansvar som “den formogenhetsforlust
som aktietecknaren asamkas p.g.a. fel eller brist i prospektet, beraknad som
skillnaden mellan den teckningskurs som bestamdes med utgangspunkt i det
felaktiga eller bristfalliga prospektet och den teckningskurs som bestamts i
avsaknad av dylika fel eller brister”.4°

Den har potentiella teckningskursen &r svar att bestamma. Det finns
visserligen en uppsjo av varderingsmodeller for att uppskatta en akties
varde, men de leder séllan till samma resultat och bygger alltid i slutdnden
pé en uppskattning av foretagets framtida intjaningsformaga.*

47 Sandstrém, 2010, s. 386
48 Deuschl, 1999, s. 280
49 Deuschl, 1999, s. 280 f.
%0 Deuschl, 1999, s. 281
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Samuelsson har darfor, med hanvisning till de svarigheter som finns att
pavisa ett samband mellan en felaktig uppgift och en prisnedgang, foreslagit
att en skada endast ska anses ha uppstatt om bristen eller felet i prospektet
har inneburit en vésentlig kurspaverkan. En vésentlig kurspaverkan
uppkommer enligt Samuelsson om en kursandring pa 10 % i forhallande till
allmanna kursutvecklingen har skett. Kursrorelser pa mindre an 10 % bor
ligga inom riskmarginalen som man far rdkna med vid aktiehandel.>! Aven
af Sandeberg ar inne pa samma resonemang och hanvisar till
insiderlagstiftningen dar samma 10 % -regel aterfinns.>

Deuschl stéller sig mer kritisk till anvinda sig av Samuelssons resonemang,
da kursen pa en aktie, enligt Deuschl, paverkas av sa mycket mer &n enbart
foretagsspecifik information. Istallet menar Deuschl att domstolens
mojlighet att anvéanda sig av bestammelsen i RB 35 kap. 5 8 och gora en
uppskattning av skadan till ett skéligt belopp, &r ett tillfredsstallande
alternativ.%

3.3.2 Culpa

For att ett skadestandsansvar ska uppkomma finns det ocksa ett krav pa
vallande, dvs. culpa. Culpa inbegriper bade uppsat och oaktsamhet, men da
nagot krav pa uppsat varken aterfinns i de tillampliga paragraferna i ABL
eller SKL, blir det relevanta for culpabedémningen, att avgdra den grad av
oaktsamhet som kravs for att ansvar ska uppkomma.>*

Vad som konstituerar oaktsamhet ska bedomas utifran de pa rattsomradet
gallande reglerna. Eftersom det varken finns nagon definition av oaktsamhet
i ABL eller SKL maste man ga vidare i culpabedémningen. | forsta hand
sker bedémningen med utgangspunkt i lagstadganden och andra foreskrifter
och genom att sdka vagledning i praxis. Saknas praxis eller lagstadganden
kan hansyn dven tas till sedvana och i sista hand kan domstolen dven gora
en fri bedémning med stod av 35 kap. RB.%

Av 29 kap. 1 § ABL foljer att det maste ha skett en Gvertradelse av “denna
lag, tillimplig lag om drsredovisning eller bolagsordningen” eller av
“ndgon av bestimmelserna i 2, 2 a, 2 b eller 2 ¢ kap. LHF eller
prospektforordningen” for att ansvar ska uppkomma. En culpabedémning
for ett bolagsrattsligt ansvar provas darfor enbart i forhallande till dessa
normer. Samma begransning finns inte for det skadestandsrattsliga ansvaret
och ansvarsbedomningen sker darfor pa allmanna skadestandsrattsliga
principer.®

51 Samuelsson, 1991, s. 289
52 af Sandeberg, 2001, s. 116
53 Deuschl, 1999, s. 281

%4 af Sandeberg, 2001, s. 117
55 Hellner, 2010, s. 129

% Samuelsson, 1991, s. 292
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Alla avvikelser fran ett regelverk ger emellertid inte upphov till
skadestandsansvar. Det kan finnas formildrande omstandigheter som lindrar
culpabedémningen. T.ex. kan en styrelseledamots personliga egenskaper
eller arbetsfordelningen inom bolaget bedoémas vara en sadan omstandighet.
Vid bolagsrattsliga fragor ar dock huvudregeln att man ser mycket
restriktivt pa att lata dessa formildrande omstandigheter spela in. Som
styrelseledamot har man accepterat ett visst ansvar och man forvantas ha de
egenskaper som kravs for uppdraget.>’

Vanligtvis kravs att en handling har agt rum for att culpa ska uppsta.
Foreligger det en rattslig skyldighet att handla pa ett visst sétt kan emellertid
aven underlatenhet utgora oaktsamhet. Eftersom det finns rattsliga krav pa
vad som ska finnas med i ett prospekt och hur det ska framstéllas kan
saledes dven underlatenhet utgora oaktsamhet vid fel eller brister i ett
prospekt.>®

3.3.3 Adekvat kausalitet

Det tredje rekvisitet for att ett skadestandsansvar ska uppsta ar att det finns
ett samband mellan handlingen eller underlatenheten och skadan.
Sambandet ska inte enbart kunna konstateras. Det krdvs dven att effekten
som uppkommer kan ses som en naturlig foljd av handlingen eller
underlatenheten. Det kravs foljaktligen bade kausalitet och adekvans for att
rekvisitet ska vara uppfyllt.

3.3.3.1 Kausalitet

Vid fel eller brister i ett prospekt kravs det for att ansvar ska uppkomma att
uppgifterna har paverkat aktiekursen. Detta ar ofta inte helt latt att leda i
bevisning. Orsakssambandet mellan offentliggérandet av ett fel eller en brist
och att aktiekursen i samband med detta har sjunkit ar ofta latt att
konstatera. Ofta paverkas aktiekursen dock av langt manga fler faktorer. Det
kan t.ex. vara annan foretagsspecifik information, men &ven
konjunktursvéngningar eller branschspecifik information.>® I doktrinen har
det framforts forslag pa att ett mer realistiskt beviskrav skulle vara att det
racker for aktiedgaren att pavisa hur ett alternativt hypotetiskt forlopp skulle
ha resulterat i ett for aktiedgaren mer gynnsamt utfall. Den har metoden
kallas differensmetoden.®°

I tva nyligen avkunnade domar om felaktig aktiemarknadsinformation har
fragan om kausalitet varit avgorande for utgangen i malen:

HovR T 4207-10 (Prosolvia-malet)

Rattsfragan som uppkom i Prosolvia-malet var om en oaktsam revisor
kunde bli skadestandsskyldig mot bolaget Prosolvias konkursbo. Den

57 Deuschl, 1999, s. 283

%8 Samuelsson, 1991, s. 291

%9 af Sandberg, 2001, s. 129 f.

60 Se t.ex. Korling, 2010, s. 576 f.
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oaktsamma redovisningen hade orsakat skada fér Prosolvia, vilket i
slutdanden hade lett till Prosolvias konkurs. En avgoérande fraga som uppkom
var om ett orsakssamband kunde pavisas mellan den felaktiga redovisningen
och Prosolvias konkurs. HovR kom fram till att s& var fallet. Eftersom det
var fraga om underlatenhet fran revisorns sida fanns det betydande
bevissvarigheter och det rackte darfor att karanden kunde framstélla det
hypotetiska handelsefoérloppet som dvervagande sannolikt. Domen
overklagades till HD, men parterna ingick en foérlikning och malet
aterkallades darfor.

NJA 2014 s. 272 (BDO-malet)

Aven i BDO-mélet provades fragan om en oaktsam revisor kunde bli
skadestandsskyldig pa grund av bristfallig information. Revisorn hade av
oaktsamhet avvikit fran god redovisningssed vid revisionen av bolaget
Daydreams arsredovisning for 2005. En person som hade genomfort en
apportemission med bolaget ansag sig darav ha lidit skada. HD forde i
domen ett utforligt resonemang kring ett flertal fragor som kan uppsta i
samband med tvister om skadestand mot revisorer pa grund av bristfallig
revision. | slutdnden kom HD fram till att ett orsakssamband inte hade
funnits eftersom arsredovisningen inte hade haft relevans for beslutet att
delta i apportemissionen. HD uttalade att prévningen av orsakssambandet
mellan oaktsamheten och skadan med nddvéndighet blir hypotetisk.
Domstolen ansag emellertid inte att det endast skulle kréavas att karanden
kunde framstalla handelseforloppet som dvervagande sannolikt.

Hovrattens avgdrande i Prosolvia-malet har under de senaste aren tidvis fatt
utsta kraftig kritik i doktrinen, och det som framkom i domen féar nog i och
med avgoérandet i BDO-malet anses vara éverspelat.®! Det kan darmed
konstateras att fragan om kausalitet nédvandigtvis blir hypotetisk, men
nagon bevislattnad, i form av att det skulle racka fér kdaranden att visa pa att
ett handelseforlopp ar évervagande sannolikt, kan dock inte ségas existera.

3.3.3.2 Adekvans

Kravet pa adekvans innebdr att det ska vara rimligt att lagga det aktuella
orsakssambandet till grund for ansvar. Adekvansbedémningens syfte &r inte
att utvidga skadestandsansvaret, utan i forsta hand att begréansa det.%?

Det finns inga entydiga principer fér hur en adekvansbeddémning ska ske vid
en ren formogenhetsskada. Men i NJA 1998 s. 893 gjorde HD fdljande
allmanna principuttalande rérande adekvansbedémningen vid en ren
formogenhetsskada: ”Kravet pa adekvat kausalitet mellan handling och
intraffad skada innebar att skadan for en person med k&nnedom om alla
foreliggande omstandigheter ska ha framstatt som en beréknelig och i viss
man typisk foljd av det skadegorande beteendet.”

61 Se t.ex. Svernldv, 2014, s. 1-4 och Gregow, 2013, s. 1032-1038
62 Se NJA 1993 s. 41 1 och 11 ”Genom kravet pa adekvat kausalitet forhindras att alltfor
ovéntade och avldgsna skedverkningar ersétts.”
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Hellner anser att det har uttalandet ar mycket allmant hallet och att det
darfor finns skal att forsoka precisera adekvanskravet genom att ta hjalp av
kontraktsratten. Han hanvisar till att man vid tillkomsten av The Uniform
Law on the International Sale of Goods (ULIS) kom fram till
adekvanskravet skulle formuleras som att skadan skulle ha varit en mojlig
foljd av ett kontraktsbrott. Formuleringen ror placeringen av risken for
ovantade och betydande prisfluktuationer och innebér att det ar den
kontraktsbrytande parten som ska sté risken.5

Vid ett fel eller brist i ett prospekt &r enligt af Sandeberg adekvanskravet
uppfyllt om den ekonomiska skada som en aktietecknare lider, till foljd av
att ha betalat en for hog teckningskurs eller salt sitt aktieinnehav till ett for
lagt pris, kan ses som en paraknelig foljd av att den bristfalliga eller
felaktiga uppgiften offentliggjordes i prospektet.5

Adekvansbeddmningen ska goras individuellt. Enligt Johansson foljer det
darmed att adekvanskravet ar uppfyllt endast om den skadelidande parten
har blivit vilseledd att aktivt agera och inte t.ex. vid ren spekulation fran den
skadelidandes sida.®®

3.3.4 Den erséattningsberattigade kretsen

Sverige har intagit en restriktiv hallning till att ersatta ren
formogenhetsskada. Restriktiviteten har sitt ursprung i en argumentation
som man inom angloamerikansk réttspraxis och réttslitteratur kallar the
floodgate argument” (pa svenska riskspridningsargumentet). Argumentet
vilar pa 6vervaganden om forutsebarhet, proportionalitet och
hanteringsmassiga svarigheter som uppstar vid ersattning for ren
formogenhetsskada.®®

Ett fel eller en brist i ett prospekt kan leda till mycket stora skadebelopp och
ett stort antal skadelidande. Forutsebarheten for skadegoraren,
proportionaliteten mellan den skadegtrande handelsen och ansvarets
omfattning, samt den praktiska hanterligheten kan darfor bli lidande. Kravet
pa adekvans ar manga ganger inte tillrackligt for att tillgodose dessa
intressen.®’ En fragestallning som man darfor ofta dterkommer till, i savél
doktrin som i forarbeten, &r om den erséttningsberattigade kretsen vid fel
eller brister i prospekt ska avgransas och i sa pa vilka grunder detta ska ske.

Att bestdamma var gransen ska dras for vilka som ingar i den
ersattningsberéattigade kretsen &r inte helt latt. Problematiken kan illustreras
med foljande stycke fran Kleineman:

63 Hellner, 1999, s. 159 ff.

64 af Sandeberg, 2001, s. 129

8 Johansson, 2011, s. 370

8 Samuelsson, 1991, s. 275 ff.

67 Se t.ex. HD:s resonemang i punkt 25 i NJA 2014 s. 272
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“Den centrala fragan for domstolen var att ta reda pa vilka som skulle
anses tillhéra den ersattningsberéattigade kretsen. Vissa sade sig last den
aktuella rapporten och pastod att de hade fattat sitt investeringsbeslut direkt
pa grundval av innehallet i densamma. Andra sade sig ha hort vanner och
bekanta som hade last rapporten medan nagra hade last om densamma i
borsrapporteringen i en av vara stora dagstidningar. Andra sade sig ha last
att bolagets starke man hade blivit vald till arets svensk medan ytterligare
nagra hade investerat utan nagra sadana bevekelsegrunder utan helt enkelt
bara valt Fermenta-aktien av nyfikenhet. ”®®

Né&r man diskuterar den ersattningsberattigade kretsen kan en indelning
goras i en primar- och en sekundarkrets av investerare. Primarkretsen
omfattar de investerare som forvérvar vardepapper genom ett erbjudande till
allmanheten. Sekundarkretsen omfattar de som i ett senare skede forvérvar
vardepappren pa den 6ppna marknaden, dvs. nar en forvarvare i
priméarkretsen i sin tur séljer vardepapperen vidare samt efterfoljande
forsaljningar av dessa vardepapper.5®

En forsta grupp som alltid kan uteslutas fran den ersattningsberattigade
kretsen, oavsett om ett ansvar uppkommer pa bolagsrattslig eller
skadestandsrattslig grund, ar de som har avhallit sig fran ett kop eller en
forséljning. Inom saval svensk som utlandsk doktrin & man 6verens om att
det hade varit ett orimligt utvidgande att lata &ven dessa inga i den
ersattningsberattigade kretsen.”” Om den ersattningsherattigade kretsen ska
avgransas ytterligare och pa vilka grunder detta ska ske, rader det daremot
delade meningar om.

I ABL gors ingen begransning av den ersattningsberéattigade kretsen. Av 29
kap. 1-2 88 ABL foljer att om det uppkommer ett ansvar pa bolagsréttslig
grund kan ersattning utga till aktieagare eller annan som har lidit skada pa
grund av bolagsorganens oaktsamma beteende. | SKL finns déremot inte
nagon liknande bestammelse.

Ett satt att begransa kretsen av ersattningsberattigade &r att infora ett krav pa
narhet mellan skadevallare och skadelidande. Endast skadelidande som haft
fog att lita pa informationen och som utat sett har haft en iakttagbar relation
till bolaget skulle med det hér synsattet vara ersattningsberattigade.”* Det
skulle innebéra att den ersattningsberéttigade kretsen avgransas till endast
priméarkretsen av investerare. Bland annat Johansson stéller sig dock kritisk
till att infora ett narhetsrekvisit. Skadestandsreglernas syfte ar att inskérpa
vikten av att den information som aterfinns i prospektet ar korrekt och
kretsen bor darfor inte begrénsas i allt for stor utstrackning. Ett
narhetsrekvisit skulle ocksa leda till att omfattningen av
skadestandsansvaret skulle bero pa slumpen.”

68 Kleineman, 2006, s. 286 f.
69 DS 2013:16 s. 69

70 af Sandberg, 2001, s. 41
L Kleineman, 1987, s. 459 f.
2 Johansson, 2011, s. 370 f.
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En annan vég for att begrénsa den ersattningsberattigade kretsen &r att stélla
ett krav pa tillit hos den skadelidande. For att ersattning ska utga maste den
skadelidande styrka att den har forlitat sig pa den bristfalliga eller felaktiga
uppgiften.” Tillitsrekvisitet har i doktrin kritiserats for att det skulle vara
mycket svart for den skadelidande att bevisa att den har blivit vilseledd. Det
har aven kritiserats for att det skulle sla ojamnt mot olika grupper av
investerare, det ar storre sannolikhet att en professionell investerare har tagit
del av prospektet &n att en privat investerare har gjort det.”

Ett satt att hantera den har problematiken &r att istéllet for ett krav pa
subjektiv tillit stalla ett krav pa en presumerad tillit. En investerare skulle
darmed ha uppnatt kravet pa tillit bara genom att ha foretagit en placering i
ett foretags vardepapper.” Den har teorin om en tillitspresumtion har
utvecklats inom den s.k. ”fraud of the market-teorin™. Teorin bygger i
korthet pa att man ser pa marknaden som effektiv och att den felaktiga
informationen reflekteras i priset pa vardepapper som handlas pa en likvid
marknad. De transaktioner som sker pa marknaden sker pa presumtionen att
priset man betalar for vardepappren reflekterar dess aktuella vérde.’® af
Sandeberg menar att resonemang om en tillitspresumtion i forsta hand leder
till en kritisk granskning av om kraven pa orsakssamband och bevishorda &r
lampliga vid beddmning av prospektansvar. Det avgdrande for att bestamma
den ersattningsberattigade kretsen borde enligt af Sandeberg istéllet vara om
den bristfalliga uppgiften faktiskt har paverkat kursen pa aktien, oavsett hur
effektiv marknaden ar.”’

af Sandeberg foresprakar att det bor inforas en tidsgrans inom vilken en
investerare maste ha forvarvat vardepapperna for att kunna vinna framgang
med skadestandstalan. af Sandeberg anser att sex manader ar en rimlig
tidsutdrakt.”® Aven i den senaste utredningen om prospektansvar, DS
2013:16, har man fastnat for den hér typen av begransning av den
ersattningsberattigade kretsen.”

Att ta hjalp av normskyddslaran kan vara ytterligare ett satt att begransa den
ersattningsberéattigade kretsen. Normskyddsléran uppkom i praxis forsta
gangen i NJA 1976 s. 458 genom den skiljaktiga mening som justitierad
Nordenson avgav.®® Normskyddslaran innebér att skador i vissa fall inte
ersatts trots att de har varit en adekvat foljd av den skadestandsgrundande
handlingen. Anledningen &r att skadan anses falla utanfor skyddsnormen for
den ifrdgavarande skadestandsregeln.®! Det rader inom doktrinen delade
meningar om normskyddslaran ingar i den allménna adekvansbedémningen

3 Kleineman, 1987, s. 466 ff.

7 Se t.ex. Samuelsson, 1991, s. 311 ff. och af Sandeberg, 2001, s. 135 f.
> Samuelsson, 1991, s. 312

6 Harkonen, 2013, s. 276

" af Sandeberg, 2001, s. 142 f.

78 af Sandeberg, 2001, s. 447

DS 2013:16 s. 68

8 Harkonen, 2013, s. 313 f.

8 Hellner, 2010, s. 211
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vid en aktiebolagsrattslig skadestandsbedémning eller utgor ett komplement
till denna. Dotevall ar en foresprakare for den forra uppfattningen.®2 Medan
Stattin anser att den senare I6sningen ligger narmare till hands.®® Oavsett
vilken skara man séllar sig till, &r de flesta inom doktrinen dverens om att
normskyddslaran &r en viktig komponent for att begransa den
ersattningsberattigade kretsen.84

HD har nyligen i BDO-malet uttalat sig om pa vilka grunder den
ersattningsberattigade kretsen vid ren formdgenhetsskada kan begrénsas. |
BDO-malet provades om en oaktsam revisor enligt 29 kap. 1-2 88 ABL
kunde bli ersittningsskyldig mot “annan”. HD tog fasta pa att 29 kap. 1 §
inte ger narmare ledning betraffande vad som kravs for att ett sadant ansvar
ska foreligga. Istallet sokte man vagledning i normens skyddsandamal, dvs.
man tog hjélp av normskyddslaran. | det aktuella fallet fann HD att det ar
arsredovisningens forenlighet med god redovisningssed som ska sakerstallas
genom skyddsnormen. HD framférde att vid fraga om en revisors ansvar
saknar det normalt betydelse vilken tillit en skadelidande har fast vid just
revisionsberattelsen. Redan en befogad tillit kan vara ansvarsgrundande. For
att en tillit till arsredovisningen ska anses vara befogad stallde HD upp vissa
kriterier som jag har inte tanker ga narmare in pa. Daremot namnde HD
ocksa att "I frdga om ett prospekt kan det diirfér vara motiverat att —om
inte ansvar foreligger redan pa kontraktuell grund — presumera att det
foreligger befogad tillit hos den som tecknar aktier i enlighet med
erbjudandet” 3 HD tycks saledes ha lamnat dérren 6ppen for att anvanda
sig av en tillitspresumtion nér den erséttningsberattigade kretsen ska
avgransas vid fel eller brister i ett prospekt.

8 Dotevall, 1989, s. 95

83 Stattin, 2008, s. 388

84 Se t.ex. Samuelsson, 1991, s. 257 f. och Harkonen, 2013, s. 314
8 punkt 22 i domen

27



4 Ansvarssubjekten

4.1 Bolagsorganen och 6vriga
medverkande som ansvarssubjekt

4.1.1 Bolagsorganen

Bolagsorganen ar det ansvarssubjekt som rattslaget ar klarast for om det gar
att vinna framgang med en skadestandstalan for fel eller brister i prospekt.
Som jag tidigare har beskrivit, finns det i det 29 kap. ABL regler som tar
sikte pa stiftares, VD:s, styrelseledamoters och revisors ansvar for fel eller
brister i prospekt.

Specifika problem kan dock uppsta vid en talan mot ett bolagsorgan.
Organforetradarnas ansvar ar for det forsta individuellt. Det maste ga att
peka ut en enskild part som har agerat klandervart. Det har betyder att var
och en av organledaméterna kan aberopa omstandigheter for att visa att de
inte har forfarit vardslost. Sarskilt vid en skadestandstalan som rér passivitet
kan bevissvarigheter darfor uppsta. Det ar ofta svart att visa hur kraftfullt en
organforetradare borde ha agerat i ett visst arende.®®

Ett annat stort problem &r att enskilda organledaméter ofta inte har de
finansiella forutsattningar som kravs for att kunna utbetala ett skadestand i
mangmiljonklassen, vilket ofta blir fallet vid ett fel eller en brist i ett
prospekt. Visserligen har pa senare ar bolag i allt hogre grad borjat teckna
ansvarsforsakringar for sina organledamoter, men de tacker séallan hela
skadestandsbeloppet.®’

Att det &r svart att vinna framgang med en talan mot ett bolagsorgan blir
tydligt om man ser narmare pa det mycket skrala antalet rattsfall dar fragan
om ett bolagsorgans ansvar for felaktig aktiemarknadsinformation har
provats. Fram till for nagra ar sedan fanns det endast tva exempel i modern
tid da ett bolagsorgan befunnits skyldigt till detta. Bada gangerna lag ett
svindleribrott till grund for att ansvaret uppkom.8®

Lagstiftningen i 29 kap. ABL ér relativt ny, och det &r forst nu under de
senaste aren som det har borjat dyka upp rattsfall som grundar sig pa den.
Tre rattsfall som har avgjorts under de senaste aren och som tydliggér
bolagsorganens ansvar vid felaktig aktiemarknadsinformation, och ddrmed i
forlangningen dven ansvaret for fel eller brister i prospekt, ar de i avsnitt
3.3.3.1 beskrivna malen HovR T 4207-10 (Prosolvia-malet) och NJA 2014
s. 272 (BDO-malet), och dven HovR T 1845-12 (Countermine-malet):

8 Sandstrém, 2010, s. 390
87 af Sandeberg, 2001, s. 405
8 af Sandeberg, 2008, s. 126
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HovR T 1845-12 (Countermine-malet)

Tva bolag, Superbus och Yggdrasil, vackte talan mot bolaget Countermines
tidigare VD respektive styrelseordforande. De hade ar 2009 Iamnat felaktiga
eller vilseledande uppgifter i vissa bolagshandlingar i samband med en
nyemission. Dessa uppgifter hade legat till grund for bolagens beslut att
delta i en nyemission, vilket hade lett till att en forlust uppstod for bolagen.
Den felaktiga eller vilseledande handlingen var en delarsrapport som
inforlivats i ett prospekt som uppréttades i samband med nyemissionen och
talan grundades darfor pa reglerna om prospektansvar i 29 kap. 1 § ABL.
HovR kom fram till att det, &ven om vissa av uppgifterna visserligen var
felaktiga eller vilseledande, inte gick att pavisa ett orsakssamband mellan
uppgifterna och bolagens beslut om att delta i nyemissionen. HovR menade
att &ven om en korrekt aterspegling av de felaktiga uppgifterna hade funnits
med i halvarsrapporten skulle det inte ha lett till att affarsidén helt foll eller
till dramatiskt &ndrade forutséttningar for Countermine.

Aven om rattslaget har blivit ndgot klarare genom de tre ovanstdende
rattsfallen, ar det tydligt att det fortfarande ar mycket svart att vinna
framgang med en skadestandstalan mot ett bolagsorgan.

4.1.2 Ovriga medverkande

Vid upprattandet av ett prospekt medverkar ofta ett stort antal utomstaende
personer. Det kan vara revisorer, advokater eller konsulter och sa gott som
alltid deltar ett eller flera emissionsinstitut. Till gruppen 6vriga
medverkande kan dven anstéllda till den som ar skyldig att uppréatta prospekt
och aktorer som avger varderingsutlatanden inraknas. Dessa 6vriga
medverkande kan i vissa fall bidra till att fel uppkommer i prospektet. Det
kan t.ex. vara att de lamnar felaktiga uppgifter om ett visst sakforhallande
som redovisas i prospektet, eller att en person som har i uppdrag att
kontrollera vissa uppgifter inte utfor sitt uppdrag pé ett korrekt satt.&

Nagon lagstiftning om ansvar for andra medverkande vid fel eller brister i
prospekt finns inte. Inte heller kan ett avtalsférhallande mellan de andra
medverkande och de personer som tecknat eller forvérvat finansiella
instrument sagas ha uppstatt. Ansvar pa en inomobligatorisk grund
uppkommer saledes inte. Bedomningen maste darfor goras baserat pa
bestammelsen i 2 kap. 2 § SKL om ren formogenhetsskada i
utomobligatoriska forhallanden.®® Som jag tidigare har framfort &r
huvudregeln att ren formogenhetsskada vid utomobligatoriska forhallanden
ersétts om den har foranletts av ett brott.

Emellertid har HD, pa just det har omradet genom Kone-malet, lamnat en
viss Oppning for att vidga ansvaret for rena formogenhetsskador.
Prejudikatet kan tolkas som att den som har l[&mnat oriktiga uppgifter och

8 DS 2013:16 5. 58
% Wendleby, 2012, s. 218 ff.
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darigenom vilselett tredje man, som har haft befogad anledning att forlita
sig pa uppgiften, kan drabbas av ett skadestandsansvar. Det har synsattet
skulle d&ven kunna anammas pa emissionsinstitut som genom vardsldshet har
bidragit till att ett prospekt innehéller oriktiga uppgifter.®:

Det ovan fOorda resonemanget, om ett vardepappersinstituts prospektansvar,
kan till viss del &ven anammas pa ovriga medverkande; t.ex. advokater,
konsulter och revisorer. Till skillnad fran vardepappersinstitut har dessa
grupper dock ofta inte en central roll i uppréttandet av prospektet och deras
medverkan &r i allménhet inte synlig for investeraren. Mycket talar darfor
for att ett prospektansvar inte kan uppkomma for dessa grupper av andra
medverkande. %

Kleineman har framfort att det avgdrande for nar ansvar ska kunna utkrévas
av en radgivare bor vara den tillit som nagon har fast vid de lamnade
uppgifterna. Har nagon med fog satt sin tillit till den information en
radgivare har formedlat och denne har insett, eller bort inse, att sa var fallet,
finns det goda skal att se strangt pé radgivarens ansvar.®

Kone-malet behandlar en varderingsmans ansvar for varderingsintyg. Nagot
HD-avgorande betraffande ett vardepappersinstituts prospektansvar finns
inte. Daremot finns det ett avgdérande fran HovR som har fortjanar att
omnamnas.

Mal T 532-99

Tva anstéllda vid Medicus AB hade tecknat konvertibler i bolaget. Som
grund for kopet havdade de anstéllda att de hade forlitat sig pa ett prospekt
som hade upprattats av bolaget i samrad med en bank. Emellertid hade
banken enligt de anstéllda agerat vardslost da den hade underlatit att
kontrollera riktigheten i de uppgifter som intagits i prospektet. HovR kom
fram till att principen som slagits fast i bl.a. Kone-malet om
skadestandsansvar for ren férmogenhetsskada mot tredje man inte kunde
anammas i det har fallet. Aven om vissa rattspolitiska skal talade for ett
utvidgat ansvar, skulle en utvidgning fa svaréverblickbara konsekvenser.
HovR papekade ocksa att lagstiftaren hade haft chansen att lagstifta om
skadestandsansvar for emissionsprospekt och darmed néra
sammanhangande fragor. Lagstiftaren hade dock avstatt fran det och att da
genom rattspraxis utoka skadestandsansvaret skulle vara tveksamt.

Lagstiftaren, har som HovR framforde, avstatt fran att lagstifta om andra
medverkandes ansvar. Nagon lagstiftning pa det har omradet verkar inte
heller vara nara forestaende. I den senaste utredningen, DS 2013:16, ar
promemorians beddmning att det inte bor inféras en sarskild reglering
avseende andra som medverkar vid upprattandet av ett prospekt.®*

1 Westermark & Lagercrantz, 2013 s. 105

92 \Westermark & Lagercrantz, 2013, s. 106 f.
9 Kleineman, 1998, s. 187

% DS 2013:16's. 61

30



4.2 Bolaget som ansvarssubjekt

4.2.1 Allméant om bolaget som ansvarssubjekt

Ett bolag ar en juridisk person som ar skapad av rattsordningen och det kan
saledes endast verka genom sina foretradare. Enligt den s.k. organteorin kan
bolaget bli ansvarigt for den skada som bolagsorganen vallar. Organteorin
bygger pa att man betraktar bolagets foretradare som en del av bolaget och
deras handlande blir darfor detsamma som bolagets handlande.®

Exakt var gransen gar for vilken sorts handlande fran en organledamots sida
som kan tillskrivas bolaget ar oklart. Taxell havdar att det kravs att atgarden
frén organledamotens sida ligger inom bolagsverksamhetens ram.% Dotevall
menar att en skada som har vallats av en organledamot som har éverskridit
sin befogenhet inte ska drabba bolaget.®” Enligt Kleineman &r det emellertid
oklart hur langt ett ansvar enligt organteorin stracker sig.%

Ett bolag kan éven enligt bestammelsen om principalansvar i 3 kap. 1 §
SKL bli ansvarigt for sina arbetstagares handlande. Vanligtvis blir
bestdammelsen om principalansvar emellertid inte tillamplig fér bolagsorgan,
aven om bilden kan kompliceras nagot om skadevallaren bade innehar en
organstillning och &r en arbetstagare.® Eftersom det i allmanhet &r
bolagsorganen som upprattar prospektet lamnar jag darfor delen om
principalansvar darhan for resten av uppsatsen.

Det var tidigare oklart om det var férenligt med vissa bestammelser i det
andra bolagsrattsliga direktivet att foreskriva i nationell ratt att ett aktiebolag
i egenskap av emittent ansvarar gentemot forvarvare av aktier.!%° EU-
domstolen har dock i ett nyligen avgjort mal (C-174/12) fastslagit att det
andra bolagsrattsliga direktivet inte ar ett hinder for att utforma
lagstiftningen pa det har séttet. EU-ratten utgor saledes inget hinder for att
alagga bolaget ett skadestandsansvar for fel eller brister i prospekt.

4.2.2 Historisk bakgrund

Den historiska bakgrunden utgor en viktig del for att utréna det nuvarande
rattslaget gallande bolagets prospektansvar. Tre rattsfall som avgjordes i
borjan av det forra seklet ligger till stor del som grund for dagens syn pa
bolagets skadestandsansvar for fel eller brister i prospekt.

9 Samuelsson, 1991, s. 260 ff.

9% Taxell, 1963, s. 163

9 Dotevall, 1989 s. 485

9% Kleineman, 1987, s. 311 not 263
9 Dotevall, 2008, s. 226 ff.

100 DS 2013:16 5. 24 f.
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4.2.2.1 NJA 1918 s. 398

NJA 1918 s. 398 har nastan hundra ar pa nacken, men anses fortfarande vara
ett av de ledande réattsfallen for att utrona om bolaget kan alaggas ett
skadestandsansvar for fel eller brister i prospekt. Fragan som uppkom i
fallet rérde inte just ansvar for fel eller brister i ett prospekt utan om den
omsténdigheten, att en aktietecknare hade blivit forledd av oriktiga uppgifter
i en till teckningslistan fogad handling, kunde paverka aktieteckningens
bundenhet.

En aktietecknare ansag sig ha blivit svikligen forledd av en av bolagets
stiftare genom att oriktiga uppagifter i en till teckningslistan fogad handling
hade intagits. | den bifogade handlingen kunde man utlasa att bolaget
innehade patent pa en “kontrollkran™ i 13 lander. Detta visade sig senare
vara fel, da patentet hade forfallit i flertalet av landerna. Aktietecknaren
yrkade pa att han darfor skulle bli fri fran aktieteckningen och aterfa den
summa som han i och med aktieteckningen hade inbetalt.

I en mycket kort motivering kom HD fram till att &ven om aktietecknaren
hade blivit forledd till aktieteckningen av oriktiga uppgifter, ”denna
omstandighet icke kunna féranleda, att han dgde undandraga sig de
forpliktelser som pa grund av aktieteckningen alage honom gentemot det
sedermera bildade bolaget”.

4.2.2.2 NJA 1935 s. 270

NJA 1935 s. 270 &r en av de mest omtalade aktiebolagsrattsliga domarna
fran 1900-talet. Fragan som behandlades i malet var om agare till
participating debentures”, som bevakade sina fordringar i AB Kreuger &
Tolls konkurs, hade rétt till skadestand fran bolaget, pa grund av att de vid
kopet hade forlitat sig pa offentliggjorda handlingar som senare hade visat
sig vara falska.

| sviterna efter Kreuger-imperiets fall uppdagades det att Ivar Kreuger, som
var styrelseledamot och bolagets ledare, aren innan kraschen uppsatligen
hade offentliggjort oriktiga uppgifter om bolaget som gav en felaktig positiv
bild av bolagets framtidsutsikter. Ett antal kdpare av “participating
debentures” (som kan liknas vid ett deléigar- och vinstandelslan) yrkade pa
skadestdnd med anledning av att deras “debentures” hade blivit virdeldsa.
Grunden for yrkandet var att koparna hade forlitat sig pa de uppgifter som
Ivar Kreuger hade offentliggjort. Till saken horde ocksa att képen hade skett
pa den 6ppna marknaden och alltsa inte direkt av bolaget.

Den centrala rattsfragan for HD tycks ha varit om debenturesinnehavarna
var att likstalla med aktieagare. HD besvarade den har fragan jakande och
tillade sedan att ”oansett de omstéandigheter under vilka de forvarvat
forbindelserna, icke kunna a dylikt forvarv grunda skadestandsfordran mot
bolaget”. Bolaget blev saledes inte skadestandsskyldigt mot
debenturesinnehavarna.
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4.2.2.3 NJA 1936 s. 527

NJA 1936 s. 527 har ocksa sin bakgrund i Kreuger-kraschen. Fragan som
uppkom var om en person, som hade traffat ett avtal med lvar Kreuger om
ett byte av aktier, hade ratt till skadestand av bolaget pa grund av att avtalet
hade tillkommit genom ett svikligt forfarande.

Ivar Kreuger bytte, bara manader innan kraschen, med en annan fysisk
person (T), aktier i Bergvik och Ala Nya Aktiebolag mot aktier i AB
Kreuger & Toll. Sedermera 6verlat Ivar Kreuger aktierna till bolaget AB
Kreuger & Toll, som i sin tur 6verlamnade aktierna till en bank som
sakerhet for ett lan. Efter konkursen i AB Kreuger & Toll bevakade
motparten sin fordran i konkursen. Med hanvisning till att bytesavtalet hade
tillkommit genom ett svikligt forfarande, och att AB Kreuger & Toll maste
anses lika med Ivar Kreuger ansvarigt for den forlust som uppkommit for
motparten, vackte denne talan mot AB Kreuger & Toll.

HD fann att bytesavtalet mellan Ivar Kreuger och motparten inte var
gallande pa grund av att det hade tillkommit genom ett svikligt forfarande.
Vidare fann HD att AB Kreuger & Toll, eftersom de hade forfogat dver de i
avtalet avsedda aktierna for fullgorande av AB Kreuger & Toll dliggande
forpliktelse, och att lvar Kreuger intog en ledande stéllning i AB Kreuger &
Toll, inte kunde gora gallande béttre ratt till aktierna &n lvar Kreuger.
Domstolen fann darmed att bolaget var skyldigt att aterstallda berérda
aktier, eller om det inte var mojligt, att utbetala ett skadestand.

4.2.3 Bolagets skadestandsansvar

Som jag i kapitel 3.2.1 har konstaterat ar det inte helt klarlagt om relationen
mellan bolaget och aktietecknaren ska ses som ett inomobligatoriskt eller
utomobligatoriskt forhallande. Aven om det mesta tyder pa att nagot slags
avtalsliknande forhallande uppstar mellan bolaget och aktietecknaren blir
det anda relevant att se narmare pa bada de alternativa ansvarsgrunderna.
Om nagon begransning av den ersattningsberattigade kretsen inte gors kan
aven sekundarkretsen av investerare ha ratt till ersattning. Mellan bolaget
och investerare pa sekundarmarknaden kan inte ett avtalsforhallande ségas
uppkomma. Om en skada uppstar for den har gruppen av investerare ska den
séledes bedomas enligt regler om utomobligatoriskt skadesténd. %!

4.2.3.1 Ogiltigforklaring av aktieteckningen

Om ett avtalsforhallande kan sagas uppsta mellan bolaget och
aktietecknaren &r en forsta potentiell véag for att vinna framgang med en
talan mot bolaget for fel eller brister i prospekt, att yrka pa en
ogiltigférklaring av aktieteckningen med stod av 3 kap. AvtL. Vid en
ogiltigforklaring av aktieteckningen ska bada parterna aterbara det som har
uppburits och aktietecknaren har saledes ratt att aterfa det inbetalda beloppet
eller egendomen av bolaget.1%2

101 _{ining, 1986, s. 42
102 af Sandeberg, 2001, s. 267
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Som huvudregel ar AvtL:s regler om ogiltighet tillampliga pa alla
formogenhetsrattsliga rattshandlingar. Det har géller dven for
associationsréattsliga handlingar, dvs. &ven for aktieteckningar. Argumentet
att lagstiftaren inte har haft just aktieteckningen i sikte nar
ogiltighetsreglerna tillkom har i doktrinen forkastats.'®® Utgangspunkten
borde darfor vara att allméanna civilréttsliga ogiltighetsgrunder &r tillampliga
aven vid en aktieteckning.

Den forharskande uppfattningen inom saval doktrin som forarbeten har dock
under 1900-talet varit, och far nog till stor del fortfarande anses vara, att det
inte gar att ogiltigforklara aktieteckningen med hanvisning till 3 kap. AvtL.
Atminstone nar det galler svaga ogiltighetsgrunder. Grunden till det har
synsattet aterfinns i det ovan namnda rattsfallen NJA 1918 s. 398 och NJA
1935 s. 270, och i en omtalad artikel i SVJT av Karlgren fran 1938.

Manga inom doktrinen havdar att NJA 1918 s. 398 ger for handen att en
bindande aktieteckning inte kan goras ogiltig pa avtalsrattsliga grunder.1%*
Den slutledningen bygger emellertid pa att man tolkar rattsfallet som att
rattsfragan som uppkom var om en bindande aktieteckning kunde
ogiltigforklaras med hanvisning till en svag ogiltighetsgrund (svek i 30 §
AvtL). Det ar dock inte helt klarlagt att detta verkligen var fallet. Om man
gor en tillbakablick till doktrin fran tiden for avgorandet finns det olika
asikter om vad rattsfallet handlade om. Nial havdade, pa samma sétt som
senare doktrin gor, att HD har forklarat att “en pa svikligt forfarande fran
stiftarens sida grundad invandning av aktietecknare om teckningens
ogiltighet icke kunna géras gillande mot bolaget”.1*® Karlgren framforde, &
andra sidan, att rattsfragan istallet kan ha rort vilken relevans
aktietecknarens oriktiga forutsattning, som insetts eller borde ha insetts av
stiftarna, skulle ha p& aktietecknarens bundenhet.'% Enligt Karlgren framgar
det att domskalen endast &r ett konstaterande av att stiftarnas beteende icke
komma bolaget vid!”. 107

Aven Karlgrens uppfattning 4r emellertid att en aktieteckning inte kan
ogiltigforklaras pa avtalsrattsliga grunder. Men istallet for att hanvisa till
NJA 1918 s. 398 tar Karlgren sin utgangspunkt i NJA 1935 s. 270. Karlgren
havdar att domstolens avgdrande bygger pa tva utgangspunkter:
1) Svikligen forledd aktietecknare eller aktieforvarvare kan inte gora
géllande ogiltighet.
2) Auv detta foljer att det inte foreligger nagon ratt att krava skadestand
av bolaget.*0®

103 Se t.ex. Karlgren, 1938, s. 191 och Westermark & Lagercrantz, 2013, s. 289
104 Se t.ex. Nerep, 2004, s. 75 och af Sandeberg, 2001, s. 271

1% Nial, 1929, s. 95

106 Karlgren, 1930, s. 87

107 Karlgren, 1938, s. 191 not 2

108 Karlgren, 1938, s. 198
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| nasta avsnitt kommer jag att analysera Karlgrens resonemang kring den
andra utgangspunkten mer utforligt. Har haller jag mig till det han anfér om
den forsta. Karlgren havdar att det finns starka skél for att en aktieteckning
saval bor kunna ogiltigforklaras som att den inte bor kunna gora det. Men
det gar inte att bevisa att den ena eller andra standpunkten Gverensstammer
med gallande ratt. | dylika fall maste man darfor ta hjalp av tamligen fria
och subjektiva 6vervaganden om det praktiskt sett mest andamalsenliga i det
enskilda fallet. Karlgren anser att domstolen i NJA 1935 s. 270 i sin
intresseprévning fann att borgenarsintresset och varnandet av aktiekapitalet
overvagde den skadelidande aktiedgarens intresse av en atergang av
aktieteckningen.1%

Om man ser narmare pa relevanta forarbeten ar dven har den utbredda
uppfattningen att en ogiltigforklaring av aktieteckningen inte kan ske pa
svaga ogiltighetsgrunder. Forarbeten fran senare tid &r dock ofta mycket
kortfattade pa fragan om aktieteckningens ogiltighet. | den senaste
utredningen DS 2013:16 namns endast att: ’Det anses inte heller mojligt att
ogiltigforklara en aktieteckning trots att det har forekommit fel eller brister
i ett prospekt som legat till grund for teckningen.”° Ett forarbete som det
ofta har hanvisats till som stod for att en aktieteckning inte kan
ogiltigforklaras pa svaga ogiltighetsgrunder ar prop. 1975:103. | sakfragan
uttalas i propositionen att:

”Aktietecknare torde dock inte efter bolagets registrering kunna gentemot
bolaget aberopa att hans aktieteckning tillkommit under sddana
omstandigheter som enligt allmanna regler foranleder ogiltighet bara i
forhallande till ondtroende medkontrahent. Sddana ogiltighetsgrunder som
galler mot medkontrahent oberoende av dennes goda tro, t.ex. omyndighet,
torde dock av aktietecknaren kunna dberopas dven efter registreringen. "

En som stéller sig tveksam till om det nuvarande rattslaget verkligen innebar
att en vilseledd aktietecknare inte skulle ha ratt att fa aktieteckningen
ogiltigforklarad ar Karlstrom. Karlstrom menar att det ar oklart i vilken man
det ovanstaende uttalandet i prop. 1975:103 kan fungera som en rattskélla.
Mycket talar for att det inte &r avsett att verka styrande pa
rattstillampningen, utan istéllet endast ar ett forsok att sammanfatta
doktrinens standpunkt géllande ogiltigforklaring av aktieteckning.!*? Vad
géller Karlgrens tolkning av NJA 1935 s. 270 menar Karlstrom att det av
artikeln framgar att fragan om ogiltighet av aktieteckningen ska understéllas
en fri och subjektiv prévning. HD skulle darfor mycket val kunna komma
till annan slutsats &n den i 1935 ars avgorande. Det nuvarande rattslaget om
aktieteckningens ogiltighet ar darfor oklart och fram till dess att en ny
lagstiftning introduceras eller ett nytt rattsfall kommer upp i HD, gar det inte

109 Karlgren, 1938, s. 198 f.
10 DS 2013:16 5. 30

111 Prop. 1975:103 s. 298
112 Karlstrom, 2005, s. 472
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att med sdkerhet saga om en ogiltighet av aktieteckningen kan ske pa svaga
ogiltighetsgrunder.3

Det finns inget rattsfall fran HD i modern tid som behandlar
aktieteckningens ogiltighet. Daremot finns ett hovrattsavgdérande fran 2010,
RH 2010:66.

RH 2010:66

En forsta nyemission hade blivit ogiltig p.g.a. att den inte hade registrerats i
ratt tid. Teckningslikviden hade dock aldrig aterbetalats och genom en extra
bolagstdmma hade ett beslut fattats om en ny nyemission. En aktietecknare
som hade skrivit pa teckningslistan for den andra nyemissionen pastod sig
ha blivit lurad att teckna i aktier i nyemissionen eftersom han var under
forespegling att den tidigare beslutade nyemissionen behdvdes géras om.
Med hanvisning till prop. 1975:103 och den ovan namnda artikeln fran
Karlgren, fastslog HovR att medan starka ogiltighetsgrunder torde leda till
ogiltighet, kunde daremot svaga civilrattsliga ogiltighetsanledningar inte
utan vidare tillampas pa aktieteckning. | sakfragan kom HovR fram till att
det har inte var fraga en sadan stark ogiltighetsgrund som enligt HovR
kunde foéranleda en ogiltighet av aktieteckningen.

4.2.3.2 Inomobligatoriskt skadestandsansvar

Aven om aktieteckningen inte kan ogiltigforklaras skulle en mojlig vag for
att vinna framgang med en skadestandstalan, mot ett bolag for fel eller
brister i prospekt, vara att yrka att bolaget ska bli skadestandsskyldigt pa en
inomobligatorisk grund. Som jag tidigare, i avsnitt 3.2.1, har redogjort for
ersatts ren formogenhetsskada vid ett kontraktsforhallande om den har
vallats uppsatligen eller av oaktsamhet, savida inte annat framgar av lag.
Det finns ingen sadan lag och salunda vore det naturliga, om ett
avtalsforhallande kan konstateras mellan en aktietecknare och bolaget, att
bolaget ansvarar for den skada som uppkommer vid fel eller brister i ett
prospekt. Den samlade uppfattningen i doktrinen ar dock att det ar tveksamt
om skadestandsskyldighet kan uppkomma for bolaget pa en
inomobligatorisk grund.

NJA 1935 s. 270 framhalls ofta som det tydligaste beviset for att ett bolag
inte kan bli skadestandsskyldigt pa en inomobligatorisk grund mot sina
aktieagare. Det har kan tyckas lite markligt da rattsfallet inte direkt beror
just aktiedgare, utan dgare till ’participating debentures”. I doktrinen har
man likval dragit slutsatsen att eftersom debenturesinnehavarna av HD
likstalldes med aktiedgare, forelag det ingen tvekan om att dven en
aktieagare skulle ha varit avskuren fran en rétt till skadestand fran
bolaget.1*

Pa samma satt som i fragan ogiltighet av aktieteckningen &r de uttalanden
som har gjorts om bolagets skadestandsansvar pa inomaobligtorisk grund i

113 Karlstrom, 2005, s. 488 f.
114 {ining, 1986, s. 38
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forarbeten under de senaste decennierna relativt kortfattade. De utgor till
stOrsta delen ett ”konstaterande av”, snarare dn ett “resonerande Gver”, det
nuvarande réattslaget. | den senaste utredningen DS 2013:16 finns t.ex.
foljande formulering:

”Det ar emellertid oklart om ett svenskt aktiebolag kan bli
skadestandsskyldigt pa kontraktsrattslig grund gentemot sina aktieagare nar
aktieagarnas ansprak hanfor sig till teckning eller forvarv av aktier eller
vissa andra overlatbara vardepapper som har emitterats av bolaget. Till
grund for denna instéllning ligger bl.a. rattsfallen NJA 1918 s. 398, NJA
1935 s. 270 och NJA 1936 s. 257. Det har i doktrinen diskuterats hur
langtgaende slutsatser som kan dras av dessa rattsfall, men det maste i vart
fall betecknas som tveksamt att skadestandsskyldighet for bolaget kan
uppkomma i sddana situationer.”

Med tanke pa de kortfattade konstaterandena som aterfinns i férarbeten och
de hanvisningar som gors till doktrin och praxis, &r det snarare i doktrin och
i de ovan namnda réattsfallen, an i férarbeten, som svaren far sokas for att
uttolka det nuvarande rattslaget. Aven i den har fragan ar Karlgrens artikel i
SVJT fran 1938 en central utgangspunkt som har spelet en stor roll i hur den
efterfoljande diskussionen om ett aktiebolags inomobligatoriska
skadestandsansvar mot aktiedgare har utvecklats.

Karlgren har tolkat domskalen i NJA 1935 s. 270 som att HD fastslar att en
svikligen forledd aktietecknare eller aktieforvérvare inte kan gora géllande
ogiltighet och att det av detta foljer att det inte heller foreligger nagon ratt
att krava skadestand av bolaget. Karlgren anser att det &r en uppenbar
konsekvens, att om man godkénner grundsatsen att svek inte kan leda till en
ogiltigforklaring av aktieteckning, ska inte heller en aktietecknare kunna
framstalla skadestandsansprak med hanvisning till att han har lidit forlust till
foljd av att genom svek har formatts bli delagare.'® Karlgren anser att det &r
ett ’slag i luften, om visserligen aktietecknaren vagrades att under
aberopande av sveket uttrada ur bolaget men han ekonomiskt uppnadde
samma resultat genom att man tillerkande honom skadestand motsvarande
hans av dylikt delagarskap dsamkade forlust”. 't

Karlgren tar som sagt inte stéllning till om domstolen gjorde rétt beddmning
i sin intresseavvagning mellan bolagsborgenérerna och aktietecknarna.
Istdllet framfor han vad han sjdlv kallar en ”férmedlande” instéllning, om att
en avvikelse fran allméanna rattsregler om ogiltighet, endast ska ske sa lange
ersattningskraven inte inkréktar pa de mot aktiekapitalet svarande
tillgangarna. Den har synen dverensstammer enligt Karlgren val med
grunderna for aktiebolagslagen.t®

115 DS 2013:16 s. 29 f., se dven t.ex. SOU 2005:18 s. 57 f. och SOU 2001:1 s. 261
116 Karlgren, 1938, s. 200 f.

117 Karlgren, 1938, s. 201

118 Karlgren, 1938, s. 202
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Karlgrens artikel bemottes kort efter att den publicerats av Fredenberg i
SVJT. Fredenberg stallde sig kritisk till HD:s standpunkt och menade att det
var rimligt att begrénsa aktiekapitalets fridlysning till att endast galla for det
verkliga aktiekapitalet och inte for reservfonden. Fredenberg ansag att
reservfonden inte utgor ett tillskott till aktiekapitalet och den darfor inte &r
till for att trygga borgenarernas ratt.}'® Karlgren bemotte i samband med
detta i ett genmale kortfattat kritiken fran Fredenberg och framfcrde att om
den férmedlande standpunkten intas, torde det ligga narmast till hands att
inte gora nagot undantag for reservfonden. Karlgren medgav dock att
skyddsbehovet for borgenarerna inte ar lika stort for reservfonden.?°

Mot bakgrund av framforallt Karlgrens resonemang har Luning tolkat
domen som att den ger upphov till tre tankbara lésningsalternativ:
1. Det associationsrattsliga kapitalskyddsintresset anses ga sa langt att
skadestandsskyldighet gentemot aktietecknare ar helt utesluten.
(1935 ars rattsfall)
2. Skadestandsskyldighet kan foreligga men aktietecknarens ratt till
skadestand begransas sa att bolagets aktiekapital skyddas. (Karlgren)
3. Skadestandsskyldighet foreligger utan begransning av de
associationsrattsliga skyddsaspekterna.?!

Liining anser att den formedlande standpunkten ar den mest rimliga
l6sningen. Att aktietecknarna helt skulle vara avskurna fran att kunna fa
ersattning fran bolaget skulle vara orimligt strangt. Men han anser samtidigt
att det inte 6verensstdmmer med de grundldggande principerna for
aktiebolagsinstitutet att inte begréinsa skadestandsskyldigheten.??

Deuschl staller sig mer kritisk till den formedlande standpunkten. Han anser
att den endast ger ett rent “illusoriskt” skydd. De aktiedgare som &r i storst
behov av skyddet omfattas inte av det. Aktiedgare i stora och stabila bolag,
som under lang tid har kunnat bygga upp en kassa som vida dverstiger
aktiekapitalet, skulle omfattas av skyddet. Medan aktiedgare i nystartade
bolag, som ofta kan drabbas av ekonomiska svarigheter och inte har samma
ekonomiska forutsattningar att bygga upp en kassa utover aktiekapitalet,
inte skulle omfattas av skyddet.'?® Deuschl konstaterar emellertid att det
med det nuvarande rattslaget inte ar mojligt att dlagga bolaget en
obegransad inomobligatorisk skadestandsskyldighet. Den basta vagen
framat skulle vara en ny lagstiftning, men Deuschl anser dven att ett nytt
avgorande fran HD skulle vara en mojlig vag. Dagens ratt rymmer ett sadant
ansvar om man bortser fran NJA 1935 s. 270 och HD har darfor mojlighet
att utveckla ratten genom att komma med ny praxis.*?*

119 Fredenberg, 1938, s. 714 f.
120 Karlgren, 1938, s. 715 f.
121 {ining, 1986, s. 40 f.

122 | {ining, 1986, s. 40 f.

123 Deuschl, 1999, s. 290 f.
124 Deuschl, 1999, s. 296 f.
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En annan forfattare som gar i liknande tankegangar som Deuschl ar
Karlstrém. Karlstrom anser att mycket tyder pa att rattsutvecklingen har
hunnit ikapp de rattsgrundsatser som i HD grundande sitt avgérande i NJA
1935 s. 270 pa, och att rattsfallet darfor torde ha ett synnerligen tveksamt
prejudikatvarde.'? Han ar vidare tveksam till Karlgrens ovan redovisade
resonemang om att skadestandet skulle vara en nddvandig féljd av hur man
staller sig i fragan om ogiltighet. Karlstrom anser att det &r nagot av en
paradox att Karlgren i sitt forsta steg framhaller franvaron av logik, medan
han i det andra steget daremot understryker just kravet pa logik. Vad hindrar
att man, pa samma satt som i det forsta steget, gor en fri, subjektiv och
andamalsenlig intresseavvagning aven nar man besvarar fragan om
skadestandets utdomande.!?

af Sandeberg for i sin avhandling en réttspolitisk diskussion om bolaget bor
kunna bli ersattningsskyldigt mot skadelidande aktiedgare. Aven hon stéller
sig kritisk till att Karlgren for ett och samma resonemang kring ogiltighet av
aktieteckningen respektive ersattning fran bolaget, oavsett om aktieforvarvet
har skett vid bolagsbildning, nyemission eller genom en
sekundarmarknadstransaktion. af Sandeberg papekar att en ogiltigforklaring
av aktieteckningen vid bolagsbildning skulle innebéra att bolaget aldrig
bildades, medan bolagets existens inte nddvandigtvis behdver vara hotad av
en ogiltigforklaring av aktieteckningen vid en nyemission. Vidare berors
aktiekapitalet vid en ogiltigforklaring av aktieteckningen, medan detta inte
behover vara fallet vid en skadestandssituation. Sammantaget menar af
Sandeberg att fyra separata fragor uppkommer da bolagets
ersattningsskyldighet till skadelidande aktiedgare ska avhandlas:
1. Mojlighet till ogiltigforklaring av forvarvet vid bolagsbildning;
2. Mojlighet till ogiltigforklaring av forvérvet vid nyemission;
3. Mojligheten att utbetala skadestand ur bolagets medel till
aktietecknare;
4. Maojligheten att utbetala skadestand ur bolagets medel till forvarvare
pé& sekundarmarknaden.?’

af Sandeberg menar att det nuvarande réattslaget ger for handen att ett
aktiebolag hittills inte har kunnat bli ersattningsskyldigt mot sina aktiedgare.
Det har havdar hon beror pa ett rattspolitiskt stallningstagande for
bolagsborgenararna pa bekostnad av aktietecknarna.*?® Men af Sandeberg
menar att de lege ferenda talar mycket for att en ogiltigforklaring av
aktieteckningen, savél vid en bolagsbildning som vid en nyemission, bor
vara mojligt. Och att det aven ska vara mojligt, for savél aktietecknare som
forvarvare pa sekundarmarknaden, att fa skadestand ur bolagets medel. af
Sandeberg anser att dagens regler inte dverensstimmer med det syfte som i
forarbetena anges vid lagstiftning pa vardepappersmarknaden. Det bortses i

125 Karlstrom, 2005, s. 448 f.
126 Karlstrom, 2005, s. 474
127 af Sandeberg, 2001, s. 283
128 af Sandeberg, 2001, s. 284
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dagslaget helt fran investerarnas skyddsbehov och saval kapitalmarknaden i
stort, som de enskilda investerarna, paverkas negativt av detta.?

Kleineman menar att NJA 1935 s. 270 har blivit feltolkad i &ldre
associationsréattslig doktrin. Rattsfallet handlar inte om ett bolags ansvar for
informationsférmedling till kbpare av aktier genom emissioner, utan endast
om bolagets ansvar mot sekundarmarknaden. Kleineman har svart att se
varfor ett bolag inte skulle kunna bli ansvarigt mot de aktdrer som har
betalat ett Gverpris vid en nyemission. Han liknar bolagets ansvar i sadan
situation med ett sedvanligt kontraktsansvar dir "kdparen” betalar ett
overpris baserat p& oaktsamt lovprisande av “varan”. 1%

Lindskog anser att bolaget inte bor paforas ett prospektansvar. Han stéller
sig kritisk till att aktietecknarens intresse vid en intresseavvagning skulle
vaga tyngre an befintliga aktiedgare eller bolagsborgenarerna. Men
framforallt anser han att det skulle ga emot den antagna distinktionen om
vem som blir ansvarig for bolagskonstitutionella fragor och
verksamhetsfragor. Lindskog anfor att det i vissa bolagskonstitutionella
fragor, bl.a. vid fel eller brister i prospekt, enligt rattspraxis (Lindskog
hanvisar till NJA 1935 s. 270) ar styrelsen och inte bolaget som blir
ansvarigt.*3!

4.2.3.3 Relationen mellan NJA 1936 s. 527 och NJA
1935 s. 270

En fraga som uppkommer ar ocksa hur utgangen i NJA 1936 s. 527 kan
forenas med den i NJA 1935 s. 270. | NJA 1936 s. 527 blev bolaget skyldigt
att aterstélla ifragavarande aktier, eller om det ej var majligt, utbetala ett
skadestand. Det har kan tyckas vara en helt motstaende utgang jamfort med
den som HD kom fram till i NJA 1935 s. 270. En dissident ville ocksa
hanskjuta malet till plenum. Just med argumentet att avgorandet avvek fran
de rattsgrundsatser som antagits av HD i NJA 1935 s. 270.

Till en borjan med kan man dock fraga sig om NJA 1936 s. 527 verkligen
har ndgon aktiebolagsrattslig relevans. Utgangspunkten i malet var
bytesavtalet mellan Ivar Kreuger och motparten T. De aktier som l&mnades i
utbyte var inte bolagets egna aktier utan tillhorde Ivar Kreuger personligen.
Vid forsta anblick synes det saledes inte ha varit fraga om ett bolags
forsaljning av egna aktier och inte heller fraga om en nyemission. Men i och
med att domstolen fann att bolaget kunde identifieras med privatpersonen
Kreuger, och att bolaget darmed kunde betecknas som en avtalspart, kan
emellertid bytesavtalet ses som bolagets forséljning av egna aktier.132

Att hanvisa till att rattsfallet inte har nadgon aktiebolagsrattslig relevans
forklarar darfor inte hur utgangen i de bada malen kan forenas. Karlgren har
dock ett resonemang dven for detta sporsmal. Karlgren menar att domstolen

129 af Sandeberg, 2001, s. 449 ff.
130 Kleineman, 2006, s. 283

181 Lindskog, 1999, not 29 s. 306 f.
132 Nerep, 2004, s. 63
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i NJA 1936 s. 527 har ansett att den aktierattsliga sarbehandlingen inte bor
gripa in nar en person har férvarvat aktier i bolaget direkt fran bolaget. Han
anser att allmanna rattsgrundsatser istéllet ska tillampas. Karlgren hévdar att
det ar syftet bakom réttshandlingen som &r det avgorande for vilken
rattsverkan den ska fa. De fall dar det huvudsakliga syftet med avtalet har
varit att aktiedgaren ska aterfa det berdrda aktiebeloppet ska kunna leda till
ogiltighet och darmed skadestandsskyldighet for bolaget. | NJA 1936 s. 527
var det enligt Karlgren fraga om ett sadant fall. Bolaget hade ingatt ett avtal
som kunde forutses leda till ett intrang i det mot aktiekapitalet svarande
tillgangarna och medkontrahenten (lvar Kreuger) insag eller borde ha insett
det har. Aktiekoparen hade darmed ratt att gora gallande skadestandsansprak
som en vanlig borgenérsrattighet. 13

Karlgrens resonemang har kritiserats av bade Nerep och Karlstrom.
Karlstrom fragar sig aven har varfor Karlgren 6verger den sa fortjanstfulla
“intresseprovningen”, som han har &beropat tidigare i artikeln, och menar att
de subjektiva moment som Karlgren stodjer sig pa gor att hans resonemang
om ett forstarkt rattsskydd for borgenarerna kanns mindre dvertygande. 3

Nerep ifragasatter Karlgrens uppfattning om att utfallet i NJA 1936 s. 527
pa nagot satt skulle folja av rattslogiska resonemang. Nerep fragar sig varfor
utfallet i 1936 ars fall skulle vara mer logiskt betingat &n utgangen i 1935
ars fall. Han ifragasatter dven varfor det &r rationellt att komma till tva olika
utgangar i ogiltighets- och ansvarsfragan for aktieteckningen respektive
bolagets forsaljning (eller forvarv) av egna aktier.**® Nerep anser, till
skillnad fran Karlgren, att utgangen i de tva réttsfallen inte kan férklaras
med logiska grundsatser. Han menar istéllet att den bygger pa évervaganden
av rattspolitisk natur. HD har valt att varna aktiebolagsinstitutet genom att
skydda bolagsborgenarerna framfor de skadelidande aktietecknarna. >

4.2.3.4 Utomobligatoriskt skadestandsansvar

Ett bolag skulle dven kunna bli ansvarigt pa en utomobligatorisk grund.
Huvudregeln ar att utomobligatoriskt ansvar for ren formoégenhetsskada
uppstar vid ett brott. Men som har framgatt i kapitel 3 finns det undantag
fran huvudregeln och synséttet har under de senaste aren borjat luckras upp.

Karlgren intar en kategorisk standpunkt om att det inte gar att rikta ett
utomobligatoriskt skadestandsansprak mot bolaget. Karlgren anser att det en
uppenbar f6ljd av den i NJA 1935 s. 270 formulerade rattsgrundsatsen, att
ett aktiebolag som genom sina bolagsorgan har tillhandahallit oriktiga
uppgifter inte kan bli skadestandsskyldigt pa utomobligatorisk grund mot en
kopare (eller saljare) av aktier som, helt eller delvis, har grundat sitt kép
(eller forsaljning) pa dessa uppgifter. Karlgren hanvisar aven till tre rattsfall,

133 Karlgren, 1938, s. 209 f.
134 Karlstrom, 2005, s. 475
135 Nerep, 2004, s. 66
136 Nerep, 2004, s. 66
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NJA 1910 s. 184, NJA 1926 s. 185 och NJA 1929 s. 146, som han anser
styrker hans argumentering.t3’

Nerep anfor att det synes uteslutet att alagga bolaget en utomobligatorisk
skadestandsskyldighet vid bolagets informationsgivning till
sekundarmarknaden. Nerep hanvisar till Karlgrens artikel, men papekar
samtidigt att gransdragningen till NJA 1936 s. 527 ar nagot oklar. Han
framhéver att det finns stora likheter mellan NJA 1926 s. 185 och NJA 1936
s. 527. | det tidigare fallet blev ett aktiebolag ansvarigt for sin
stallforetradares uppsatliga handling som bestod i att, genom mordbrand,
branna upp ett varulager. En situation som i manga bemarkelser liknar den i
NJA 1936 s. 527. Diskvalificeringen av de utomobligatoriska principerna
for skadestandsskyldighet i aktiebolagsrattsliga sammanhang har darmed
inte varit fullstandiga.®®

Aven i forarbeten ar den forharskande uppfattningen att det inte finns négon
mojlighet att vinna framgang med en skadestandstalan pa utomobligatorisk
grund mot bolaget. | den senaste utredningen, DS 2013:16, uttalas att vid fel
eller brister i prospekt kan skadestandsskyldighet inte aktualiseras i
utomobligatoriska forhallanden.!3®

4.2.3.5 RH 1984:28

| modern tid finns det inget avgérande fran HD dar fragan om bolagets
skadestandsansvar for ren férmogenhetsskada har uppkommit. Daremot
finns det ett hovréttsavgorande, RH 1984:28. Rattsfallet berdr inte just
prospektansvar, men ar intressant i den bemarkelsen att hovrétten har fann
att bolaget kunde aldggas ett skadestandsansvar for en ren
formogenhetsskada som hade drabbat en tredje man.

Fragan som uppkom i RH 1984:28 var om ett aktiebolag, som genom ett
oaktsamt forfarande hade lamnat ett felaktigt besked till en aktiedgare,
skulle bli skadestandsskyldigt gentemot aktieagaren.

Kema Nobel AB &gde 90 % av aktierna i Nitro Nobel AB och begarde att
fragan om inlosen av resterande aktier skulle hanskjutas till ett avgorande av
skiljeman. Kema Nobel dtog sig att sanda ut en anmodan om att uppge
skiljeman till minoritetsaktiedgarna. En av dessa minoritetsaktiedgare (B)
fick aldrig ndgon anmodan och nar B hérde av sig till Kema Nobel fick
aktieagaren till svar att den enda tankbara anledningen till att nagon
anmodan inte hade framkommit var att B inte stod med pa listan 6ver
aktiedgare. Detta visade sig vara felaktigt och anledningen till att ndgon
anmodan inte hade utskickats var att B, av oklar anledning, hade strukits
fran den lista som Iag till grund for utskicket. B yrkade darfor pa ersattning
for den kostnad som uppkommit i samband med de efterforskningar som B
hade gjort for att bringa klarhet i varfér nagon anmodan inte hade
utskickats.

187 Karlgren, 1938, s. 201 f.
138 Nerep, 2004, s. 64 f.
139 DS 2013:16 s. 30
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HovR fann att en regel i ABL (davarande 14 kap. 10 §) hade Overtritts.
Regeln innebar att vid en frdga om inlésen skulle en anmodan utsandas till
minoritetsaktiedgarna. Eftersom Kema Nobel hade atagit sig att sanda ut
anmodan (vanligtvis alag det styrelsen i det bolag vars aktier var foremal for
inlosen att géra detta) ansag HovR att Kema Nobel hade kommit att bara ett
skadestandsansvar gentemot aktiedgaren i Nitro Nobel. Bolaget erlades
darfor enligt grunderna for 15 kap. 1 § ABL (nuvarande 29 kap. 1 § ABL)
att ersdtta skadan.

Rattsfallet har i doktrin ansetts vara svartolkat och olika uppfattningar har
framforts om vilka de verkliga grunderna var for att ett skadestandsansvar
uppstod. 4

Det &r oklart hur HovR har sett pa forhallandet mellan bolaget och B. Det
forelag inget avtal mellan B och bolaget, men i referatrubriken uppger HovR
att ett “kvasikontraktuellt forhallande mellan bolaget och den skadelidande
har ansetts foreligga”. I domskélen ndmner ddremot HovR inget mer om det
kvasikontraktuella forhallandet. I doktrin har det emellertid tolkats som att
HovR ansdg att det forelag ett kvasikontraktuellt forhallande. Samuelsson
havdar att det har sannolikt var orsaken till att ett skadestand i slutanden
medgavs.4!

HovR:s uttalande om att bolaget “enligt grunderna for ABL 15 kap. 1 §”
skulle forpliktas ersatta den skadelidande aktieagaren, har vallat séarskilt
huvudbry. Uttalandet ger foga végledning eftersom HovR inte preciserar
vilka dessa “grunder” dr som man har utgatt fran. Samuelsson havdar att en
mojlig tolkning ar att HovR avser att brott mot en bolagsrattslig forpliktelse
alltid utgér en skadestandsgrundande handling.'#? Detta skulle 6ppna upp
mojligheten att gora en analog tillampning av bestammelserna om
prospektansvar i ABL. Ett bolag skulle dd&rmed kunna bli ansvarigt for fel
eller brister i prospekt pa en bolagsrattslig grund.'*3 En viss forsiktighet med
att dra allt for langtgaende slutsatser bor dock iakttas. Det var i det har fallet
fraga om ansvar mot aktieagare som fatt felaktiga beslut rérande
tvangsinlosen av aktier. Om samma resonemang kan anammas &ven vid
bristfallig informationsgivning som sprids till en vidare krets framgar inte
av utgangen i domen.144

Det kan vidare konstateras att prejudikatvéardet for RH 1984:28 ar mycket
oklart.1* 1 varken doktrin eller forarbeten har utfallet i domen under de
senaste aren diskuterats i nadgon stérre omfattning. | det senaste forarbetet
som behandlar prospektansvar, DS 2013:16, ndmns t.ex. inte ens réattsfallet.

140 af Sandeberg, 2001, s. 260 ff.
141 Samuelsson, 1991, s. 273

142 Samuelsson, 1991, s. 273 f.
143 Nerep, 2004, s. 78

144 Samuelsson, 1991, s. 273 f.
145 af Sandeberg, 2001, s. 262
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4.2.3.6 Statliga utredningar fran de senaste
decennierna som har behandlat fragan om bolaget bor
alaggas ett prospektansvar

Fragan om bolaget bor aldggas ett prospektansvar har uppkommit gang pa
gang i utredning efter utredning under de senaste decennierna. | tur och
ordning har SOU 1997:22, SOU 2001:1, SOU 2005:18 och nu senast DS
2013:16 berett fragan och alla kommit till samma slutsats: Ett
prospektansvar bor inféras for bolaget.

| SOU 1997:22 anforde utredningen att det far anses tveksamt om den
radande uppfattningen om att bolaget inte kan alaggas ett prospektansvar
motsvarar en modern syn pa prospektansvaret.'4®

Utredningen bad att fa aterkomma i fragan och i SOU 2001:1 forde samma
kommitté ett mer utforligt resonemang kring inférandet av ett
prospektansvar for bolaget. Kommittén tog sin utgangspunkt i tre
utvecklingslinjer som kunde skdnjas i samhallet och som talade for ett
inforande av ett prospektansvar:
1. Den svenska aktiemarknaden har under de senaste decennierna vuxit
explosionsartat.
2. Ensnabb internationalisering har skett av den svenska
aktiemarknaden.
3. Den svenska lagstiftningen pa omradet skiljer sig numera fran
lagstiftningen i dvriga ledande internationella kapitalmarknader.4’

Sammanfattningsvis fann utredningen att ett de skél som finns for att alagga
bolaget ett skadestandsansvar for fel eller brister i prospekt vager sa pass
tungt att den nuvarande principen, om att aktiebolag pa kontraktsrattslig
grund inte kan bli ansvariga for fel eller brister i prospekt, maste dverges. 4

Aven SOU 2005:18 tog sin utgangspunkt i att en modern syn pa
prospektansvaret “bor innefatta en mojlighet att kunna utkrava ansvar for
fel och brister i ett prospekt av den som uppréttat prospektet, emitterat
finansiella instrument och erhallit de medel som influtit genom
emissionen ”.14° Utredningen anség inte heller att avsteg fran allmanna
skadestandsrattsliga principer till forman for bolagets borgenarer kunde
komma ifraga eftersom en allt mer internationaliserad och omfattande
kapitalmarknad staller nya krav pa lagstiftningen.>

Ocksa i den senaste utredningen DS 2013:16 fann utredningen att ett

prospektansvar bor inforas for bolaget. En véal fungerande handel med
overlatbara vardepapper forutsatter att allmanheten och institutionella
placerare har fortroende for marknaden. Utredningen papekade att det

146 SOU 1997:22 5. 227 f.
147.S0U 2001:1 s. 262 ff.
148 SOU 2001:1 s. 262 ff.
149 50U 2005:18 5. 64
150 SOU 2005:18 5. 64 f.
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faktum, att en skadelidande part inte kan fa ersattning av den juridiska
personen for fel eller brister i ett prospekt, kan skada fortroendet for den
svenska kapitalmarknaden. >

11 DS 2013:16 5. 44 ff.
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5 Sammanfattande diskussion
och de lege ferenda

5.1 De lege lata

5.1.1 Vad kravs for att ett skadestandsansvar
ska uppsta vid fel eller brister i prospekt?

Fyra rekvisit maste vara uppfyllda for att ett skadestandsansvar ska uppsta
vid fel eller brister i prospekt:
1. En skada ska ha uppstatt
2. Culpa ska kunna pavisas.
3. Enadekvat kausalitet mellan det klandervérda beteendet och den
uppkomna skadan ska finnas.
4. Den skadelidande parten ska finnas inom den ersattningsberéattigade
kretsen.

Vid fel eller brister i prospekt kan vissa sporsmal om vad som ska
konstituera en skada uppkomma. Samuelssons forslag om att utga fran en 10
% -regel, som skulle innebéra att en vasentlig kurspaverkan endast
uppkommer om en kursandring pa 10 % i forhallande till allménna
kursutvecklingen har skett, synes vara en bra utgangspunkt.

Culpa inbegriper bade uppsat och oaktsamhet. Det relevanta for
culpabedémningen ar den grad av oaktsamhet som kravs for att ansvar ska
uppkomma. En culpabedémning for ett bolagsrattsligt ansvar provas enbart i
forhallande till normerna i 29 kap. ABL. Samma begransning finns inte for
det skadestandsrattsliga ansvaret och ansvarsbedomningen sker darfor pa
allmanna skadestandsrattsliga principer.

De tva senare rekvisiten ar i min mening mer intressanta. Rekvisitet adekvat
kausalitet inbegriper tva forutsattningar for att det ska vara uppfyllt. For det
forsta maste det foreligga ett samband mellan handlingen eller
underlatenheten och skadan (kausalitet). Vidare ska sambandet inte enbart
kunna konstateras. Det kravs &ven att effekten som uppkommer kan ses som
en naturlig foljd av oaktsamheten (adekvans). Om en adekvat kausalitet, och
sarskilt om en kausalitet kan pavisas, har varit en avgérande fraga for
utgangen i de senaste malen som har behandlat felaktig
aktiemarknadsinformation. Det senast avgjorda malet, BDO-malet, far anses
vara vagledande for hur bedémningen av om kausalitet har forelegat ska
goras. Fragan i BDO-malet rorde visserligen en revisors ansvar for fel i
arsredovisningen. Om samma resonemang kan overforas till ett
bolagsorgans ansvar for fel eller brister i ett prospekt ar nagot oklart. Men
HD:s uttalanden om orsakssamband &r relativt allmant hallna och det ar tva
naraliggande fragor. Saledes talar mycket for att prévningen av om ett
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orsakssamband foreligger vid fel eller brister i ett prospekt blir hypotetiskt.
Nagon bevislattnad, i form av att det skulle racka for kdaranden att visa pa att
ett handelseforlopp ar évervdagande sannolikt, kan dock inte ségas
uppkomma.

Adekvansbeddmningens syfte ar i forsta hand inte att utvidga
skadestandsansvaret utan att begransa det. Kravet pa adekvans ar emellertid
ofta inte tillrackligt for att pa ett tillfredstallande satt avgransa skadan vid
ren formogenhetsskada. En stor krets skadelidande, och darmed ett stort
skadestand, kan ofta bli fallet vid ett férhallandevis litet fel i ett prospekt.

Hur den erséttningsberattigade kretsen ska avgransas ytterligare har darfor
varit en ofta aterkommande fraga i doktrin och férarbeten under de senaste
aren. Det finns en uppsjo av olika asikter och forslag och rattslaget var lange
oklart om hur den erséttningsberattigade kretsen skulle avgréansas. | och med
BDO-malet kan dock réattslaget sdgas ha klarnat. Réttsfragan som uppkom
var visserligen om en oaktsam revisor kunde bli skadestandsskyldig pa
grund av bristfallig information i arsredovisningen, men fel eller brister i
prospekt ar ett nara angransande omrade till bristfallig information i
arsredovisningen.

HD tog upp tva punkter som blir avgérande for hur den
ersattningsberattigade kretsen ska avgrénsas. Forst ska man soka véagledning
i regelns (i det har fallet 29 kap. 2 8) skyddsandmal, dvs. HD fastslog att
normskyddslaran blir tillamplig vid skadestandsmal om ren
formogenhetsskada. Vidare anforde HD att ett tillitsrekvisit ska anvandas. |
BDO-malet ansag HD att befogad tillit var det avgérande. HD lamnade dven
dorren 6ppen for att i fragor om fel eller brister i prospekt, dra gransen sa
langt som vid en presumerad tillit. Eftersom uttalandet sker i forbifarten och
HD é&r forhallandevis vag i sin formulering, ar det ndgot vanskligt att i det
har laget med sdkerhet saga att HD, i ett framtida rattsfall om fel eller brister
i prospekt, skulle anse att det finns en presumerad tillit hos investerare till
informationen i prospektet. Men som jag uppfattar domen, finns det mycket
som talar for att HD skulle komma till den slutsatsen. Det har 6ppnar for ett
rattslage dar en mycket vid krets investerare skulle vara
ersattningsberéattigade vid fel eller brister i ett prospekt.

5.1.2 Kan bolaget bli ansvarigt for fel eller
brister i prospekt?

Huvudsyftet med den har uppsatsen har varit att underséka om bolag kan bli
ansvarigt for fel eller brister i prospekt. Det har under uppsatsens gang blivit
klart for mig att rattslaget pa den har punkten ar mer oklart &n vad det vid
forsta anblicken verkar.

Det finns som jag ser det fyra potentiella vagar for att vinna framgang med
en skadestandstalan mot bolaget for fel eller brister i prospekt:

1. Ogiltigforklaring av aktieteckningen

2. Inomobligatoriskt skadestandsansvar
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3. Utomobligatoriskt skadestandsansvar
4. Analog tillampning av bestdmmelserna i 29 kap. ABL

En forsta grundlaggande forutséattning for att det 6ver huvud taget ska vara
relevant att narmare undersoka de tva forsta grunderna, ar att ett avtal kan
ségas uppkomma mellan aktietecknaren och bolaget som har upprattat
prospektet och erbjudit allménheten att teckna aktier. Mycket talar for att ett
sadant avtal uppkommer. Aktieteckningen har manga likheter med ett avtal.
Prospektet, eller inbjudandet till teckningen, kan liknas vid ett anbud och
sjélva undertecknandet av teckningslistan vid ett accept. Som Westermark
och Lagercrantz papekar ar visserligen aktieteckningen en
bolagskonstitutionell atgard, vilket skulle tala for att styrelsen och de
befintliga aktiedgarna istéllet for bolaget blir aktietecknarens motpart. Men
om man kommer fram till att ett avtal inte existerar ar fragan hur relationen
mellan aktietecknaren och bolaget istéllet ska beskrivas. Det ar inte ett
tillfredstallande alternativ, att som Liining foreslar, kalla aktieteckningen for
ett “forvarv av sirskilt slag”. Det &r en alltfor diffus beskrivning och 6ppnar
for nya fragestallningar.

Med tanke pa den dkade bendgenheten att inom rattstillampningen kalla
rattsforhallandet mellan skadevallaren och den skadelidande vid ren
formogenhetsskada for kvasikontraktuellt eller kontraktsliknande. Ar kanske
den basta I6sningen att, som de senaste arens utredningar och manga inom
doktrinen foreslagit, se pa aktieteckningen som just ett kontraktsliknande
forhallande. Och darmed, trots att ndgot egentligt avtal inte kan ségas
uppkomma, tillampa inomobligatoriska skadestandsregler.

Kommer man fram till att aktieteckningen utgor ett avtal eller
kontraktsliknande forhallande, kan skadestandsansvar uppkomma béade pa
grunden att aktieteckningen blir ogiltigforklarad och att ett
inomobligatoriskt skadestandsansvar uppstar. Det naturliga vore ocksa att en
vilseledd aktietecknare skulle vinna framgang med en skadestandstalan pa
nagon av dessa bada grunder.

Det mest rimliga vore att allmanna civilrattsliga ogiltighetsgrunder aven blir
tillampliga pa en aktieteckning. Det finns varken i doktrin eller
lagstiftningen nagot som talar for att undantag skulle goras just for
bolagsrattsliga handlingar. Att hanvisa till att HD i NJA 1918 s. 398 kom
fram till att en bindande aktieteckning inte kan forklaras ogiltig pa
avtalsrattsliga grunder, tycker jag ocksa ar betankligt. Domskalen ar mycket
kortfattade och har dessutom gett upphov till olika tolkningar inom
doktrinen.

Aven ett inomobligatoriskt skadestandsansvar borde vara rimligt att kunna
utkréava fran bolaget vid fel eller brister i ett prospekt. Ren
formogenhetsskada ersatts i kontraktsforhallande om den har vallats
uppsatligen eller av oaktsamhet, savida inte annat framgar av lag. Men det
finns ingen lagstiftning som faststéller att ren formodgenhetsskada inte ersétts
vid fel eller brister i ett prospekt.
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Nér jag har tagit del av forarbeten och doktrin &r emellertid den vanligaste
synpunkten som jag har stott pa, att en vilseledd aktietecknare, med
hanvisning till vad som framkommer i NJA 1935 s. 270 och det som
Karlgren framfor i sin artikel i SVJT fran 1938, inte kan vinna framgang
med en skadestandstalan mot bolaget for fel eller brister i ett prospekt.
Aktietecknaren har inte heller ndgon majlighet att fa sin aktieteckning
ogiltigforklarad. Att gora ett sa bestamt uttalande baserat endast pa dessa
bada rattskallor ar att generalisera och forenkla det nuvarande rattslaget i allt
for stor utstrackning. Det stammer att bade NJA 1935 s. 270 och Karlgrens
artikel i SVJT &r centrala rattskallor nar det kommer till att uttolka det
nuvarande réttslaget och givetvis bor man ta dem i beaktande. Det finns
dock all anledning att se med forsiktighet pa sa forhallandevis gamla
rattskéllor och vid en ndrmare undersokning av dem uppkommer en rad
oklarheter och fragestallningar.

En forsta fraga ar hur mycket vikt som ska laggas vid rattskallor inom
bolagsratten som snart ar 6ver attio ar gamla. Som Karlstrom framfor finns
det mycket som talar for att rattsutvecklingen har passerat de
rattsgrundsatser som HD avgjorde 1935 ars mal pa. Vid tiden for avgorandet
hade borgenéaren en betydligt viktigare roll pa bekostnad av den enskilde
investeraren. Detta framgar tydligt nar man laser domen och tar del av
Karlgrens resonemang om en intresseavvagning mellan dessa bada grupper.

Jag anser ocksa att Karlgrens artikel innehaller en rad oklarheter. Jag far
narmast intrycket av att Karlgren redan innan han borjade skriva sin artikel
har intagit en bestamd asikt och sedan gor sitt basta for att forklara utgangen
i NJA 1935 s. 270 och NJA 1936 s. 527 utefter den. Karlgren utgar fran vad
han kallar en ”formedlande” instéllning som innebdr att aktietecknare endast
kan aberopa allmanna rattsgrundsatser om ogiltighet av aktieteckning och
skadestand sa lange anspraket inte inkréaktar pa bolagets aktiekapital.
Karlgren utgar fran att den “férmedlande” instéllningen pa nagot satt skulle
folja av logiska grundsatser. Jag tror snarare, pa samma satt som Nerep, att
utgangen i malen har sin grund i rattspolitiska avvaganden. Domstolen har
valt att varna om bolagets borgendrer istallet for den enskilde investeraren.
Jag haller ocksa med Karlstrom om att det blir ett markligt resonemang nar
Karlgren hanvisar till att domstolen ska gora en fri, subjektiv och
andamalsenlig intresseavvagning nar den ska besvara fragan om
aktieteckningens ogiltighet. Nar fragan om bolagets skadestand ska besvaras
foljer det dock av logiska grundsatser att om svek inte kan leda till en
ogiltigforklaring av aktieteckning, kan inte heller aktietecknaren utfa ett
skadestand av bolaget.

Som af Sandeberg framhaver ar fragan om ogiltigforklaring av
aktieteckningen och skadestandsansvar for bolaget tva separata fragor som
kan fa vitt skilda konsekvenser for bolaget. Jag anser darfor inte att det kan
folja av logiska grundsatser att hur man besvarar den ena fragan ska paverka
hur man besvarar den andra.
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Ytterligare en aspekt som ofta inte diskuteras nar fragan om bolagets
skadestandsansvar och en ogiltighetsforklaring av aktieteckningen
uppkommer, & om, som bl.a. Kleineman menar, HD i NJA 1935 s. 270
endast har besvarat fragan om bolagets ansvar mot en investerare pa
sekundérmarknaden. Uttalandet i slutet av referatet om att “oansett de
omstandigheter under vilka de férvarvat skuldebreven, icke kunna a dylikt
forvarv grunda skadestandsfordran mot bolaget.” tyder visserligen pa att
HD vill gora ett generellt principuttalande om bolagets skadestandsansvar.
Men en mojlig tolkning ar ocksa att HD, nar det tar upp under vilka
omstandigheter skuldebreven har blivit forvarvade, endast anspelar pa de
faktiska omstandigheter som var for handen vid forvérvet. Att domskélen &ar
mycket knapphandiga och den centrala rattsfragan inte tycks ha varit
bolagets eventuella skadestandsansvar utan om innehavarna av
vardepappren kunde likstéllas med aktiedgare, tycker jag ger skal for den
héar tolkningen.

Det torde vara klarlagt att det med dagens rattslage inte gar att vinna
framgang mot bolaget pa grunden att bolaget skulle ha ett utomobligatoriskt
skadestandsansvar. Det &r visserligen oklart hur gransdragningen mellan
utgangen i malen NJA 1935 s. 270, NJA 1926 s. 185 och NJA 1936 s. 527
kan forklaras och det har helt klart skett en utvidgning av ansvaret for ren
formogenhetsskada under de senaste decennierna. Men eftersom varken
doktrin eller statliga utredningar anser att det &r mojligt att alagga ett bolag
ett utomobligatoriskt skadestandsansvar for fel eller brister i prospekt, torde
det, atminstone i dagslaget, inte ga att vinna framgang pa den har
ansvarsgrunden.

Det finns inte ndgon bolagsrattslig reglering som tar sikte pa bolagets
prospektansvar. Det mest naturliga vore darfor att bolaget inte kan alaggas
ett skadestandsansvar pa en bolagsrattslig grund. Det har kan dock till viss
del vara en sanning med modifikation. HovR:s resonemang i RH 1984:28
kan tolkas som att det skulle vara mojligt att géra en analog tillampning av
bestammelserna om prospektansvar for bolagsorganen i 29 kap. ABL och
darmed alagga bolaget ett skadestandsansvar pa en bolagsrattslig grund.
Min uppfattning ar att det finns skal att vara forsiktig med att dra den har
slutsatsen. Domskalen i RH 1984:28 innehaller manga oklarheter och inom
varken doktrin, forarbeten eller praxis har den hér potentiella tillampningen
av ABL behandlats i nagon storre utstrackning efter avgorandet. Domen
belyser dock med all 6nskvard tydlighet det oklara rattslaget.

Sammantaget uppfattar jag det nuvarande rattslaget som oklart. Med tanke
pa den vikt som har lagts vid, vad jag vill havda éar, rattskallor av mycket
oklart varde, anser jag likval att mycket talar for att en aktietecknare vid en
nyemission eller vid en bolagsbildning, i dagslaget, skulle vinna framgang
med en skadestandstalan pa inomobligatorisk grund mot bolaget eller fa
aktieteckningen ogiltigforklarad. For investerare pa sekundarmarknaden
talar daremot det mesta for att den har gruppen av investerare inte har
mojlighet att vinna framgang med en skadestandstalan mot bolaget. Varken
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en skadestandstalan pa utomobligatorisk grund eller en analog tillampning
av reglerna i 29 kap. ABL torde i dagslaget vara en méjlig vag till framgang.

5.2 De lege ferenda

5.2.1 Bor det inféras en lagstiftning som
alagger bolaget ett ansvar for fel eller brister i
prospekt?

Det ar patagligt att det i dagslaget ar svart att vinna framgang med en
skadestandstalan mot bolagsorganen. Endast vid ett fall, namligen i den
tidvis hart kritiserade Prosolvia-domen, har ett bolagsorgan befunnits vara
ansvarig for vilseledande aktiemarknadsinformation utan att ett brott har
legat till grund for att ansvaret uppkom.

Att rikta sin talan mot andra medverkande vid upprattandet av prospektet &r
inte heller ndgon optimal vag for att vinna framgang med en
skadestandstalan. Det ar det mycket oklart om det gar att aldgga andra
medverkande ansvar for fel eller brister i ett prospekt. Utgangen i Kone-
malet kan tolkas som att ett sadant ansvar skulle existera, men samtidigt
tyder det senare avgjorde hovrattsfallet, mal T 532-99, pa det motsatta.

Det gar ocksa att ifrdgasatta om bolagsorganen och de andra medverkande
ar de bast lampade ansvarssubjekten. Bolagsorganen har visserligen en nédra
relation till aktietecknaren och deltar i processen med att upprétta
prospektet. Men samtidigt har bolagsorganen ofta inte de ekonomiska
forutsattningar som kravs for att kunna utbetala ett skadestand. De andra
medverkande vid upprattandet av prospektet har inte samma néra relation
till aktietecknaren och ofta ar det inte en utan flera externa parter som
medverkar vid upprattandet av prospektet. Att kunna peka ut vilken part
som har varit ansvarig for att felet eller bristen uppkom kan vara en svar

uppgift.

Varken bolagsorganen eller andra medverkande vid prospektets upprattande
ar darfor i mina dgon ideala ansvarssubjekt. Att vanda sig mot bolaget borde
istallet vara det mest naturliga. Bolaget har ofta en betydligt béattre
ekonomisk forutsattning an bolagsorganen att betala ut ett skadestand. Det
ar ocksa naturligt att bolaget, som genom en nyemission har dragit in stora
summor pa vilseledande uppgifter, ocksa kan stallas till svars for det har.

Som har framgatt av uppsatsen ar det nuvarande réattslaget om bolagets
ansvarsskyldighet for fel eller brister i prospekt mycket oklart. En viktig del
av lagstiftningsarbetet inom bolagsratten ar att skapa ett forutséagbart
ramverk dar saval den enskilde investeraren, som dvriga aktorer pa
kapitalmarknaden, vet vilka rattigheter och skyldigheter de har. Jag tycker
att det gar att ifragasatta om det nuvarande rattslaget lever upp till det har
behovet. Det ar for mig uppenbart att det i dagslaget inte gar att ge klara
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besked om bolaget kan bli skadestandsskyldigt for fel eller brister i ett
prospekt.

Syftet med uppréattandet av prospekt ar tudelat. Dels sker upprattandet for att
underlatta foretags inforskaffande av kapital, men det huvudsakliga syftet ar
att hjalpa investerare att fatta valgrundade beslut nar de verkar pa
kapitalmarknaden. Jag tycker att det gar att ifrdgasatta om det har syftet
uppnas med det nuvarande rattslaget. I min mening &r det nuvarande
rattslaget helt klart problematiskt for investerare som verkar pa
kapitalmarknaden. Om en investerare pa den svenska kapitalmarknaden, till
foljd av fel eller brister i ett prospekt, har rakat ut for en skada, skulle jag
séga att det i de flesta situationer ar oklart om han eller hon har en mgjlighet
att fa ersattning for den skada som har uppkommit till foljd av felet eller
bristen. Ett forfelat investeringsklimat kan i sin tur &ven vara himmande for
foretags inforskaffande av kapital. En reell mojlighet &r att investerare i
dagslaget drar sig for att investera i bolag pa grund av att de inte vet om de
kan fa tillbaka kapital som de har investerat pa felaktiga premisser.

Sammantaget ser jag saledes tre huvudsakliga anledningar till att en
lagstiftning som alagger bolag ett ansvar for fel eller brister i prospekt bor
inforas:
1. Bolaget ar det mest naturliga ansvarssubjektet.
2. Dagens réttslage ar oférutségbart.
3. For att syftet med upprattandet av prospekt inte ska ga forlorat kravs
det att bolaget kan bli ansvarigt for fel eller brister i prospekt.

En vanlig invandning till att det bor inforas en lagstiftning som pekar ut
bolaget som ansvarigt for fel eller brister i prospekt ar, att hansyn bor tas till
principen om kapitalskydd och att bolagsborgenarerna ér ett skyddsvart
intresse som bor prioriteras. Att gora ett avsteg fran allmanna
rattsgrundsatser med argumentet att det sker for att skydda bolagets kapital,
ar for mig dock inte ett godtagbart svar. Det blir ett ohallbart resonemang
om ett bolag som genom ett felaktigt prospekt har ”lurat” till sig kapitalet,
inte kan bli skadestandsskyldigt mot vilseledda aktietecknare med hansyn
till principen om kapitalskydd. Bolagets borgenarer har visserligen ett
intresse av att bolagets kapital bevaras intakt, men gar det verkligen att
hévda att det finns ett befogat intresse fran borgenarssidan att kapital som
har tillkommit genom ett svikligt forledande ska vara skyddat? Och om nu
borgenarsskyddet star i centrum, varfor tas inte aven hansyn till
aktietecknarnas borgenérer?

En fraga som ocksa maste besvaras ar om det behovs en ny lagstiftning pa
omradet eller om det &r upp till vara domstolar att fora rattsutvecklingen
framat. Som bl.a. Deuschl har papekat skulle HD, om ett nytt rattsfall om
bolagets skadestandsansvar letade sig hela vagen upp till hogsta instans, ha
en mojlighet att ta avstand fran avgorandet i NJA 1935 s. 270 och darmed
staka ut en ny vag for bolagets skadestandsansvar. Jag har dock svart att se
varfor det finns behov av att lata rattsutvecklingen styras av
rattstillampningen i den har fragan. Att det finns klara och tydliga regler pa
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kapitalmarknaden ar viktigt for saval investerare som for kapitalmarknaden i
stort. Det &r inte heller sakert att ett nytt prejudikat fran HD skulle innebéara
ett klargorande i alla fragor kring bolagets ansvar for fel eller brister i
prospekt. Som har framgatt av uppsatsen ar rattslaget, trots avgorandena i
NJA 1935 s. 270 och NJA 1936 s. 527, oklart i manga aspekter. Ett nytt
avgorande fran HD kanske hade besvarat en delfraga, men lamnat andra
fragor obesvarade.

Ytterligare ett skél for att lagstifta ar den allmanna processobenagenheten
som tycks existera pa omradet. Att sa relativt fa fall om fel eller brister i
prospekt har natt HD under de senaste decennierna tyder pa att foretag och
privatpersoner drar sig for att ge sig in i en sadan process. Det kan darfor
drdja lang tid innan en process om bolagets skadestandsansvar nar HD.
Sammantaget finner jag darfor att en utveckling genom praxis &r en mindre
lamplig vag och att en lagstiftning snarast bor inforas som pekar ut bolaget
som ansvarigt for fel eller brister i prospekt.

5.2.2 Hur bor i safall en ny lagstiftning
utformas?

Om lagstiftaren nagon gang i framtiden bestammer sig for att lyssna pa
nagon av utredningarna om prospektansvar och infor en lagstiftning som
pekar ut bolaget som ansvarigt for fel eller brister i prospekt, blir nasta fraga
hur en sadan lagstiftning ska utformas.

En av fragorna som man maste ta stallning till &r vilket subjektivt rekvisit
som maste vara uppfyllt for att ett skadestandsansvar ska uppsta for bolaget.
Som har framgatt tidigare i uppsatsen kréavs det i dagslaget culpa for att ett
skadestandsansvar ska uppkomma vid fel eller brister i ett prospekt. En
mojlighet vore att istéllet infora ett strikt ansvar for bolaget. Med tanke pa
den centrala roll som bolaget har vid upprattandet av prospekt och den
information som det darmed forfogar 6ver, &r det har inte en helt befangd
tanke. Men min asikt ar att man ska forsiktig med att alagga ansvarssubjekt
ett strikt skadestandsansvar. Det ar ett mycket langtgaende ansvar som
endast bor tillampas i speciella situationer. Vid upprattandet av ett prospekt
medverkar ocksa ofta ett stort antal externa parter och felet eller bristen i
prospektet kan ofta uppkomma i den information som dessa parter har fort
in i prospektet. Om bolaget har haft skl att forlita sig pa att den har
informationen var korrekt och har gjort adekvata efterforskningar, anser jag
det vara orimligt att alagga bolaget ett ansvar for den informationen.
Sammantaget finner jag darfor att det basta alternativet &r att &ven i en ny
lagstiftning utga fran ett culpaansvar.

Jag tror inte att det i lagstiftningen narmare behover preciseras varken vad
som utgor en skada eller vad som ska anses vara en adekvat kausalitet. Det
ar fragor som beror langt manga fler omraden &n enbart ansvaret for fel eller
brister i prospekt. Och i mitt tycke bér man darfor éverlamna till
rattstillampningen att faststélla vad som krévs for att dessa rekvisit ska vara
uppfyllda.
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En annan fraga ar om, och i sa fall hur, den erséttningsberattigade kretsen
ska avgransas. Jag anser att ett avgransande av den erséttningsberattigade
kretsen &r nodvandigt. Kretsen av ersattningsberattigade kan annars bli
ohallbart stor och ett férhallandevis litet fel skulle kunna fa ohallbart stora
konsekvenser for bolaget.

Fragan ar dock om det krévs en lagstiftning for att avgransa den
ersattningsberattigade kretsen. En mojlig utvag ar att, pa samma satt som
man har gjort i den nuvarande lagstiftningen om bolagsorganens
prospektansvar, inte precisera den erséttningsberattigade kretsen i
lagstiftningen, utan Gverlata till rattstillampningen att styra
rattsutvecklingen. Det kan konstateras att genom BDO-domen har réttslaget
for hur den ersattningsberattigade kretsen ska avgransas vid en ren
formogenhetsskada klarnat betydligt.

Med det sagt tycker jag anda att en precision av den ersattningsberattigade
kretsen i lagstiftningen behdvs. En tillitspresumtion, &ven i kombination
med normskyddslaran, som HD i BDO-domen tycks foresla att man ska
anvanda sig av for att avgransa den erséttningsberattigade kretsen vid fel
eller brister i prospekt, ger en allt for vid krets av erséttningsberattigade.
Synsattet innebar att det i princip inte gérs nagon avgransning ens i
sekundarkretsen av investerare. Att inte kunna férutséga hur stor en
eventuell ersattningsberattigad krets skulle bli vid fel eller brister i ett
prospekt, tror jag skulle innebéra en oftrutsdgbarhet som skulle vara
hammande for kapitalmarknaden.

Ett forslag som jag darfor foresprakar ar att infora en tidsgrans inom vilken
en investerare maste ha forvarvat vardepapperna for att kunna vinna
framgang med skadestandstalan. Med en tidsgrans avgransas
sekundérkretsen av investerare, men det blir &ven maojligt for investerare i
den har kretsen att fa erséttning. | min mening behover aven investerare som
har forvarvat vardepapper pa sekundarmarknaden nagot slags skydd. Det ar
orimligt att endast investerare som har deltagit i en nyemission eller
bolagshildning ska ha ratt att fa ersattning. Prospekt ar visserligen en
farskvara och en snav preskriptionstid bor darfor inféras. Men for personer
som kort efter prospektets upprattande har forvarvat vardepappret pa
sekundarmarknaden och kan visa att de har dsamkats skada till foljd av fel
eller brister i prospektet, skulle det framsta som svarbegripligt varfor de inte
skulle ha ratt till skadestand. Ett krav bor dock vara att prospektet ar
upprattat i samband med att 6verlatbara vardepapper tas upp till handel pa
en reglerad marknad. Prospektet riktas i dessa fall till hela marknaden och
det bor sta klart for bolaget att en mycket stor krets investerare i dessa fall
kan ha intresse av vad som framkommer i prospektet.

En viktig fraga att ta stallning till & om det ska vara majligt att genom en
ansvarsfriskrivning inskranka eller helt avtala bort skadestandsansvaret.
Auvtalsfrihet &r visserligen en viktig princip, kanske sérskilt for parterna som
verkar pa kapitalmarknaden. Syftet med regleringen forfelas emellertid om
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bolaget genom en avtalsfriskrivning kan undkomma ansvar och det bor
darfor inte vara mojligt att gora detta.

Slutligen uppkommer aven fragan om det bor lagstiftas om att det ska vara
mojligt for en vilseledd aktietecknare att fa aktieteckningen ogiltigforklarad.
| och med att en lagstiftning infors om bolagets skadestandsansvar for fel
eller brister i ett prospekt har jag svart att se behovet av att dven en
lagstiftning om aktieteckningens ogiltighet infors. En aktietecknings
eventuella ogiltighet tror jag ocksa &r en fraga som lampar sig béttre for
rattstillampningen att besvara. Ingen aktieteckning &r den andra lik och en
detaljreglering tror jag darfor skulle kunna fa ovalkomna konsekvenser. Det
kan dock finnas skal for lagstiftaren att tydligt ta avstand fran uttalandet i
prop. 1975:103 om att det inte torde vara mojligt att ogiltigforklara
aktieteckningen pa svaga ogiltighetsgrunder och istéllet Iamna fragan, om
under vilka omstandigheter aktieteckningen kan ogiltigforklaras, 6ppen for
rattstilldampningen att besvara.

5.3 Slutord

Sverige har sedan lang tid tillbaka haft en restriktiv installning till att lagga
nagon person ansvar for rena formogenhetsskador. Ett tydligt exempel &r
SKL 2 kap. 2 §, som har beskrivits som en ”sparregel”, trots att lagstiftaren
var tydlig med att det har inte var intentionen nar lagstiftningen infordes.
Under de senaste decennierna har dock tendensen att tolka SKL 2 kap. 2 § e
contrario blivit nagot svagare an tidigare. Utgangen i bl.a. NJA 1987 s. 692
och den radande uppfattningen i doktrinen understryker att utvecklingen gar
mot att allt fler situationer som har gett upphov till en ren
formogenhetsskada ocksa kan leda till ett skadestandsansvar.

Ett omrade som fortfarande préaglas av restriktivitet ar ansvaret for fel eller
brister i prospekt. Visserligen har rattslaget fortydligats genom lagandringen
fran 2006. Men det &r fortfarande patagligt att det &r svart att vinna
framgang med en talan om skadestandsansvar for fel eller brister i prospekt
och for det mest naturliga ansvarssubjektet, namligen bolaget, &r rattslaget
annu mycket oklart.

I en modern rattsstat som har ambitionen att vara en central del av den
globala kapitalmarknaden bor det finnas en lagstiftning som ger vilseledda
investerare ratt att stalla bolaget till svars for fel eller brister som
uppkommer i ett prospekt. Férhoppningsvis inser inom en snar framtid dven
lagstiftaren detta och infor den lagstiftning som den svenska
vardepappersmarknaden fortjanar.
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