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Inledning

Aktiebolagskommittén har i sitt slutférslag till ny aktiebolagslag, SOU 2001:1,
bl aféreslagit en reglering av ansvaret for prospekt som skall offentliggdras nér
ett publikt aktiebolag eller en aktieagare i ett sadant bolag till en vidare krets
riktar inbjudan att forvarva fondpapper i bolaget! Kommittén foresldr att
ansvaret skall regleras genom att prospektreglerna i ABL upphor att gélla och
att prospektregler i stéllet infors i LHF, samt att ansvarsregeln i 15 kap 1 §
ABL uttkastill att omfatta &ven prospektreglernai LHF samt LBC.

Enligt géllande rétt kan organledamot, i forsta hand med stéd av ABL,
alaggas skadestandsskyldighet gentemot aktieagare eller annan som pa grund
av oaktsamhet frén organledamotens sida orsakats skada. Ett aktiebolag kan
emeletid inte dlaggas skadesténdsskyldighet gentemot sina aktiedgare nar
dessa personers skadestandsansprak hanfor sig till teckning eller forvarv av
aktier eller andrafondpapper som utgivits av bolaget.

Bolagets och organledamdternas ansvar

Kommittén konstaterar bl a att, i ljuset av aktiemarknadens snabba internatio-
nalisering, denna ordning skiljer sig fran vad som géller i lander som vi brukar
jamfora oss med i aktiemarknadsréttsliga fragor. Kommittén menar att de
argument som kan anféras for att 8l4gga bolaget ett skadestandsansvar vager sa
tungt at den nuvarande principen att aktiebolag inte kan bli skadestands-
skyldigt gentemot sina aktiedgare nar dessa personers ansprak hanfor sig till
teckning eller forvarv av aktier eller andra fondpapper som utgivits av bolaget
skall dverges, och att i likhet med vad som géller i andra lander det bér vara
majligt for aktiedgare att fa skadestand av bolaget pa grund av fel eller brist i
prospekt, och detta utan nagra begransningar till bolagets fria egna kapital.
Kommittén foreslar att ansvaret for prospekt skall 8laggas bolaget. Vidare anfor
kommittén att en likabehandling av emissionsprospekt och erbjudandeprospekt
bor ske. Aven vid en aktiedgares utférsdljning av aktier skall bolaget slunda

1 Kommittén berér i férslaget inte ansvaret for det prospekt som skall offentliggérasi anslutning till
handel med finansiella instrument vilkas syfte inte & kapitalanskaffning.



ansvara for prospektet. Har aktiedgaren till prospektet [dmnat uppgifter som
senare lett till att bolaget alagts skadestandsskyldighet menar kommittén att
bolaget kan krava ersittning for sdlunda utbetalt belopp av ifrdgavarande
aktiedgare.

Enligt kommitténs forslag skall bolagets ansvar regleras genom inférande av
en skadestandssanktion i LHF. Vidare skall lokutionen i 15 kap 1 § utdkas med
att omfatta &ven prospektreglernai LHF och LBC. Erséttning skall med stéd av
LHF kunna utkravas av bolaget om bolaget forfarit uppsdtligt eller vardslogt,
och med stod av ABL vid organledamots cul posa vertradel se av 8syftat regel-
verk. Kommittén diskuterar emellertid inte i vilka situationer den skadelidande
kan rikta sina ersattningsansprédk mot bolagets organforetradare. Mojligen &r
det i forslaget underforstétt att den skadelidande har valrétt. Det rimligaste
torde emellertid vara att bolaget och dess foretradare samt dvriga medverkande
parter ansvarar for prospektinnehallet till den del respektive ansvarssubjekt
ansvarat for den aktuella uppgiften, varvid den individuella cul pabeddmningen
blir avgorande for ansvarsfrégan.

Kommittén pdpekar att i vissa koprattsliga situationer ansvaret kan vara strikt,
men eftersom nagot kontraktsforhdllande inte foreligger mellan aktietecknaren
och styrelsen strikt ansvar for organledaméternainte foreligger. Detta innebar
att erséttning g skall utga om det inte kan pavisas att organledamoterna varit
forsumliga.

Kommittén anfér som argument for att det & bolaget som skall &aggas
eventuell skadestandsskyldighet dven i de fall en aktieagare gjort en utforsilj-
ning av aktier att en borsintroduktion ligger i bolagets intresse, eftersom bo-
laget harigenom far tillgang till kapitalmarknaden for sin kapitalférsorjning,
vilket kan antas reducera bol agets framtida kapital anskaff ningskostnader.

Som konstaterats i avhandlingen utgdr utférsaljning av tidigare aktieinnehav
en omfattande del av de erbjudanden om forvérv som sker 6ver bors eller auk-
toriserad marknadsplats. Det &r i dessa fall inte bolaget utan tidigare égare av
aktiema som tillfors kapital.? Det kan sdlunda ifrdgaséttas om det &r riktigt att
alagga bolaget skyldighet att utbetala ersattning aven i de fall utforsaljning sker
av forutvarande aktiedgares innehav av aktier. | det i avhandlingen exempli-
fierade Telia-falet sldes ca 900 miljoner aktier, varav 150 miljoner aktier ny-
emitterades. Teckningspris var 85 kronor, varigenom staten som forutvarande
aktiedgare tillfordes 64 miljarder kronor, och bolaget tillfordes ca 12,7 mil-
jarder kronor. En kursnedgang med 30 kronor per aktie leder till ett kumulerat
skadebelopp om ca 27 miljarder kronor, allt forutsatt att de inblandade parterna
handlat culpost. Det kan ifragaséttas om, i fall av oaktsamhet frén bagge parters

2 Ar 1995 tillfordes hela 97 procent av kapitalet de tidigare dgarna, se s 62.



sida, det & bolaget Telia eller den utforsdljande &garen staten, som tillforts
huvuddelen av beloppet, som skall 8laggas skyldighet att utbetala ersittning till
skadelidande aktieforvérvare. Ar siljaren huvudéagare, med starkt inflytande i
bolaget samt 6ver dess organforetradare, borde i stéllet en bedémning av an-
svarsfragan resulterai att sdljaren beddms varai vart fall medansvarig. Slunda
skulle ansvar aktualiseras for sdljaren i fall dar siljaren & huvudagare, eller pa
annat sétt har ett dominerande inflytande 6ver eller insyn i bolagets verksamhet
och/eller utformningen av prospektet.

Kommittén tar inte stéllning till frdgan om mdgjligheten till ogiltigforklaring
av aktieteckningen, vilket inte & i konsekvens med resonemanget rérande
bolagets obegransade skadestandsskyldighet for skada hanforlig till primér-
marknadstransaktioner. Att aktieteckning inte kan ogiltigforklaras efter det
aktieteckningen registrerats grundas pad samma argument som forbudet mot
utbetalning av skadestand till aktiedgare pa grund av dennes innehav av aktier,
dvs hansynen till skyddet for bolagets kapital. Kan bolaget &l dggas obegransad
skadestandsskyldighet gentemot aktiedgare borde i konsekvens harmed ogiltig-
forklaring av aktieforvarvet kunnaske.

Den basta |6sningen torde emellertid vara att med stod av en sarskild regel
forvarvet ogiltigforklaras, i vart fall vid grévre fall av vilseledande och déarmed
kurspéverkan, med inneborden att bolaget eller den utforsiljande aktiedgaren
alaggs skyldighet att aterkopa aktierna fran den skadelidande investorn. En
aterkopsskyldighet for bolaget medfor att bolaget blir &gare av aktierna sdsom
vid forvarv av egna aktier, varvid reglerna rérande bolagets forvarv av egna
aktier i 7 kap ABL kan tillampas pa bolagets innehav. Det torde vara mer for-
manligt for bolaget att mot ersitning erhdlla aktierna &n att endast utbetala
erséttning. Bolaget har ju alltid mojlighet att &ter erbjuda marknaden aktierna,
och denna géng till ett korrekt pris. Att den forsumlige 8laggs skyldighet att
aterkopa aktierna till forvarvspriset torde i synnerhet vara lampligt vid utfor-
sédljning av aktier samt vid nyemission, vilket &r fallet i frdga om borsnoterade
bolag.

Begrdnsningen till det bundna egna kapitalet

Kommittén diskuterar vidare om utrymmet for skadestand i dessa sammanhang
bor begransas pa ett sddant stt att det inte tillats inkrakta pa bolagets egna
bundna kapital, men menar att avgrénsningen av den erséttningsberéattigade
kretsen till primarmarknadstransaktioner bor ge ett rimligt skydd & bolagets
borgenarer mot att bolaget gar under pa grund av alltfér omfattande erséttnings-
ansprak. Kommittén konstaterar att i den man bolaget saknar férmaga att utge
skadestand till den krets som regeln anger, de vanliga reglerna om tvangslik-
vidation och konkurs far tillampas. M&jligheten att vid bolagets obestand rikta



ansprak om erséttning mot de personer som medverkat vid emissionen berors
Som ovan hamnts €.

Regressrdtten

Kommittén menar att det belopp bolaget dagts skyldighet att betala pa grund
av bristfélliga uppgifter & att betrakta som ett prisavdrag. Eftersom bolaget
enligt kommittén altid f& behdlla s mycket av emissionsbeloppet som
motsvarar aktiernas verkliga varde, bolaget inte har lidit ndgon skada pa grund
av styrelsens férsumlighet. Bolaget kan emellertid lida skada genom att drabbas
av rattegdngskostnader eller, som kommittén anfor, konsulttjanster som inte
kunnat anvandas pd avsett sitt. For dessa kostnader menar kommittén att
bolaget kan kréva erséttning av styrelsen med stoéd av 15 kap 1 8 ABL.

Denna instéllning kan emellertid ifragasattas. Installningen forutsétter att
berdkningen av priseffekten pa de felaktiga uppgifterna kan uppskattas till
marknadsvérdet pa informationen, vilket kanske inte & det verkliga fallet. D&
marknaden far kannedom om att felaktig information férekommit kan investor
vara mindre ben&gen att betala fullt pris for aktien av flera skél, t ex beroende
pa den badwill som kan vara férknippad med den bristfalliga uppgiften, eller att
man férvantar sig att bolaget kan komma att drabbas av t ex just héga
rattegangskostnader i anledning av den bristfalliga uppgiften. Kursen pa aktien
péverkas da delvis av den bristfalliga uppgiften, men den badwill offentlig-
gorande av misstaget kan leda till kan komma att péverka kursen i hégre grad
an vad som egentligen var motiverat av offentliggérande av att en uppgift varit
bristfélig. Investorerna kan helt eller delvis forlora fértroendet fér bolaget som
investeringsobjekt.

Skadeberdkningen

For berékning av skadans storlek forordar kommittén en tilldmpning av den sk
differensléran, dvs att skadan uppskattas till skillnaden mellan & ena sidan det
belopp som den skadelidande erlagt for fondpapperet i samband med teck-
ningen eller kopet, och & andra sidan det belopp som han skulle ha erlagt om
uppgifterna i prospektet i aktuellt hanseende hade varit korrekta. Eftersom
aktiens prisutveckling som namnts kan péverkas av manga olika faktorer, kan
det emellertid vara svart att faststalla den hypotetiska kursutveckling som
skulle skett om inte informationen varit bristfallig. P& grund av detta ger
differensldran endast en grov uppskattning av skadans storlek. En avvikelse pa
ett mindre belopp kan framstd som ovésentlig, men i situationer som ror ett
borsnoterat foretag med miljontals utestdende aktier kan dven en marginell
skillnad i berékning av erséttning per aktie medfora en mycket stor skillnad i
skadestand.



Kommittén pdpekar majligheten for domstolen att uppskatta skadan till
skaligt belopp med stod av bestdmmelsen i 35 kap 5 § rattegangsbalken.
Emellertid finns ett ydligt behov av klara riktlinjer for berékning av ersétt-
ningens storlek i férhandenvarande situationer.

Emissionsinstitutets ansvar
Ansvaret for medverkande emissionsinstitut & de lege lata inte lagreglerat.
Kommittén konstaterar att det utomlands foreligger ett langtgéende ansvar for
det emissionsinstitut som genom underwritingavtal medverkat vid forsaljning
av véardepapperen. Visar sig prospektet innehdlla oriktigheter kan sdlunda ett
emissionsinstitut bli skadestandsskyldigt gentemot investerarna. Kommittén har
emellertid valt aftt 1amna frdgan om emissionsinstitutets ansvar obesvarad.
Mgjligheten att emissionsinstitutet skulle komma att alaggas kopréttsligt an-
svar, eller ansvar enligt kommissionslagens regler berérs €.° | stéllet framhélls
risken for att emissionsinstitutet ej skulle kunna erhalla erséttning frén bolaget i
enlighet med av bolaget 1dmnade garantier som ett av argumenten for att det ar
bolaget som framdeles skall &laggas ansvar.

| forslaget framfors att det & bolaget som skall 8laggas ansvar dven i de fall
ett underwritinginstitut tratt in som mellanled vid forsaljningen. Forhallandet
vacker frégan om detta skall vara fallet dven i de fall det & emissionsinstitutet
som varit férsumligt. Betdnkandet ger inte heller harvidlag vagledning. Det ar
oklart om kommittén avser sérreglera emissionsinstitutets ansvar for prospektet
- ingenting namns i betdnkandet i denna fraga. Fragan & om det &r rimligt att
bolaget alaggs ansvaret i det fall emissionsinstitutet haft ett betydande in-
flytande Over emissionen eller forsdjningen av aktierna. Visserligen kan
bolaget regressvis krava ersattning fran ett forsumligt emissionsinstitut, men att
bolaget & primért ansvarigt &ven vid emissionsinstitutets férsumlighet medfor
betydande olagenhet for bolaget.

| avhandlingen konstateras att cul pabeddomningen i férevarande sammanhang
delvis ar objektiviserad. Detta innebér att bl a en regel6vertradelse anses vara
ansvarsgrundande. Den praktiska hanteringen infér en emission eller utfor-
sdljning av aktier innebér av nddvandighet att emissionsinstitutet och emitten-
ten samarbetar om insamling av uppgifter och material. De uppgifter som bo-
laget tillhandahaller anvands av emissionsinstitutet som underlag for den eko-
nomiska presentationen av bolaget. Eftersom det & emissionsinstitutet som
besitter kunskapen om férfarandet maste det dligga emissionsinstitutet att
vérdera och kontrollera de uppgifter bolaget tillhandahaler. Man torde kunna
krédva att en sjdlvstandig vardering gors av de aktuella uppgifterna, varvid

3 Se avsnitt 15.3.3.1.



emissionsinstitutet maste utnyttia de kallor och informationskanaler som
normalt utnyttjas vid denna yrkesutévning. Det torde exempelvis dligga
emissionsinstitutet att ansvara for att all den information som behdvs for att
investor skall kunna skapa sig en tillréckligt god bild av investeringen medtages
i prospektet.

Det ar inte ovanligt att ett emissionsinstitut tar initiativet till borsintroduktion
av ett bolags aktier, samt pétar sig ansvaret att skaffa investorer. Foljaktligen
bor vid ansvarsbedémningen hansyn tas till styrkeférhdllandet mellan emittent-
bolaget och emissionsinstitutet. | de fall emissionsinstitutet burit ett stérre an-
svar for sdval informationen i samband med forsaljningen av aktier som for
introduktionen, ligger det néra till hands att bedémainstitutets ansvar gentemot
skadelidande aktief brvarvare som ganska stort.

Aven medverkande emissionsinstitut borde i samband med ogiltigforklaring
av forvarvet ges mojlighet att forvarva aktierna fran sina skadelidande kunder,
varpa de ater kan utbjuda aktierna till forsdljning med stod av en korrekt
véardering.

Skillnaden i primdir- respektive sekunddrmarknadstransaktioner

| betdnkandet stalls frégan hur kretsen av skadelidande bor bestdmmas.
Kommittén ifrégasitter huruvida det finns skal att gora skillnad mellan & ena
sidan dem som tecknar eller koper aktier eller andra fondpapper direkt hos
bolaget respektive hos den aktiedgare som foranlett prospektet, och a andra
sidan dem som under samma tid kdper fondpapper av samma slag av annan an
bolaget eller aktiedgaren. | forslaget konstateras att det sakligt &r svart att havda
att den ena kategorin & mer skyddsvérd @n den andra. Kommittén kommer
emellertid till slutsatsen att en avgransning av den erséttningsberéttigade
kretsen bor ske av hansyn till bolagets borgenérer. Avgransningen skall enligt
forslaget ske genom att ersattning endast utgar for skada vid priméamarknads-
transaktioner, omfattande éven de forvarv som skett med ett vérdepappers-
institut som mellanled i transaktionen. Detta innebar att investorer som for-
varvat aktier av annan an det emitterande bolaget eller medverkande
emissionsingtitut ¢ kan erhdlla ersittning, oavsett hur kort tid efter
teckningstiden forvarvet skett. En kortsiktig investerare som spekulerat i en
underprisséttning och séljer sin aktie omedelbart kommer att vara erséttnings-
beréttigad, medan en kanske langsiktig investor som i sin tur forvarvat aktien
av den primére aktietecknaren i forlitan pa de uppgifter som offentliggjorts €j

kommer att bli beréttigad att uppbéara erséttning for sin forlust. | samband med
en nyemission eller utforséljning i ett tidigare noterat bolag sker handel i

bolagets sedan tidigare noterade aktier paralellt med att de nytillkomna
aktierna tecknas. Aven denna handel pé&verkas i hog grad av den information



bolaget offentliggjort i samband med det nya erbjudandet. Inte heller dessa
investorer blir enligt kommitténs férslag ersattningsberéattigade.

For denna typ av gréansdragning finns inget réattsligt argument, utan
kommittén har gjort en gransdragning som & jamforbar med det s k
riskspridningsargumentet, dvs kretsen av skadelidande begrénsas pa grund av
kretsens storlek i sig* En sddan begrénsning strider emellertid mot allt
ersdttningsrattsligt tankande. Inte heller kan denna slutsats anses dverens-
stamma med kommitténs installning att nagon kapitalgrans for bolagets ersétt-
ningsskyldighet inte skall finnas. Samma argument rérande mgjligheten till
erséttning till skadelidande aktieforvarvare pa sekundarmarknaden torde gora
sig gadllande som mgjligheten till erséttning vid aktieteckning. Om principen
rérande skyddet for bolagets egna bundna kapital Gverges till forméan for
skadelidande aktiesgare pa primarmarknaden finns ingen réttslig grund for att
forvagra aven skadelidande investorer p& sekundarmarknaden erséttning.
Bolaget borde salunda kunna 8laggas skadestandsskyldighet gentemot skade-
lidande aktieforvarvare dven pa sekundarmarknaden.

| avsikt att undvika att bolaget alaggs erséttningsskyldighet gentemot the
world at large torde i stéllet en sndv preskriptionstid vara att foredra.
Kommittén har emellertid inte i betdnkandet dvervagt mojligheten att forkorta
preskriptionstiden. En preskriptionstid for ansprdk om sex manader frén den
tidpunkt forvarvaren fick kdnnedom om att uppgiften var vilseledande skulle
kunna utgora ett kompletterande skydd for sdval bolaget och dess foretradare
som for borgenérerna.
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