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1. Inledning

Antalet borsintroduktioner har pa senare ar 6kat stadigt i hela vastvarlden. Detta har aven varit fallet i Sverige. Bara infor
&r 2000 planerade runt 300 foretag att introducera sina aktier pa b@sestora antalet introduktioner innebéar aven att

antalet potentiella ansvarsbedémningar kring fel eller brist i ett prospekt kommer att 6ka. En annan utvecklingslinje ar att
sparandet i aktier och fonder har 6kat betyligt pd bekostnad av mer traditionella sparformer sdsom bankkonton och
obligationer. Fran 1995 till 1998 har andelen rantesparande i hushallens sparportfolj minskat med 18 % fran 62 % till 44
%. Detta pa bekostnad av sparandet i aktier som okat sin totalandel i hushallens sparande fran 38 % till 56 % och saledes
har blivit till den viktigaste sparformerBetydelsen av de enskilda aktiebolagens utveckling pa bérsen har séledes fatt en
okad betydelse for hushallens ekonomiska stallning. Sparandet har daven blivit mera riskbetonat genom denna

forskjutning mot aktie- och fondsparande.

| de situationer d& prospekt upprattas ar férutom bolaget i regel aven ett mer eller mindre stort antal konsulter i olika
former delaktiga. Marknaden for denna form av radgivning har okat kraftigt i samband med det 6kade antalet
borssintroduktioner. Fragan ar om dessa ensamt eller tillsammans med bolagets styrelse eller ndgon annan kan bara ett

ansvar for felaktigheter eller bristfalligheter i ett prospekt.

2. Syfte

Syftet med denna uppsats ar att soka utreda fragestallningar rérande det utomobligatoriska ansvaret for ren
formdgenhetsskada utan samband med brott for parter som medverkar vid upprattandet av prospekt. Harvid tas forst sikte
pa en beskrivning av det lagreglerade omradet rérande medverkande parters prospektansvar. Darefter foljer en mera

ingdende analys av det utomobligatoriska ansvaret for fel respektive brist i ett prospekt.

Da direkt borsrattslig lagstiftning an s lange saknas i Sverige rérande prospektansvaret skall aven ges en kort
komparativ 6verblick, dar det bérsrattsliga prospektansvaret i USA, England och Tyskland skall belysas. Detta for att ge
en battre forstaelse for problematiken och for att se pd mdéjliga losningar som aven kan vara av intresse for en eventuell

framtida svensk lagreglering. En del utav resonemangen ar darfor av de lege ferenda karaktar.

" Holmstrém, Patrik; ”Rusning till bérsen”; Finanstidningen 30/12 1999 Med ett svalare borsklimat har emellertid takten
av nyintroduktioner avtagit vasentligt under hosten 2000.
* Se anggende detta “Sparbarometern” fran Finansinspektionen, http:/www.fi.se .
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3. Avgrinsning

Begreppet prospektansvar rymmer férutom det civilrattsliga skadestandsansvaret dven straffansvar och administrativt
ansvat. Framstallningen kommer fortsattningsvis i framsta rummet handla om det civilrattsliga skadestandsansvaret. D&
tal ar om ansvar for fel eller brister i prospekt avses ansvaret for fel eller brist i prospekt som upprattas rérande aktier.
Tyngdpunkten av arbetet ligger pa en analys av det utomobligatoriska ansvaret for ren formdgenhetsskada for de enskilda
grupperna av medverkande parter. Fragestallningar kring ansvaret for informationsbroschyrer eller marknadsféring

kommer inte att tas upp i ndgon namnvard omfattning.

Uppsatsen begransas till att omfatta frdgor om ansvar for felaktiga eller bristfalliga uppgifter i prospekt.
Professionsansvaret kommer aven att beréras, men endast i forhallande till tredje man. Detta innebér att ansvaret for

lamnade rad eller dylikt som lamnas av medverkande part av avgransningsskal faller utanfor uppsatsens ram.

Vad galler den utlandska ratten kommer fokus att ligga pa det borsrattsliga prospektansvaret. Allmant civilrattsligt

ansvar, straffansvar eller administrativt ansvar halls utanfor framstallningen.

4. Metod

Under arbetets gdng har jag anvant mig av traditionell juridisk metod. Detta innebar att jag har studerat lagstiftning,
forarbeten, rattsfall och juridisk och ekonomisk doktrin. Centrala svenska rattsfall frAn hogre instans har analyserats
ingdende. Amnets praktiska anknytning gor att &ven enstaka, slumpmassigt utvalda prospekt analyserats och anvants for

att illustrera teoretiska dévervaganden.

? Se for administrativt ansvar till exempel avgorandet frin Borsens Disciplinndmnd 1994:3 94-04-12

6



5. Medverkande parter

| samband med introduktioner, nyemissioner och dylikt finns det normalt en rad olika aktérer som medverkar vid
upprattandet av prospekt, darav beteckningen medverkande parter. De aktérer som kan ténkas delta i framtagandet av
prospekt ar forst och framst vardepappersinétitnén dven advokater och andra jurister, revisorer och konsulter av

annat slag sasom fastighetsvarderare. Med medverkande parter avses har saledes inte ett tryckeri eller en
distributionsfirma, utan det skall vara fraga om parter som aktivt medverkat vid framstallningen av prospektet. De skall
ha deltagit i att fylla handlingen med innehall av vasentlig natur. Emellanat ar deras medverkan aven synlig utat, det vill
saga det framgar pa nagot satt av prospektet att de medverkat till att uppratta hela eller delar utav prospektet. Andra
ganger verkar i bakgrunden och det &r inte synligt alls i prospektet att de medverkat. | USA och England &r det i motsats
till Sverige mycket vanligare att man citerar experter av nagot slag i prospekt och for upp dessa med namn och adress i

prospekten.

5.1 Viirdepappersinstituten

Virdepappersinstituten medverkar i mycket stor omfattning vid utarbetandet av ett prospekt.
Instituten har ndmligen ofta mycket god kdnnedom om regelverket och atar sig dessutom ofta att
sdkra emissionen eller utforsidljningen finansiellt sett. Ibland agerar de dven som si kallade
underwriters, vilket innebir att de siljer aktierna for egen rikning.’ Det forekommer dven att de
sdljer aktierna 1 kommission, det vill sidga i eget namn, men for bolagets eller aktiedgarens rakning.
De bedriver vad som i lagtext har uttryckts pd foljande sitt: ”...garantigivning eller annan medverkan
vid emissioner av fondpapper eller erbjudanden om kop eller forséljning av finansiella instrument

som dr riktade till en 6ppen krets...” (1:3 p.5 LVR).

Det dr styrelsen i1 bolaget eller sdljaren/kdparen som dr formellt ansvarig for upprittandet av
prospektet som kommer att beskrivas ndrmare nedan. [ realiteten samverkar dock
viardepappersinstituten och de formellt ansvariga vid upprittandet av prospekten. Bank- och
viardepappersinstituten intar emellertid dven en mera sjdlvstindig roll i forhallande till det
prospektutgivande bolaget. I forarbetena till LVR anges det att emissionsformedlare av olika slag ”...
anses [.] ha till uppgift att granska de uppgifter som emittenten lamnar om sin verksambhet, att se till

att prospektet dr utformat pa rétt sitt och att innehéllet foljer vad som anses vara god sed pa

* Enligt definitionen i 1:2 p. 2 LVR
> Se Proffice engelsksprakiga noteringsprospekt och ENERGY PARTNERS LTD registration statement, Appendix 1/2



marknaden.”.’ I noteringsavtalet med SBI Marknadsplats &lidggs det dven virdepappersinstituten att
genomfora en due diligence av ett bolag infor en marknadsnotering.® Instituten genomfor alltsa i
regel egna undersokningar for att forvissa sig om bolaget som de tar till marknaden. Dérigenom har
det ofta en mycket god kdnnedom om det bolaget som man upprittar prospektet for.
Virdepappersinstituten hjdlper dven till vid virderingen av bolagen och sitter ett pris pd bolagens
aktier. Virderingen sker utifran institutens kunskaper om bolagen och kunskaper om marknaden.
Detta medfor att vardepappersinstituten foretar en grundlig undersdkning av foretaget och den

bransch som foretaget dr verksamt i.

Ett virdepappersinstituts medverkan dr ocksa ofta en forutsittning for en lyckad placering av
fondpapperen pé finansmarknaderna. Ett sddant instituts medverkan ses av investerarna som en
garanti for att prospektet foljer géllande regler och att ett rimligt pris har satts pd bolaget. Man
aterfinner ndstan alltid institutets logotyp pé prospektets framsida, vilket ses som en slags

kvalitetsstampel.” Dessutom placeras en del av aktierna bland sina befintliga kunder.

Virdepappersinstituten skoter dven till stor del det administrativa vid till exempel nyemissioner at
bolagen. Anmélningssedeln som skall fyllas i i samand med en nyteckning av aktier skall normalt
skickas till det medverkande virdepappersinstitutet som dérefter beslutar om tilldelning av aktier."
Anmélningssedlarna ér i regel utformade sdsom fullmakter att for kundernas rdkning teckna aktier.

Instituten upptrider saledes som en slags oberoende mellan hand i forhéllande till investerarna.''

5.2 Jurister och revisorer

Forutom vidrdepappersinstitut dr dven jurister och revisorer mycket ofta delaktiga vid uppréttandet av
prospekt. Deras medverkan &r inte tillstdndspliktig enligt 1:3 p. 5 LVR trots att de numera utfor
betydelsefulla uppgifter i samband med prospektframstédllningen. Detta har motiverats med att de

normalt arbetar sdsom konsulter pa bolagets sida och inte sdsom oberoende mellanhand som

% Se exempelvis ”Avtal om forsiljning av aktier” pa s. 65 ur Eniroprospektet (Appendix 3) dér Telia séljer aktier
motsvarande 50,1 % i Eniro AB till vissa emissionsinstitut.

7 Prop. 1990/91:142 5. 112

¥ Noteringsavtalet med SBI Marknadsplats Bilaga 1 p. 6

? Se till exempel Proffice noteringsprospekt med Carnegie och Credit Lyonnais pa framsidan. Se &ven Prop. 1991/92:113
s. 166 och Bilaga 3 p. 2 2 st i noteringsavtalet for SBI Marknadsplats, dér vérdepappersinstitutens logotyp skall finnas
med pa prospektets framsida.

1 Se for en beskrivning av verksamheten, Skatterdttsndmndens forhandsbesked den 2:e november 1999, 38/99

" Prop. 1991/92:113 s. 166



virdepappersinstituten gor.'> Deras roll skiftar emellertid beroende pa vem som har anlitat dem. De
arbetar sdsom rddgivare inte enbart &t bolaget, utan dven at viardepappersinstituten. Dessutom dr
deras funktion ibland endast radgivande, men ibland utdvar de dven ett bestimmande inflytande dver
delar av prospekten. Det forekommer att de uttalar sig direkt i prospektet angdende vissa
sakforhallanden. Sdsom anforts inledningsvis dr det betrdffande jurister ovanligt i Sverige att man
Oppet uttalar sig 1 prospekt. S& kallade legal opinions i prospekt tillhor én sd ldnge undantagen.
Istdllet for sddan direkt medverkan arbetar juristerna mer i bakgrunden eller intar en endast
rddgivande funktion, utan att pdverka prospektinnehallet. De genomfor till exempel en sa kallad legal
due diligence, det vill sdga en noggrann genomgang utav bolaget ur legal synvinkel. Saddana tjénar
som underlag for bolagets virdering och behdvs dven for att man skall folja regelverket. Deras
uppgifter kan pa sa sitt bli en del av prospektet, utan att det uttryckligen anges att de hérror fran

dem.

Revisorernas ansvar dr delvis lagreglerat genom reglerna i 15 kap. ABL, vilket kommer att belysas
ndrmare nedan. Revisorerna har genom att de skall granska rdkenskaperna dlagts en mycket
betydelsefull uppgift. Rikenskaperna utgoér grunden till finansiella beddmningar kring foretaget och
har stort inflytande pa vidrderingen av aktien. Dessutom genomfor revisorerna en oversiktlig
granskning av prospektet. Revisorerna dr skyldiga att avge en beréttelse dver sin granskning och
denna berittelse skall tas in i prospektet.”’ Detta medfor att de hirigenom blir mycket mera synliga

utat 4n advokater och andra jurister.

5.3 Fastighetsviirderare och évriga konsulter

Det kan dven forekomma att fastighetsvirderare inblandas i prospektframstillningen genom att de
siitter ett virde pa ett aktiebolags fastighetsbestdnd. Aven dessa arbetar ibland sdsom radgivande
konsulter, men det kan &ven tinkas att de mera aktivt pdverkar prospektinnehdllet genom att deras
véardering direkt framgér av prospektet. Deras vérderingar ér i regel inte av avgdrande betydelse

savida det inte dr fraga om ett fastighetsbolag.

Slutligen kan det tinkas att andra konsulter medverkar vid uppréttandet av ett prospekt. Denna grupp
ar mera svargripbar och 10s 1 konturerna, men det kan exempelvis tdnkas rora sig om ekonomiska

konsulter som utfér avancerade berdkningar som sedan utgdr en del av prospektet. Vidare kan det

' Prop. 1991/92:113 s. 166



dven vara fraga om miljokonsulter som uttalar sig om en produktionsanldggning &r kontaminerad
eller ej eller om en ravarukonsult som uttalar sig om en viss fyndighets storlek. Listan pd tdnkbara
medverkande konsulter kan sékerligen goras mycket ldngre varfor uppridkningen hér pa intet sitt

avses vara heltackande.

Medverkande parter tar som synes en betydelsefull del i processen att framstélla prospekt. De ér
visserligen inte formellt ansvariga for upprattandet av prospekten, men de skulle &ndd kunna anses
vara ansvariga 1 forhallande till skadedrabbade investerare. Detta om informationen som
medverkande parter ldmnar &r bristfillig eller felaktig. Huruvida det 6verensstimmer med géllande
ritt eller inte skall ndrmare analyseras nedan under hinsynstagande av praxis pd omradet for det

utomkontraktuella ansvaret for ren formogenhetsskada.

6. Allmint om prospekt

Innan regelverket kring prospekt behandlas skall forst ndgot allmant sadgas om prospektets funktion och om dess natur.
Prospekt tillkommer for att férse potentiella investerare med relevant information. Syftet ar att dstadkomma
informationssymmetri mellan investerarna och prospektutgivarna, det vill saga att investerarna har samma tillgang till
information som bolaget sjal¥tHarigenom vill man utéka skyddet for investerare som i forhallande till bolaget intar en
underlagsen stallning vad galler information kring bolaget. Prospektet skall fylla "kunskapsluckan” hos investerarna for
att atminstone i teorin full kannedom om forhallanden kring bolaget upphtesl hjalp av prospektet skall investeraren
kunna gora en "valgrundad bedémning av utgivarens verksamhet och ekonomiska stallning” (5:5 BCL) vad géller
bdrsprospekt och en "valgrundad bedémning” av emissionen/utférsaljningen vad galler noteringsprospekt respektive
erbjudandeprospekt (2:1 LHF). Detta innebar att en investerare genom prospektet skall ges en mdéjlighet att fa insyn i
bolagets stallning for att kunna fatta ett rationellt investeringsbeslut. Kraven p& borsprospekt &r som synes nagot hégre,
men vid en notering pd OM Stockholmsbdrsen stélls samma krav pé alla slags pfaseekim prospektkraven skall

dven sokas att uppratthalla allmanhetens fortroende for vardepappersmarknaden. Om bolaget skulle kunna undanhalla
viktig information, skulle mahanda inte en rattvisande bild av bolagens stallning kunna ges. Om Detta leder i

forlangningen till att allmanheten tappar fortroende for vardepappersmarknaden.

" FFFS 1995:21 3:7 for borsprospekt och 17:7 for emissionsprospekt. Se dven FAR-rekommendationen ”Granskning av
prospekt”.

14 Samuelsson, Information och ansvar, s. 81ff.

" Prop. 1991/92:113 s. 151

'® Se kommentar till p. 7 i listningskraven for notering pi OM Stockholmsbérsen.
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6.1 Prospektregler

Regelverket kring prospekt ar svaréverskadligt och stadganden finns utspridda i Aktiebolagslagen (ABL), Lagen om
handel med finansiella instrument (LHF) och i Lagen om bors- och clearingverksamhet (BCL). Dartill finns det
kompletterande myndighetsforeskrifter utfardade av Finansinspektionen. Det finns &ven sjalvreglering i form av
rekommendationer utfardade av NBK och i form av till exempel listningskraven fér notering pA OM Stockholmsborsen.
Den internationella ramen bildar EG:s andra bérsdirektiv (80/390/EEG) och prospektdirektivet (89/298/EEG). Det
overgripande syftet med prospektreglerna ar att bereda skydd at investerarna, men aven att uppratthalla allmanhetens

fortroende for dverlatbara vardepapper, vilket kommer till uttryck i direktivens preathbler.

6.1.1 EG:s regler

S&som inledningsvis kort berorts utgérs grunden till de svenska prospektreglerna av EG:s andra borsdirektiv och
prospektdirektivet. Dessa tva direktiv ar s& kallade minimidirektiv, vilket innebar att de utgdr minimistandarden for
kraven pa prospekt inom den Europeiska Unionen. Medlemsstaterna ar oférhindrade att stalla upp strangare regler @n de
som aterfinns i direktiven. | Sverige har stora delar av direktiven implementerats genom att finansinspektionen efter
regeringens bemyndigande har utfardat foreskrifter rérande prdépeldstiftaren ville harigenom skapa ett flexibelt

system som gor det méjligt att snabbt anpassa lagstiftningen till nya regler indii BGarna aterfinns endast nagra

allmant hallna stadganden.

Det andra borsdirektivet innehaller regler om borsprospekt. Kraven pa prospekt har angetts mycket detaljerat i bilagda
listor. Direktivet har sedermera andrats genom direktiven 87/345/EEG och 90/211/EEG. Genom dessa andringar har
regler om 6msesidigt erkannande av borsprospekt och av prospekt for erbjudande till allmanheten inforlivats i

direktivtexten. Prospektdirektivet behandlar kraven pa upprattande, granskning och spridning av prospekt nar éverlatbara
vardepapper erbjuds till allmanheten. Direktivet omfattar vardepapper som bjuds ut till allmanheten for forsta gangen i en

medlemsstat, under férutséattning att de inte redan ar noterade vid en annan fondbérs i medlemsstaten.

Prospektansvaret har ej gjorts till foremal for nadgon narmare reglering i dessa direktiv, men medlemsstaterna ar inte
oférhindrade att infora sadana regler. | bilagan (lista A) till det andra borsdirektivet anges emellertid att de for prospektet

eller for delar av prospektet ansvariga skall anges tillsammans med en forsakran fran deras sida att uppgifterna savitt de

7' Se 2-4 st i preambeln till 80/390/EEG och 1st i preambeln till 89/298/EEG
'8 Se ndrmare om dessa nedan.
"% Norberg, Bérsens inregistreringskontrakt, s. 193
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vet dverensstammer med de faktiska forhallandena och att ingenting ar utelamnat som skulle kunna paverka betydelsen

av prospektet. Slutligen skall de revisorer som granskat arsbokslutet anges méd namn.

6.1.2 Upprdttande av prospekt

Skyldighet att uppratta prospekt uppkommer i flera olika typfall. Vid spridning av aktier genom en nyemission,
utforsaljning av en aktiepost eller vid verlatelse av egna aktier till en vidare krets skall styrelsen i ett publikt giktiebola
uppréatta ett prospekt som skall félja reglerna i 4:19-26 och 7:21-22 ABL. En vidare krets antas i allmanhet omfatta fler
&n 200 personét.Dessutom skall summan av de belopp som inbetalas uppga till mer &n 300.000,- kr. Sker emissionen
eller utférsaljningen dessutom till en dppen krets, det vill saga till en krets obestamda adressater, blir aven reglerna i

andra kapitlet LHF tillampliga.

Reglerna i LHF ar mycket kortfattade och anger framst skyldigheten att uppratta prospekt (se 2:2, 3 LHF). Ansvaret for
upprattandet av ett prospekt enligt LHF avilar den som genomfér emissionen eller den som lamnar erbjudandet om kop
respektive forsaljning. Med andra ord kan saval styrelsen i ett publikt aktiebolag som den aktiedgare som till exempel
genomfor en forsaljning till en 6ppen krets vara skyldiga att uppratta prospekt genom att saval reglerna i LHF som i ABL
ar tillampliga. Emissionsregeln i 2:2 LHF galler endast vid emission av fondpapper som inte ar inregistrerade eller
foremal for en ansdékan om inregistrering vid en bors. For fondpapper som &r inregistrerade eller skall inregistreras galler
prospektreglerna i 5 kap. BCL rorande borsprospekt. Regelverket for borsprospekt omfattar saledes endast aktier som
skall inregistreras vid OM Stockholmsbdrsens A-lista. | praktiken foljer emellertid &ven noteringsprospekt regelverket

for borsprospekt, i vart fall om aktiebolaget skall noteras pa Attract 40 eller p& O-listan vid OM Stockholnfébérsen.

Aven reglerna rérande borsprospekt ar mycket kortfattade. Det stadgas endast att prospektet skall innehélla de
upplysningar som behdvs for att en investerare skall kunna gora en valgrundad bedémning av utgivarens verksamhet och
ekonomiska stallning samt av de rattigheter som ar férenade med fondpapperen (5:5 BCL). Det ar forst
finansinspektionens foreskrifter som staller specifika krav p& prospektinnehallet. Ansvarig for att fondpapperen atféljs av
ett borsprospekt ar utgivaréhAktiebolaget ar utgivaren i lagens mening. Bolaget kan emellertid inte i sig féranleda att

ett prospekt uppratta. Det torde darfor vara styrelsen som bar det formella ansvaret for upprattandet av ett borsprospekt,
d& detta faller inom dennes kompetens enligt ABL (8:3). Styrelsen ar ju dessutom redan formellt ansvarig att se till

efterlevnaden av ABL:s prospektregler som ofta aktualiseras parallellt.

%0 Artikel 1.1-3 Bilaga, Lista A till 80/390/EEG. Se dven med en liknande formulering artikel 11.2. a) i 89/298/EEG.
*! Kedner — Roos, Aktiebolagslagen en kommentar del I, s.160
* Detta eftersom OM Stockholmsbérsen kriver det med stod utav listningskraven.
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Bestammelserna i BCL och LHF har som namnts kompletterats med finansinspektionens foreskrifter FFFS 1995:21.
Dessa har utfardats av finansinspektionen med stéd av forordningen (1991:1007) om handel och tjanster pa
vardepappersmarknaden och med stéd av férordningen (1992:561) om bors- och clearingverRsamhet.

Finansinspektionens foreskrifter innehaller detaljregleringen angéende innehéllet i borsprospekt och i emissionsprospekt.
Regleringen utgdr en del utav implementeringen av ovannamnda EG-direktiv. Direktivens regler har givits karaktaren av

myndighetsforeskrifter for att skapa ett flexibelt regelverk. Lagreglerna i BCL och LHF utgor séledes en stags ram.

Omréadet ar som namnts dessutom foremal for sjalvreglering frdn Naringslivets Borskommitté (NBK) som har utfardat en
rekommendation om utformning av prospekt (1999). Denna &r avsedd for alla slag av frdépetam vid offentliga

bud dé& istallet sérskilda regler om prospekt har stallts upp frain NBK:4' f@kommendationen "Kép och férséljning

av egna aktier (2000)” innehéller ocks& sarskilda prospektregler och anger att prospekt skall upprattas vid kop av egna
aktier, vilket ytterst redan foljer av 2 kap. 3 § LARGod sed pa aktiemarknaden kraver att dessa rekommendationer
foljs. De tva sistnamnda rekommendationerna ar dessutom civilrattsligt bindande for aktiemarknadsbolag vid OM
Stockholmsbérsen och SBI Marknadsplats genom att de &r del av respektive noterifySlutligen kan pa
sjalvregleringssidan aven namnas OM Stockholmsbdérsens listningskrav, dar det stalls krav pa ett borsprospekt och

kraven pé ett pa visst satt utformat prospekt fran SBI Marknadsplats.

S&som mojligen redan har framgatt begransas uppsatsen till att avse ansvaret for sddana prospekt som upprattas for e
aktiebolags eller for en aktiedgares rakning, det vill sdga boérs- och noteringsprospekt, erbjudandeprospekt och
emissionsprospekt av varierande slag. Prospekt i samband med exempelvis obligationslan faller utanfér ramen fér denna

uppsats, men vissa paralleller kan kanske anda dras.

6.1.3 Prospektreglernas konstitutionella karaktdr

| aktiebolagskommitténs utredning om aktiebolagets kapital SOU 1997:22 diskuteras prospektreglernas konstitutionella
karaktar. Av uttalanden i férarbetena till LHF framgér att reglerna skall anses vara naringsfaisdigminnebar enligt

aktiebolagskommittén att reglerna inte kan dberopas mellan enskilda och saledes inte heller forenas med civilrattsliga

>5:51 st BCL

* Se §1 respektive § 2 i namnda forordningar.

* Prop. 1991/92:113 5. 99

%% Se inledningen till NBK:s rekommendation *Utformning av prospekt (1999)”.

%7 Se NBK:s rekommendation “Offentligt erbjudande om aktiefrviry (1999)”, del V.

*¥ Se NBK:s rekommendation “K&p och forsiljning av egna aktier (2000)”, del II1.

*» OM Stockholmsbérsens noteringsavtal, bilaga 2; SBI:s noteringsavtal, bilaga 2 p.6; Se dven NJA 1985 s 343.
** OM Stockholmsbérsens listningskrav p. 7 och noteringsavtalet med SBI Marknadsplats t. ex. bilaga 3 p. 2.

! Prop. 1991/92:113 s. 467
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pafoljder sdsom skadestéiidet papekas & andra sidan dven att i utlandsk doktrin teckning av aktier ses som ett slags
standardavtal och att detaljféreskrifterna i FFFS 1995:21 till stor del bestammer innehéllet i de prospekt som framstalls.
Dessutom ar det évergripande syftet med de bakomliggande EG-direktiven och den svenska lagstiftningen att skydda
investerare. Om investerarna inte sjalva skulle kunna aberopa prospektreglerna skulle skyddet vasentligen férsvagas.
Granskningen som borsen respektive finansinspektionen foretar ar mycket éversiktlig, vilket blir tydligt da det skall
anges i prospekt att finansinspektionens eller bérsens registrering av prospektet inte innebar nagon garanti for att
sakuppgifterna dari ar riktiga eller fullstandijaDaremot granskas det prospektutgivande bolaget ofta mycket noga av
olika medverkande parter, varfor det skulle bidra till att 6ka skyddet for investerarna att lagga prospektreglerna till grund
for ansvar vid vardslosa forseelser. Det naringsrattsliga skyddet synes vara nagot uttunnat, varfor det bor kompletteras

med ett privatrattsligt i form av skadesténd for att inte prospektreglerna skall bli "ett slag i tiften”.

| rattspraxis har det inte heller utgjort ett absolut hinder att lagga ansvar da det ar fraga om offentligrattsliga regler som
aberopas som grund for skadestand. | fall rérande borgen till exempel har HD anvant sig av administrativa regler rérande
bland annat informationsplikt for att alagga ett privatrattsligt skadestands&hBeita begransades visserligen till
"kvalificerade situationer”, men visar anda att om det ar rattspolitiskt motiverat HD inte tvekar till att alagga ansvar med
administrativa foreskrifter som grund. Foretradare for normskyddslaran menar aven att man skall tolka varje enskild
forfattning for att soka faststalla dess skyddsnorm eller skyddsandamal vid prévningen av det utomkontraktuella
ansvaret. Om en forfattning ar tillkommen fér att ge ett direkt skydd fér exempelvis en investerare kan ansvar
aktualiserag® Det finns séledes starka skal som talar for att reglerna skall kunna utgéra grunden fér en skadesténdstalan

privata rattssubjekt emellan.

Regler i bindande rekommendationer har i motsats till reglerna i BCL, LHF och finansinspektionens féreskrifter
karaktaren av privatrattsliga regler. Frdgan om investerare kan &beropa dessa som grund for skadestand ar an mer 6pper
eftersom rekommendationerna endast ar civilréttsligt bindande mellan bérsen/den auktoriserade marknadsplatsen och
respektive aktiemarknadsbolag. Fragan ar emellertid om inte de respektive noteringsavtalen med deras bilagor kan ses
som forpliktande tredjemansavtal. Noteringsavtalen anses utgdra en del av skyddet for investerarna pa akti€émarknaden
varfor investerarkollektivet skulle kunna tankas ha en sjélvstandig rétt enligt abtagnfall all skulle ett 8sidoséattande

av prospektbestammelser i bindande rekommendationer kunna medféra ansvar fér prospektutgivaren inte bara gentemot
borsen, utan dven gentemot investerarna. Om medverkande parter harigenom kan hallas ansvariga ar emellertid mycket

ovisst, eftersom de inte har en uttalad skyldighet att folja avtalen. | noteringsavtalet med SBI Marknadsplats stélls det

2 SOU 1997:22, Aktiebolagets kapital, s. 223

* FFFS 1995:21 §§ 3:71 och 17:35

*S0OU 1997:22, A. a., s. 224

% Gorton, Finansiella institutioners ridgivningsansvar, s. 311och NJA 1993 s 163 respektive NJA 1997 s 524.
%% Kleineman, Ren formdgenhetsskada, s. 315 f.

*7 Norberg, Borsens inregistreringskontrakt — en speciell form av avtal, s. 206
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emellertid ett uttryckligt krav pa vardepappersinstitut att genomfora en due diligence av det prospektutgivande bolaget
(bilaga 1 p. 6). Om vardepappersinstitutet inte har iakttagit denna skyldighet och det har lett till fel i prospekt med
efterfoliande skada for investerare ar det tankbart att en investerare kan kriava skadestdnd av institutet pa grund av ett
asidosattande av denna bestammelse. Detta forutsatt att grundlaggande krav pa kausalitet och skada ar uppfylida. | 6vrigt

maste rattslaget emellertid betraktas som oklart.

Aven om det &r oklart huruvida prospektreglerna kan utgéra en skadestandsrattslig grund for fel eller brist i prospekt kan
de vagas in vid culpabeddmningen. Prospektreglerna utgdr beteendenormer vars overtradelse torde innebéra att
respektive part forfarit oaktsamt. Diskussionen om reglernas konstitutionella karaktér &r dessutom frAmst av intresse vad
géaller brister i prospekt, det vill sdga dvertradelser av regelverket. Det &r ju dven mojligt att det finns felaktigheter i ett

prospekt som inte utgor en Gvertradelse av regelverket i sig, men som anda for med sig skador.

7. Fel eller brist i prospekt

Sé&som beskrivits ovan ar regelverket kring prospekt mycket komplext. Uppgifterna i ett prospekt kan variera till att
omfatta allt frAn obligatoriska uppgifter enligt lag till att omfatta helt frivilligt lamnade uppgifter. Lining har

kategoriserat uppgifterna som férekommer i prospekt enligt folj#Ende:

1. obligatoriska uppgifter enligt tvingande lag eller férordning,
obligatoriska uppgifter enligt bindande avtal,

uppgifter pa grund av ej bindande rekommendationer,

A woDN

helt frivilligt lAmnade uppgifter.

Uppgifter enligt den forsta kategorin ar upplysningar som exempelvis utgivaren av ett bérsprospekt ar tvungen att lamna
enligt EG-direktiven, BCL eller FFFS 1995:21. Exempel pa uppgifter enligt kategori 2 ar sddana upplysningar som man
ar tvungen att lamna d& man har att félja en rekommendation utfirdad av NBK. Bolaget har att folja
rekommendationerna, eftersom de utgér en del utav till exempel noteringsavtalet med OM Stockholffisbérsen
Upplysningar enligt den tredje kategorin ar exempelvis uppgifter som lamnas enligt NBK:s Prospektrekommendation
(1999). Den fjarde kategorin slutligen kan omfatta allt fran sddana uppgifter som att foretaget har en miljopolicy eller en
etisk policy till storleken péa oljefyndigheter. Det ar alltsd frdga om information som lamnas utan nagon som helst

anknytning till regelverket.

* Adlercreutz, Avtalsritt I, s. 135 f.
* Liining, Prospektansvaret, s. 16 (Upprikningen ar hér nagot modifierad med hénsyn till forandringar i lagtext mm.)
% Se bilaga 2 till noteringsavtalet.
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Rent allméant foreligger fel i prospekt da ndgon uppgift som tagits med i prospektet ar felaktig eller vilseledande. Fel kan
uppkomma genom en direkt felaktig uppgift, men dven genom att emittenten underlater att lamna vasentlig information

om en sak. Ett exempel pa ett fel i ett prospekt ar att man anger aktiebolagets vinst till ett for hogt varde.

Emellanat kan det vara svart att avgoéra vad som utgor ett fel i ett prospekt. Olika redovisningsprinciper kan exempelvis
medféra att en revisor aktiverar vissa utgifter som en annan skulle kostnadsfora istallet och att detta anda ligger inom god
redovisningsset. P4 ett liknande satt forhaller det sig betraffande rattsliga bedémningar, dar det kan rada ett betydande
matt av osakerhet betraffande rattslaget i en viss frdga. En viss tolkning i en rattsfrdga behdéver da inte nédvandigtvis
utgora ett fel, eftersom det kan finnas ett visst tolkningsutrymme i de flesta rattsfragorna. Aven fastighetsvarderares
beddmningar varierar sinsemellan och ar avhangiga av varderingsmannens uppfattning om marknaden och den aktuella
fastigheten eller det aktuella fastighetsbestaffdded andra ord kan det i bedémningar som héarrdr fran medverkande
parter finnas ett stort matt av subjektiva inslag. Det bor darfor finnas ett relativt stort utrymme dar dessa medverkande

parter kan réra sig utan att ett fel féreligger.

Fragan blir aven var ribban skall laggas nar man bedémer om ett prospekt ar felaktigt. Ar det med expertens eller med
den totalt ovetandes dgon man skall lasa ett prospekt. Nagot som ar sjalvklart for en expert kan namligen vara
oforstéeligt for en lekman. | tysk ratt tar man sikte pa den "genomsnittlige investerarens” (durchschnittliche Anleger)

kunskapsformaga for att lagga fast en norm for forstielsen av préspekt.

Brist i prospekt foreligger d& ndgon uppgift som enligt regelverket skall tas med i prospektet helt och hallet saknas eller
ar ofullstandig. Att utelamna en uppgift om att man ar indragen i en patenttvist angdende bolagets huvudprodukt utgor
exempelvis en brist i ett borsprosp&kEn brist kan emellertid dven tankas bestd i att en prognos eller en annan uppgift

sdsom en granskningsrapport ar bristfallig. Man bor dven observera att det inte finns nagra knivskarpa granser mellan

orden fel och brist. En brist i ett prospekt torde namligen oftast ocksa utgora ett fel.

Slutligen kan det tankas att man underlater helt och hallet att uppratta prospekt. Detta utgor visserligen en brist, men skall

i det efterfoljande lamnas darhan, eftersom ansvar for medverkande parter i sddana fall normalt inte aktualiseras.

' Se exempelvis debatten i Frontec-fallet som i och for sig rérde byte av redovisningsprincip (Bérsens disciplinndmnd
avgorande 1997:1). Johansson, Byte av redovisningsprincip ?, Balans 5/97 s. 22-25, Gometz, Dalig aktiemarknads-
information och byte av redovisningsprincip !, Balans 8-9/97 s. 41-44 och Johansson, Replik i debatten om byte av
redovisningsprincip, Balans 10/97 s. 36-37

“NJA 1987 s 692

“ GroB, Kapitalmarktrecht, s. 161

* Jfr 3:44 FFFS 1995:21
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8. Allminna ansvarsforutsittningar

I detta avsnitt skall de allménna forutsédttningarna for skadestdnd pd grund av fel eller brist 1 prospekt
berdras. Dessa dr av mera grundldggande natur och giller oavsett ansvarsgrund, varfor de behandlas
samlat. D& ansvarsforutsittningarna vid prospektansvar och vid skadestdnd i allménhet dr mycket

komplexa dr analysen inte avsedd att vara uttommande.

8.1 Skada

Skador i samband med fel eller brist i prospekt ar sa kallade rena formdgenhetsskador, det vill sdga
skador av ekonomisk natur, utan samband med person- eller sakskador.*’ Skadorna ir i likhet med
person- eller sakskador ofta mycket svéra att uppskatta. En akties vérde &r ju inte bara avhidngig av
att det forelag en felaktighet i ett prospekt, utan kan pdverkas av andra faktorer sdsom en allmén
borsnedgéng. Skadebestimningen forsvaras dessutom av det faktum att kursen pa en aktie dven kan
paverkas av annat n rationella fakta. Den sa kallade volatilitetstesen™ har inte minst bekréftats pa
senare tid genom de kraftiga upp- och nedgéngarna for aktier inom IT-sektorn. Uppskattningen av
skadan kan sdledes medfora svarldsta problem, men torde inte utgéra nigot hinder mot att utkriava
skadestdnd. I RB 35:5 finns det d&ven en mojlighet till bevisldttnad, da bevisning om skadan endast
med svarighet kan foras. I sa fall har ritten mdjlighet att uppskatta skadan till skiligt belopp.
Detsamma géller om kostnader for bevisning skulle vara oproportionerliga 1 forhdllande till skadans
storlek. I doktrin har diverse forslag lagts fram péd hur skadan skall bestimmas da det &r fraga om

aktier som handlas pd en 6ppen marknad.

Deuschl foreslér att man istéllet skall se till ... skillnaden mellan den teckningskurs som bestimdes
med utgangspunkt i1 det felaktiga eller bristfdlliga prospektet och den teckningskurs som skulle ha

% Denna bestimning bygger pa ett hypotetiskt prov

bestamts i avsaknad av dylika fel eller brister.
ex post, det vill sdga att man forséker bestimma kursen i efterhand utifran antaganden om hur kursen
skulle ha bestédmts utan fel eller brist. Berdkningen av skadan som Deuschl foreslér dr mycket lik den
1 engelsk ritt. Dér dr det grundldggande rittsfallet for bestimmande av skada i prospektsammanhang

McConnel v Wright®™. Rittsfallet har tolkats s& att skadan skall berdknas sdsom skillnaden mellan

©SKL 1:2

* Viotti/Urwitz, Aktiemarknaden — spelcasino eller samhillsnyttig institution ?, s. 30
" Deuschl, Bolagets ansvar vid fel eller brist i prospekt, s. 281, JT 1999/2000 nr.2

* Mc Connel v Wright (1903) 1 ChD 546
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det som man har betalat och det objektiva virdet pd andelarna. Avgérande for bestimningen av det
objektiva virdet ar di fondpapprena tilldelades.” Det sa kallade objektiva virdet utgors inte av
vérdet pa den Oppna marknaden, eftersom det kan ha paverkats av andra faktorer. Istillet soker man

att 1 efterhand ridkna fram ett hypotetiskt objektivt vérde.

Samuelsson har framfort att skadan skall bestimmas utifran ”...utebliven eller intrdffad vésentlig
kursindring orsakad av forsumlighet hos den uppgiftsskyldige”.”® Hans modell utgor en blandning
av adekvansbeddmningen och skadebestdmningen, men kommer att behandlas hir. Visentliga
kursdndringar i Samuelssons forslag dr dndringar pd mer &n tio procent. Grunden till denna
skadebestdmning dr dels antagandet att aktiekurserna ger den mest tillforlitliga approximationen av
en akties virde och dels att all offentliggjord vésentlig information omedelbart avspeglas i kursen.
Forklaringen till att han anser att just tio procent utgdr en visentlig kurspaverkan dr att man 1
insidersammanhang valt att ha ett sddant rekvisit. Genom den senaste insiderreformen har emellertid
den tidigare tioprocentsgrinsen for visentlighet tagits bort.”’ Detta for att mojliggora en flexibel

tillampning av visentlighetsrekvisitet, eftersom det i rittstillimpningen hade férekommit en

bundenhet till just 10 procent for vad som avsdgs med vésentlig kurspéverkan.

Inte heller 1 prospektsammanhang torde man dérfor enligt min uppfattning infora ett rekvisit med ett
givet procenttal for bestdimningen av skadan. Dessutom torde man inte heller krdva en visentlig
kurséndring, utan varje skada som kan kvantifieras borde ge upphov till skadestand. Detta under
forutséttning att felet eller bristen inte varit av forsumbar natur. Det skall saledes vara friga om fel

eller brister av sddan vésentlig natur att de paverkar kursen pé virdepapperet.

Samuelssons modell for bestimning av skadan torde dven vara svartillimpad da den inte endast ger
ersittning for ett intraffat visentligt kursfall, utan dven for en utebliven vésentlig kurséndring. Detta
innebdr att kompensation dven skall utgd om kursen ej har dndrats med mer 4n 10 procent, men den
borde ha gjort det. Fragan d&r om man 1 detta fallet verkligen kan ségas ha lidit en skada, eftersom

man vid en utebliven kurséndring fortfarande kan sélja aktierna utan att gora en forlust.

Avslutningsvis kan ségas att bestimningen av skadan ofta kan medfora svarlosta problem. Det ér

frimst fraga om bevisproblem och i det fallet finns mdjligheten till bevisldttnad i RB 35:5. 1

* Roller, Die Prospekthaftung, s. 84 f.
50 Samuelsson, Information och ansvar, s. 289

> Prop. 1995/96:215 s. 36, se dven Samuelsson for en numera dndrad uppfattning i Larobok i kapitalmarknadsritt s. 287
f.
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Danmark har Hojestret dven uttalat i ett fall rérande informationsansvar att oklarheter kring

uppskattningen av skadan inte bor komma skadevéllaren komma till godo.>

8.2 Adekvat kausalitet

For att ansvar pd grund utav ett bristfélligt prospekt skall bli aktuellt krdvs att det foreligger ett
orsakssamband mellan bristen respektive felaktigheten i prospektet och en eventuell skada. Det
felaktiga eller bristfélliga prospektet maste saledes ha foranlett ndgon att teckna eller kdpa aktier.

Detta skall i sin tur ha medfort en ekonomisk forlust for den som tecknat eller kopt aktierna.

Forutom att det skall finnas kausalitet sa maste den dven vara adekvat. Detta innebér att skadan skall
“ligga i farans riktning”.” Det uppstills saledes ett krav pa pariknelighet. Oaktsamma eller
uppsatliga handlingar skall inte ha till f6ljd att man blir tvungen att ersétta slumpmassiga pafoljder.
Det skall dessutom framsta som klart mera sannolikt att ett fel eller en brist i ett prospekt ledde till en
ekonomisk skada och inte ett annat alternativt yrkande eller en annan konkurrerande skadeorsak.™

Sa kan vara fallet i minga situationer dé prospekt skall upprittas sdsom beskrivits ovan.

Andersson har foreslagit att kravet pa adekvat kausalitet bor erséttas med ett krav pd ett “inre”
samband mellan skadebringande handling och skadan. Enligt den skyddsdndamaélsldra han forordar
bor de grundliggande syftena med en ansvarsgrund vara styrande for foljdtillskrivningen.” Hellner
menar att detta forslag inte dr tillrackligt konkret och dirfor inte kan vara vigledande for
bedémningen av ett orsakssamband.”® Anderssons teori far betraktas som en utveckling mot en mera

skélighetsinriktad bedomning av orsakssambandet.

I dansk rétt stills forenklade krav upp for nir adekvat kausalitet foreligger. Hojesteret uttalar i en
nyligen avkunnad dom rorande ett emissionsinstituts ansvar for ett oriktigt borsmeddelande att det
var fraga om et forhold av vesentlig betydning for kursdannelsen, og derfor egnet till att pavirke

9957

denne.””” Hér utgdr Hojesterett saledes fran att felaktiga upplysningar om forhallanden av visentlig

betydelse dr dgnade att padverka kursutvecklingen. I sddana fall anses séledes dven adekvat kausalitet

>2 Hgjesretts dom av den 6. juli 2000 i saken IT 425/1998
53 Hellner, Skadestandsritt, s. 204

*NJA 1993 s 765

> Andersson, Skyddsédndamal och adekvans, s. 357 ff.

%% Hellner, Skadestandsritt, s. 206

T UfR 2000 s 920 pa s. 926 och dven H@jestrets dom av den 6. juni 2000 i saken II 425/1998
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mellan det felaktiga meddelandet och skadan foreligga. Liknande kausalitetsbeddmningar rorande

borsprospekt dterfinns dven 1 England, USA och Tyskland sasom skall beskrivas ndrmare nedan.

8.3 Culpa

Den tredje allmdnna forutséittningen dr att det forelegat culpa pa skadevallarens sida. Begreppet culpa
innefattar savil uppsat som oaktsamhet.”® Att man har forfarit oaktsamt innebér att man borde ha
handlat pé ett annat satt. Huvudregeln for att culpa skall anses foreligga dr att ndgon har handlat
positivt. Det &r alltsd normalt inte tillrdckligt att man underléter att handla. Ett undantag frdn denna
huvudprincip dr till exempel att det foreligger en riéttslig skyldighet att handla. Det kan bland annat
tankas en skyldighet att upplysa om ett forhdllande vid ingdende av ett avtal. Underlatenhet att
upprétta prospekt torde utgora ett sddant culpost beteende da man enligt lagreglerna har en

skyldighet att ta fram ett prospekt.

Medverkande parter har att iaktta vissa normer nér de deltar i prospektframstéllningen. For det forsta
kan prospektreglerna anses utgéra en slags culpanorm som om den Overtrdds kan medfora
skadestandsansvar. Culpabedomningen sker nédmligen i de flesta fallen utifran forfattningar och
foreskrifter, dven utifran offentligrittsliga foreskrifter. En grundlaggande forutséttning for att kunna
erhalla ersittning #r att reglerna skyddar ett ekonomiskt intresse hos den skadelidande.”
Prospektreglerna har till uppgift att tillhandhdlla information som mojliggér en kalkylering av
framtida avkastning och risk nir en investerare satsar pengar pa en aktie.”’ De skyddar med andra
ord ett ekonomiskt intresse hos investerarna, ndmligen att de skall kunna gora tillforlitliga
riskbedomningar pé& grundval utav ett prospekt. Darfor bor regelverket ses som en
aktsamhetsstandard vid culpabeddémningen i samband med ansvarsfrdgor kring prospekt som alla

inblandade parter skall iaktta.

For det andra kan det for medverkande parter vara fraga om ett sa kallat professionsansvar da det
uppkommer frdgor om ansvar for fel eller brist i prospekt. Den grundlédggande principen om att en
professionsutdvare kan ha ett ansvar utanfor ett kontrakt mot tredje man har bekréftats genom Kone-
fallet." Detta innebir att medverkande parter i sin egenskap av utovare av en viss profession har att
folja professionens yrkesetiska regler som utgor en norm for ett aktsamt beteende vid uppréttandet av

prospekt. En Overtrddelse av en sddan norm innebédr séledes i princip ett oaktsamt beteende.

% Hellner, A.a.,s. 123

 Hellner, a. a., s. 125

% Se inledningen till NBK:s rekommendation *Utformning av prospekt (1999)”.

6! Kleineman, Radgivares informationsansvar en probleminventering, s. 202 SvJT 1998:3
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Normerna ger uttryck for en lojalitetsplikt inte bara gentemot uppdragsgivaren, utan har till viss del
dven stillts upp i tredje mans intresse.”> Om en advokat eller annan professionsutovare asidositter
dessa normer kan det leda till skadestdndsansvar inte bara gentemot uppdragsgivaren, utan ocksé

gentemot investerarna.

Advokaternas har att iaktta reglerna om god advokatsed enligt RB 8:4. En mindre del av innehéllet 1
god advokatsed stadgas direkt i RB 8:4, medan huvuddelen aterfinns i regler som antagits av
Sveriges Advokatsamfund.” Vid sidan av detta utgors begreppet av avgoranden i disciplindrenden
rorande advokater. Begreppet god advokatsed dr alltsa ett dynamiskt begrepp stadd under stindig
forandring.** Vad giller revisorerna finns regler om god revisorssed som medfor en skirpt
aktsamhet. Aven virdepappersinstituten skall folja vissa normer genom att det stills krav pa sundhet
nér de agerar som medverkande parter (1:7 LVR). Detta for att uppritthdlla allminhetens fortroende
for viardepappersmarknaden och for att enskildas kapitalsinsatser inte otillborligen skall dventyras.
Normernas framsta betydelse ligger i att de skérper kravet pd aktsamhet for vdrdepappersinstitut,
advokater och revisorer vid prospektframstéllningen. Harigenom &ldggs dessa grupper ett storre

ansvar att ett prospekt ér fri frin fel eller brister 4n andra grupper.

Man bor emellertid inte l&sa sig vid vissa yrkesgrupper vad géller prospektansvaret. Avgdrandet NJA
1987 s 692 visar inte minst pa att andra yrkeskategorier kan héllas ansvariga for en vilseledande
uppgift 1 ett tillitsskapande dokument. En jurist maste till exempel inte folja reglerna om god
advokatsed som en advokat dr forpliktigad till enligt 8:4 RB. Detta behover emellertid inte innebéra
att denne kan undgé ansvar om han av vardsldshet orsakar en skada. Fastighetsvérderarna har redan
fatt 1 réttspraxis fastslaget att de har att ett professionsansvar under vissa forutsittningar. Vad géller
ovriga konsulter som ofta saknar lika etablerade yrkesetiska normer som exempelvis advokaterna ér
det darfor inte uteslutet att de riskerar att dldggas ett sérskilt professionsansvar mot tredje man enligt

principerna i ovanndmnda réttsfall.

8.4 Kretsen skadestdndsberdttigade

Prospekt upprittas i stora upplagor om det handlar om marknadsnoterade foretag. Den berdknade

prospektupplagan vid en inregistrering av aktier vid Stockholms fondbdrs A-lista var redan 1990

62 Kleineman, A. a., s. 204
8 »Vigledande regler om god advokatsed”
% Se dven Ekelof, Rittegang I, s. 170 f..
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mellan 8-10.000 exemplar.” Om prospektskyldigheten daremot uppkommer enligt ABL sprids
prospektet bland minst 200 personer. Aven i detta fallet ir saledes kretsen potentiellt
ersittningsberéttigade vid fel eller brist i prospekt mycket stor. Denna krets kan ténkas bli dnnu
storre ndr prospektet i sig sprids bland flera personer och nér dess innehall sprids genom massmedia.
Dessutom finns prospekt numera i regel for nedladdning via bolagens och emissionsinstitutens
hemsidor pd internet, vilket 6kar den potentiella spridningen. Att kretsen erséttningsberéttigade

méste avgrinsas ir uppenbart for att inte 5ppna “the floodgates of litigation”.*

Den forsta och mest uppenbara avgrinsningen dr att de som véljer att avsta fran att investera, pd
grund av att ett bolag genom fel eller brist i prospektet framstar som sdmre @n vad det egentligen ér,
inte torde ingé i gruppen skadelidande.”” Man kan allts inte erhalla skadestand for den vinst som
man hade gjort om man hade investerat pengar i bolaget om felet eller bristen 1 prospektet inte hade
funnits. Det mest framtrddande skalet till att halla denna grupp utanfor mojligheterna till att fa

skadestand ér att de inte har lidit en reell forlust.

Enligt Kleineman bor kretsen ersdttningsberittigade investerare avgréinsas till att omfatta endast dem
som fist vikt vid en vilseledande uppgift.”® Detta torde ocksa vil Gverensstimma med gillande
rittspraxis, dir det anges att det krdvs en befogad tillit for att ersattning skall kunna utga for ren
formogenhetsskada utan samband med brott.” Ersittning for utomkontraktuellt ansvar for fel eller
brist i ett prospekt torde sdledes forutsitta att man satt sin befogade tillit till uppgifterna i prospektet.
En friga som stéller sig &r om investerare endast kan hysa befogad tillit till ett prospekt om man
ocksa kan tillgodogora sig innehallet i prospektet.”” Om prospektansvaret skall vara forbehallet
experterna dr inte mycket vunnet varken for investerarnas skydd eller for allménhetens fortroende for
vardepappersmarknaden. Enligt min uppfattning bor man inte tillimpa ett alltfor snédvt tillitskrav
eller inget alls for att inte helt berdva de genomsnittliga investerarna deras mdjlighet att fa erséttning.
I den amerikanska, engelska och tyska borsrittsliga regleringen betréffande prospektansvar tillimpas

det dven generdsa eller inga tillitskrav alls.”' Sasom skall utvecklas nedan boér motsvarande dven

% Gometz m fl, Vigvisare till borsen, s. 56

% Se angaende floodgateargumentet Kleineman, Ren formogenhetsskada, s. 377f.

7 Kleineman, A. a., s. 314; Dotevall, Skadestandsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktor, s. 499

%8 Kleineman, A. a., s. 315

PNJA 1987 s 692

" Kleineman, A. a., s. 315; Jfr angdende tysk rétt ovan ,,Der durchschnittliche Anleger for avgérandet om ett fel eller en
brist foreligger.

"''Se mer om detta nedan.
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gilla for svenska bors- och noteringsprospekt. En annan fraga ar hur ldngt ansvaret stricker sig.

Ansvaret torde inte omfatta sidan information som massmedia har om- eller bearbetat.”

9. Ansvarsgrunder

Efter att ha gatt igenom de allmanna skadestandsrattsliga forutsattningarna for fel respektive brist i prospekt, skall
ansvarsgrunderna presenteras narmare. Harvid kan olika ansvarsgrunder komma ifrdga. Da det for medverkande parter i
regel ar frdga om ett utomkontraktuellt prospektansvar som inte gjorts foremal for lagreglering, kommer framstallningen

att koncentreras kring detta omréde. De 6vriga ansvarsgrunderna presenteras mera 6versiktligt.

9.1 Prospektansvar enligt ABL

| 15 kap. ABL finns det lagfasta ansvarsgrunder for en avgransad personkrets som svarar utomobligatoriskt for rena
formdgenhetsskador. Enligt 15:1 andra meningen ABL ar en styrelseledamot skyldig att ersatta skada som han
uppsétligen eller av oaktsamhet tillfogar aktiedgare eller tredje man genom Overtradelse av ABL, bolagsordningen eller
tillamplig lag om arsredovisning. Eftersom styrelsen enligt ABL ar ansvarig att uppratta prospekt kan en styrelseledamot
bli ansvarig gentemot en aktieagare eller ndgon annan om prospekt ej har upprattats eller detta uppvisar fel eller brister i

strid med regler i ABL, tillamplig lag om arsredovisning eller bolagsordningen.

Forutom styrelseledamot ar revisor ansvarig pd samma satt som styrelsen enligt 15:2 ABL. Revisor svarar sdledes for
vardslosa Overtradelser av ABL, bolagsordningen eller tillamplig lag om arsredovisning vid upprattandet av ett prospekt.

| rattspraxi$® har revisor alagts skadestandsskyldighet gentemot en bank genom att medverka vid en vilseledande
vardering av bolagets tillgingar. Detta hade paverkat kreditgivningen. HD ansdg med andra ord att det foreldg adekvat
kausalitet mellan den felaktiga varderingen och beslutet att lAna ut pengar. Revisorn hade enligt HD dessutom brutit mot
god revisionssed genom att medverka vid den felaktiga varderingen av tillgdngarna och pa detta satt aven brutit mot
ABL, varfor HD fann honom ansvarig enligt 15:2 ABL. En regel som skulle kunna aktualisera skadestandsskyldighet
enligt 15:2 ABL for en revisor vid uppréattandet av ett prospekt ar 4:24 ABL. Enligt denna regel skall revisorn granska
vissa delar av prospektet sdsom bolagets balansrakningar och yttra sig 6ver detta. Det skulle alltsd racka med att en
revisor vid denna granskning bryter mot god revisionssed, for att ansvar enligt 15:2 ABL skulle kunna aktualiseras.
Forutom att revisor blir ansvarig enligt ABL kan det emellertid &ven ténkas att revisor blir ansvarig for fel respektive

brister i prospekt dven enligt allmanna skadestandsrattsliga prifitiper.

72 Nial/Johansson, Svensk associationsritt i huvuddrag, s. 343
7 NJA 1996 s 224
™ Se dock for avvikande mening SOU 1997:22, Aktiebolagets kapital, s. 230.
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9.2 Prospektansvar enligt kopriittsliga regler

Av beskrivningen inledningsvis har framgatt att det inte endast ar vid nyteckning av aktie som prospekt skall upprattas,
utan aven till exempel vid en s& kallad blockutforsaljning av aktier frAn en stérre aktiedgare (4:18 ABL och 2:1 och 3
LHF). Eftersom kop av aktie anses utgora kép av 16s egefidotir koprattsliga regler tillampliga. Ett koprattsligt

ansvar aktualiseras aven nar investmentbanker eller fondkommissionarsfirmor agerar som underwriters genom att man
genomfor en sa kallablought deal Detta innebar att vardepappersinstitutet koper aktierna fran det emitterande bolaget
och sedan siljer aktierna pa marknaden for egen rakning. Istallet for att ta ut en avgift gér man en viss handelsvinst
genom att overlata aktierna till ett hogre pris an "inkopspriset”. Det forekommer emellertid adven att
vardepappersinstituten saljer aktierna i eget namn, men for bolagets rakning. Aven i ett sddant kommissionsfall &r

forhallandet mellan institutet och investerarna koprattsligt.

Ersattning for ren formogenhetsskada utgar i en koprattslig situation oberoende av brott. Huvudregeln ar att
skadestandsskyldighet i koprattsliga situationer forutsatter att saljaren ar atminstone VaRiidsan emellertid dven
tankas foreligga ett strikt koprattsligt ansvar i vissa situati@nBetta ar fallet om man till exempel har lamnat

uttryckliga garantier i prospektét.

Ansvaret bygger pa reglerna om culpa in contrahendo, det vill saga vardsloshet i samband med avtals ingdende. Enligt
Kleineman ar det utmarkande for ansvarstypen culpa in contrahendo att ... det skall foreligga nagon form av oaktsamt
vilseledande som antingen féranleder en disposition eller ett antagande hos den skadelidande betraffande
avtalsprestationens karaktar vid elfére avtalsslutet™ Ansvaret for culpa in contrahendo har sarskilt lagfasts genom

att man i 18 § KopL anger att uppgifter om varans egenskaper som lamnats fére kopet och som kan antas ha inverkat pa
detta vid avvikelse grundar felansvar. Detta oavsett om séaljaren var i god tro om att den lamnade uppgiften var

sanningsenlig eller &.Konsumentkoplagen innehaller motsvarande regler (19 § KK6pL).

Har séledes prospektskyldighet uppkommit d& en saljare erbjuder aktier till en 6ppen krets enligt 2:1 och 3 LHF, skall
han aven bara det koprattsliga ansvaret for fel i aktierna enligt 18 § 1 st KopL pa grund av ett felaktigt eller bristfalligt
prospekt. En i prospektet lamnad upplysning anses normalt utgéra en sadan uppgift som lamnats om aktiens egenskap vid

aktiens marknadsforing eller annars fére kopet. Kan den felaktiga eller bristfalliga uppgiften i prospektet dessutom antas

7 Jfr Hultmark, Kontraktsbrott vid kop av aktie, kapitel 16

’® Hellner, Speciell avtalsratt I1. 2 haftet, s. 190

7SOU 1997:22, Aktiebolagets Kapital, s. 227

8 Hellner, Speciell avtalsratt I1. 2 haftet, s. 192 ff.

" Kleineman, Skadestandsgrundande upptridande vid avtalsforhandlingar, JT nr.1 91/92 s. 132
% Hultmark, Kontraktbrott vid kop av aktie, s. 131
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ha inverkat pa kopet blir sdljaren ersattningsskyldig savida det inte beror p& ett hinder utanfér hans kontroll. Om saljaren
varit vardslds kan dven erséttning utgd for indirekta skador enligt 67 § K&ljaren i detta fall &r normalt en
aktiedgare som exempelvis séljer en kontrollpost, men det kan &ven réra sig om ett garantikonsortium eller ett enskilt

vardepappersinstitut som agerar som séljare av fondpapperen.

Vad galler bolaget torde det rdda enighet om att det vid nyteckning av aktier inte ar fraiga om en obligationsrattslig
relation mellan aktiebolaget och aktietecknaren, varfor de kopréttsliga reglerna ej ar tilld&nplagakoprattsliga
regelverket blir emellertid tillampligt da ett publikt aktiebolag 6verlater eller forvarvar egna aktier genom ett erbjudande
riktat till en oppen kret& | det fallet &r det frAiga om en koprattslig situation med bolaget som kdpare respektive séljare
av aktierna. Felansvar for bristfalligheter i ett prospekt kan komma ifraga enligt 18 § 1 st KopL vid en dverlatelse av
egna aktier. Om det dessutom blir aktuellt med en havning av kopet pa grund av ett vasentligt fel eller brist i prospekt
skall prestationerna atergd (64 § KopL). Detta innebar att aktiebolaget aterfar aktierna mot erlaggande av
forsaljningslikviden. En frdga ar om i sa fall aterkopsreglerna i 7 kap. ABL maste foljas. Denna frdga kan emellertid ej

narmare analyseras har.

Sammanfattningsvis aktualiseras ett koprattsligt ansvar for vardepappersinstitut om de agerar sdsom underwriters eller
om de forsaljer aktier i kommission, eftersom det endast i de fallen &ar frdiga om ett kopavtal mellan instituten och

investerarna.

9.3 Prospektansvar i samband med brottsligt handlande

I utomkontraktuella forhallanden ar huvudregeln i svensk ratt att den som vallar ren formogenhetsskada genom brott
skall ersatta skad@h En viktig férutsattning ar emellertid att straffstadgandet skyddar ett skadestandsintresse hos den
som kréver erséttning, annars utgér ingen ersatthingvrigt fungerar Brottsbalken (BrB) och specialstrafflagarna som

en slags katalog for nar skadestandskyldighet kan uppkomma. Detta innebar att den som vid upprattandet av ett prospekt

begéar en straffbar handling ocksa blir skadestandsskyldig sdvida stadgandet skyddar ett skadestandsrattsligt intresse.

De tankbara brotten i samband med upprattande av prospekt ar till exempel bedrageri eller svindleri (9:1 och 9:9 BrB).

Dessa stadganden torde ha som syfte att skydda aven ett skadestandsrattsligt intresse hos de drabbade, da de skydd

8! Hultmark, A. a., s. 226 ff.

%2Se till exempel Deuschl, Bolagets ansvar vid fel eller brist i prospekt, s. 270 f.. Betriffande bolagets ansvar ér
emellertid ett lagforslag att vinta i Aktiebolagskommitténs slutbetinkande som férmodligen kommer under december
2000.

¥ Vid forvirv/overlatelse via bors/auktoriserad marknadsplats krévs inget prospekt. Se Prop. 1999/2000:34 s. 72 f..
*2:4 SKL

% Hellner, Skadestandsritt, 81ff
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féormogenhetssinstressen hos de drabbade. De mot vilka de Svindleristadgandets andra stycke skall belysas sarskilt,
eftersom det aven finns som oaktsamhetsbrott. Det subjektiva rekvisitet utgérs av grov oaktsamhet eller uppsat (9:9 2 st).
Enligt stadgandet skall en vilseledande uppgift ha spridits bland allmanheten som &r dgnad att paverka bedomandet av
foretaget i ekonomiskt hanseende. Det kravs inte att en forlustbringande disposition verkligen féretagits, utan det racker
med att ndgon som far del av uppgiften kan forvantas pa grund darav foreta en forlustbringande di$jRiaitigandet

avser en bestamd personkrets med en viss stallning och darigenom insyn i ett aktiebolag eller annat féretag. Till denna
personkrets raknas forutom styrelseledamot, stiftare, VD Aven revisorn. Denne omfattas av bestimmelsen och kan alltsa
bli ansvarig for svindleri om han av grov vardsloshet féranleder fel eller brist i ett prospekt. Investerare har da aven
majlighet att utkrava ersattning for eventuella skador. Stadgandet omfattar emellertid inte till exempel en fondmaklare pa
ett vardepappersinstitut som exempelvis infér en aktiemarknadsnotering skaffat sig sarskild insyn i#b&tget.
vardepappersinstitut eller annan utomstdende expert som medverkat vid upprattandet av prospektet torde alltsd inte kunna

bli skadestandsansvarig enligt 9:9 2 st BrB.

86 Holmgqvist m fl, Brottsbalken En kommentar, s. 482
¥ Holmgqvist m fl, a. a., s. 480
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9.4 Prospektansvar enligt Marknadsforingslagen

Det har diskuterats huruvida MfL kan tankas tillampas som grund for skadestand for fel eller brist i ett prospekt. Lagens
tillampningsomrade anges till att omfatta situationer da ”...naringsidkare marknadsfor eller sjalva efterfragar produkter i
sin naringsverksamhét’ | lagens forarbeten anges att med séddana produkter skall aven forst&8 Rktigr. har fragan

rests om prospekt utgor sddan marknadsféring och ansvar enligt 29 § MfL kan aktualiseras.

Till att borja med har tolkningen av rekvisitet ” i sin naringsverksamhet” vallat problem, da det ar oklart om stadgandet
endast omfattar produkter som normalt ingar i naringsidkarens verksamhet eller om det skall tolkas €génsist.

fall att en snav tolkning ar styrande skulle ansvar for vilseledande uppgifter i ett prospekt enligt MfL inte komma ifraga
for ett bolag som sysslar med telefonverksamhet. Daremot skulle ansvar kunna aktualiseras for ett bolag som handlar

med vardepapper eller dylikt.

Ordalydelsen av 2 § MfL utesluter medverkande parter sdsom revisorer, advokater och andra konsulter. Det ar emellertid
tankbart att ett vardepappersinstitut blir ansvarigt, eftersom handel med aktier hor till deras verksamhetsomrade. Fragan
ar emellertid om prospekt kan anses vara sddan marknadsféring som avses i MfL eller om det inte snarare ar fragan om
marknadsforing i traditionell mening sdsom annonser eller TV-reklam i samband med emissioner eller dylikt. | 29 § MfL
aterfinns en skadestandsregel som har till syfte att i férsta hand komplettera ansvaret utontkangaktssubjektet i

29 § anges endast med den, varfor det i och for sig ar tankbart att &ven medverkande parter sdsom vardepappersinstitut
omfattas som i sin naringsverksamhet genom ett fel eller en brist i ett prospekt &samkat nagon en skada. Prospekt ar
dessutom inte enbart barare av information, utan aven i tilltagande grad marknadsféringsinstrument for att attrahera

riskvilligt kapital.

| specialmotiveringen till skadestandsregeln i 29 § MfL anges att saval konsumenter som naringsidkare ar
skadestandsberattigade. Som exempel pa nar konsumenter kan tankas drabbas av skada anges bland annat da det
forekommer vilseledande uppgifter i prospekt och liknande material med erbjudanden till konsifrigntvist drar

harav slutsatsen att ett ansvar for prospekt i aktiebolags- och borsrattslig mening ar $adkbertom tolkningen &ar

mdjlig torde uttalandet emellertid inte syfta pa den typen av prospekt, da det talas om prospekt med erbjudanden till

konsumenter. Man kan visserligen tolka erbjudanden sdsom erbjudanden om att képa eller teckna aktier. For en tolkning

2§ MfL

¥ Prop. 1994/95:123 s. 164

% Lindqvist, Fredrik, Skadestandsansvaret for prospekt ? En fraga med ménga teorier; kan MfL ge ett klart svar ? s. 377
. JT 1996/97

! Prop. 1994/95:123 5. 109

2 Prop. 1994/95:123 5. 179

% Lindqvist, Skadestdndsansvar for prospekt ?, s. 377
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i denna riktning talar dessutom att det asyftas sddan marknadsféring som féranleder en konsument till omfattande
ekonomiska dispositioner. Ett prospekt utgor ju grunden till kapitalplaceringar som kan innefatta stora ekonomiska
uppoffringar for den enskilde investeraren. En annan tolkning av férarbetsuttalandet ger vid handen att det ar frdga om
marknadsféringsmaterial och inte om prospekt upprattade enligt det bors- och aktiebolagsrattsliga regelverket.
Formodligen ar det snarare frdga om forsaljningsprospekt sdsom sammanstallningar om vilka fonder man saljer. |
uttalandet namns dessutom onddiga kostnader i samband med att ett avtal inte har kommit till stAnd. Detta skulle utesluta
nyemissioner, da det i det fallet inte ar frAga om en avtalsrattslig situation. Med dessa olika tolkningar framstar uttalandet
i forarbetena till MfL som nagot oklart. Det ar atminstone i teorin tankbart att ett ansvar for bristfalliga eller felaktiga
prospekt kan grundas pa MfL. Vilken tolkning som skall vara den forharskande far framtida rattspraxis utvisa. Det vore
emellertid lampligt att halla dokument upprattade enligt prospektreglerna utanfor MfL och istéllet soka alagga ett
utomkontraktuellt ansvar i rattspraxis pa grundval av allmanna skadestandsrattsliga principer eller lagfasta ett sarskilt

ansvar.

9.5 Prospektansvar i utomkontraktuella forhdllanden

Huvudregeln i svensk ratt om att ren formogenhetsskada ersatts om den vallats genom brott har ibland uppfattats som en
sparregef? | forarbetena till skadesténdsladfeanges emellertid att regeln inte &r att uppfatta som en begrénsning mot

att i rattspraxis utvidga det utomkontraktuella skadestandsansvaret for ren formogenhetsskada utan samband med brott.
En utvidgning av det utomkontraktuella ansvaret for ren formogenhetsskada utan samband med brott har ocks& skett
genom bland annat de har sarskilt uppmarksammade avgérandena RH 28:84 och NJA 1987 s 692. | det féljande skall de
tva rattsfallen narmare analyseras utifrin deras betydelse for ansvaret for medverkande parter vid upprattande av

prospekt.

9. 5. 1 Det utomkontraktuella ansvarets utvidgning i rdttspraxis

9.5.1.1 RH 28:84

Rattsfallet RH 28:84 har till stor del forlorat sin betydelse efter avgoérandet frdn HD i NJA 1987 s 692. Darfor skall
endast mycket kort de likheter som bestar mellan omstandigheterna i hovrattsfallet och de fall d& medverkande parter

upprattar prospekt beroras.

% Jan Kleineman, Ren formogenhetsskada, s. 247
P NJA I 1972 s 609
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| fallet begarde KemaNobel AB tvangsinlosen hos styrelsen i NitroNobel AB, sedan man erhallit mer &n 90 procent av
aktierna i NitroNobel AB. KemaNobel &tog sig att ombesérja bland annat att sanda ut anmodan att utse skiljieman till
minoritetsaktieagarna i NitroNobel. B, som tillhérde denna krets av aktieagare, erholl dock ej sddan anmodan. Forst efter
att upprepade ganger ha tagit kontakt med Kema Nobel och efter vissa andra undersékningar, blev det klarlagt att han ej

hade fatt ndgon anmodan.

B kravde d& KemaNobel pa skadestand for de kostnader och det arbete som han hade haft i anledning av KemaNobels
felaktiga uppgift att en anmodan hade sants ut till honom. Han anforde som grund att KemaNobel forfarit vardslost.
KemaNobel bestred B:s yrkande. Tingsratten gick pa B:s linje. KemaNobel ¢verklagade sedermera tingsrattens beslut,
men malet vagrades forst provningstillstand i hovratten. Efter att KemaNobel hade anfort besvar 6ver hovrattens beslut,
meddelade HD tillstdnd for prévning av malet i hovratten, eftersom det ansags vara av vikt for ledningen av
rattstillampningen att malet prévades i hogre instans. Hovratten tilldomde slutligen B yrkat skadestand efter att ha funnit

att KemaNobel forfarit vardslost. Skadestandsskyldighet dlades KemaNobel enligt grunderna for 15:1 ABL.

Rattsfallet 6ppnar for tillampningen av allmanna skadestandsrattsliga principer inom associationsratten vid sidan av
specialreglerna i ABI® Trots att fallet &r mycket svartolkat, inte minst vad galler den skadestandsrattsliga grunden, ar
det av visst intresse for medverkande parters utomkontraktuella ansvar. KemaNobel &tog sig namligen att &t NitroNobel
ombesorja det administrativa tvangsinlosensforfarandet, nagot som formellt var NitroNobels styrelses uppgift enligt
gallande lagstiftnin§’ P& samma satt som KemaNobel dvertog ansvaret for tvangsinldsensforfarandet, skoter
vardepappersinstituten ofta prospektarbetet och administrativa géromal sadsom att samla in anmalningssedlar at
aktiebolagen respektive de siljande aktiedgarna. Detta trots att det ar de bada sistnamnda som formellt bar ansvaret fo
upprattandet av prospekt. Vardepappersinstituten skulle féljaktligen kunna tankas bli ansvariga for fel eller brister i
prospekt som de har upprattat at ett aktiebolag. Inte bara vardepappersinstituten, utan dven andra medverkande parte

skulle kunna anses ansvariga om de ar delaktiga i prospektframstallningen.

Enbart det faktum att styrelsen bar det formella ansvaret torde inte utesluta ansvar for medverkande parter, utan RH
28:84 visar att om en utomstaende part bar det faktiska ansvaret denne dven kan sté till svars gentemot tredje man. Dette
bekraftas nagot av senare dansk rattspraxis, dar en emissionsbank hallits ansvarig for skada i samband med felaktig
borsinformation betraffande en emission i ett b8fdgen annan dom har man héllit sdvél revisor som emissionsinstitutet

ansvariga for fel i prospekt rérande forsakringsbolaget Hafnia. Bolagets styrelse och VD befanns emellertid inte vara

% Kleineman, Ren formdgenhetsskada, s. 305 ff.; Kedner-Roos, Aktiebolagslagen. Del 1, s. 266
77 Se gamla 14:10 2 st ABL och nuvarande 14:32 2 st ABL

% Hgjesterets dom den 6. juli i saken IT 425/98
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ansvariga. Den sistnamnda domen har dock overklagats till Hajesteret, varfor det ar oséakert huruvida den kommer att sta

99

sig.

9.5.1.2 NJA 1987 s 692

Det andra avgorandet, det s& kallade Kone-fallet (NJA 1987 s 692) ar av betydligt stérre principiell betydelse for
medverkande parters ansvar dn det féregdende, eftersom HD harigenom godtagit en grundlaggande teori for ett

professionsansvar gentemot tredje rifan.

Kone, ett kreditféretag, hade beviljat ett fastighetsbolag ett l&n p& grundval av ett varderingsintyg. Detta hade utfardats av
en professionell fastighetsvarderare, Arne B sdsom anstalld hos Jakobsson & Widermark (J & W). Varderingsintyget
uppvisade betydande felaktigheter och brister, bland annat féreldg hinder mot exploatering av fastigheten ifraga, vilket
inte hade tagits upp i intyget. HD avstod till skillnad frén tingsratten och hovratten att ga in pa kontraktsfiktioner. Man
uttalade istéllet att den som med fog satt sin tillit till ett varderingsintyg inte skall behéva béara foljderna av en skada som
ytterst beror p& att en varderingsman forfarit vardlost. Arne B:s arbetsgivare J & W alades saledes skadestandsskyldighet

gentemot Kone pa grund av att Arne B forfarit vardslost.

Aven i detta fallet hade det inte begétts nagot brott av Arne B. Inte heller fanns det en kontraktuell relation mellan Arne
B/J & W och Kone. HD refererar uttryckligen till det inledningsvis omnamnda férarbetsuttalandet till skadestatfdslagen
och man utvidgar har ansvaret for ren formogenhetsskada i utomkontraktuella forhallanden utan att brott foreligger.
Hogsta Domstolen slar alltsd fast att ansvar for en ren formogenhetsskada inte enbart foreligger i férhallande till
uppdragsgivaren utan aven i forhallande till tredje man. Det forutsatts dock att det inte finns ett forbehall om frinet fran
ansvar gentemot tredje man i intyget. Dessutom skall ett s&ddant intyg vara utfardat yrkesméssigt av den som atar sig
uppdrag att vardera fast egendom. Slutligen skall det sta klart for varderingsmannen att intyget kommer att anvandas for
skilda andamal och av flera personer. Rattsfallets betydelse avgransas emellertid mycket tydligt till att endast omfatta

varderingsintyg avseende fast egendom.

HD:s avgriansning innebér emellertid inte att man inte skulle kunna dra nigra allminna slutsatser av

rittsfallet.'®

Forarbetsuttalandena om att 2:4 SKL inte skall uppfattas som en sparregel kvarstir och
bekriftas dessutom av HD genom avgorandet. Det har dven senare bekréftats genom NJA 1996 s

700, dédr en konkursforvaltare blev ansvarig for en utomkontraktuellt vallad ren formdgenhetsskada. I

% S@- og Handelsrettens dom i H-003-97 och H-0069-97
1% Kleineman, Radgivares informationsansvar, s. 202
I'NJA 11 1972 s 609
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bada fallen dr det frdga om experters ansvar gentemot tredje man. Ett utomkontraktuellt ansvar for
fel eller brist i prospekt for virdepappersinstitut och andra medverkande parter ar sdledes tdnkbart
under vissa forutsdttningar. En nidrmare analys av forhallandena i fallet NJA 1987 s 692 och
forhdllandena nér experter medverkar vid upprittandet av ett prospekt foljer nedan for att soka

klarldagga medverkande parters ansvar pa detta omrade.

10. Ansvaret for medverkande parter

Vid nyteckning av aktie och vid utforséljningar med medf6ljande prospektskyldighet uppkommer
inte alltid en direkt kontraktsréttslig relation mellan investeraren och de medverkande parterna. I det
foljande skall ett forsok goras att klargora réttsliget nagot for medverkande parters

utomkontraktuella ansvar for fel eller brister i ett prospekt som de varit med att upprétta.

10.1 Principalansvaret

Forst skall dock nagra ord ndmnas om det sa kallade principalansvaret. Det dr ett ansvar for annans
véllande, ndrmare bestimt arbetsgivarens ansvar for sina anstdllda. Normalt &r det friga om anstéllda
pa virdepappersinstitut, revisionsfirmor, advokatbyrder etc. som har hand om upprittandet av
prospekt. Om dessa vallat en ren formogenhetsskada genom att ett prospekt blivit felaktigt, skall

arbetsgivaren ersitta skadorna savida inte synnerliga skil foreligger. '

Det blir alltsd vid fragor om
prospektansvar normalt den juridiska personen sdsom arbetsgivare som bdr ansvaret och inte den

enskilde anstillde.

10.2 Prospektansvaret for medverkande parter

Sasom anforts ovan dr Kone-fallet av stor principiell betydelse for professionsutovares ansvar
gentemot tredje man. Kleineman menar att det finns ... goda mojligheter att pd det sdtt HD gjorde 1
[.] NJA 1987 s 692 fastldgga ett skadestdndsansvar for professionsutovare mot tredje man med stod
av allménna principer ”. '™ Ett forsok skall sdledes goras att ndrmare utréna hur ett sddant ansvar
baserat pd allménna principer skulle kunna se ut for medverkande parter. De av HD 1 NJA 1987 s

692 uppstillda fem kriterierna vad géller det utomobligatoriska ansvaret for fastighetsvarderare skall

192 Se till exempel Kleineman, Radgivares informationsansvar — en probleminventering, s. 202
19 Jfr SKL 3:1, 4:1 och NJA 1987 s 692
1% Kleineman, Radgivares informationsansvar, s. 204
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darfor 1 det efterfoljande analogivis appliceras pd ett ansvar for ett utomobligatoriskt ansvar for fel
eller brist 1 prospekt for medverkande parter. Harvid skall sérskild hénsyn tas till likheterna mellan
omsténdigheterna i fallet och medverkande parters delaktighet i prospektsammanhang, men dven

olikheter och det sarpriaglade med prospekt skall lyftas fram.

10.2.1 Virdepappersinstitutens ansvar

Det forsta kriteriet ar att fastighetsvédrderingsintygen skall vara utfirdade av dem som yrkesmdssigt
atar sig att vidrdera fast egendom. Samma yrkesmissighet aterfinns ndr man tittar pa
véirdepappersinstituten betriffande deras medverkan vid prospektframstéllningen. Instituten har mera
djupgéende kunskaper om prospektreglerna och anlitas av bolagen eller séljaren/kdparen for denna
sakkunskap. Utover sjidlva prospektarbetet dr det ju bank- och vérdepappersinstituten som vérderar
bolaget ifrdga och hjdlper till att marknadsfora aktierna mot storre investerare. Verksamhetens
yrkesmissighet framgéar dven av lagtexten. Det stadgas att med vdrdepappersrorelse avses sddan
verksamhet som att yrkesmdssigt tillhandahalla bland annat medverkan vid emissioner eller
erbjudanden (1:2 LVR). Virdepappersinstitutens medverkan sdsom att upprétta prospekt och sdsom

att virdera bolaget maste betraktas som yrkesmaissig.

For det andra framhédver HD 1 sina domskal att det skall std klart for varderingsmannen att intyget
kan komma till anvéndning for skilda andamaél och av flera personer. Detsamma torde normalt gélla
for de anstillda hos vardepappersinstituten som upprittar prospekt. Utifran prospektet skall ju en
vilgrundad bedomning av utgivarens verksamhet och ekonomiska stéllning kunna goéras. Det kan
darfor utgora beslutsunderlag for till exempel en aktietecknares beslut att satsa kapital. En
investerare kanske viljer att lana pengar for att kopa aktierna med prospektet som
bedomningsunderlag eller han antar ett erbjudande om forvirv av aktier pd grundval av ett felaktigt
prospekt. Ett fastighetsvirderingsintyg anvidnds i samma syfte som ett prospekt. Medan ett prospekt
utgdér underlag for beddmningar om rittsliga forfoganden over aktierna, utgdr ett
fastighetsvirderingsintyg underlag for bedomningar om rittsliga forfoganden over den fasta
egendomen sdsom kop och beldning. Ett prospekt har sdledes stora likheter med ett
fastighetsvirderingsintyg. Dessutom &r det fraiga om ett dokument som anvénds av flera personer,
eftersom det &r ett grundlidggande syfte med ett prospekt att det ldses av andra &n uppdragsgivaren.
Sammanfattande kan alltsd ségas att vdrdepappersinstituten i regel 4r medvetna om att ett prospekt
kommer till anvdndning for skilda &ndamaél och av olika personer. Darfor utfor de ocksa i regel sjdlva

mycket grundliga undersdkningar av bolagen som prospekt uppréttas for.
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Den tredje forutséttningen for ansvar dr enligt HD att den som med fog har satt sin tillit till ett
vérderingsintyg inte skall behdva béra foljden av en skada. Ett prospekt torde i allménhet utgora en

handling som en investerare med fog sitter sin tillit till.'®”

Prospektet utgdr som beskrivits
inledningsvis ofta grunden for en investerares beslut att riskera pengar i ett aktiebolag och det bar
sdledes stora likheter med ett virderingsintyg. Nir virdepappersinstitut upptrider med bland annat

106 Pilliten

logotyper péd framsidan ses det som en slags garanti for att man har foljt regelverket.
forstirks saledes genom institutens medverkan och torde vara en tillit &ven till deras uppgifter och till
att uppgifterna i ovrigt stimmer, eftersom de har granskat uppgifterna efter deras basta forméga. Det
ar vil virt att notera att instituten ej dvertar ansvar eller uttalar sig sjdlva i prospektet. Det finns
sdledes inga direkta uppgifter att fista ndgon tillit till. Om de emellertid genomfér egna
undersdkningar av bolaget torde det vara tillrdckligt for att skapa tillit hos investerarna om att

prospektet ér fritt fran felaktigheter eller bristfalligheter.

Vad giller forutsittningarna i HD:s dom vérdsloshet och avsaknad av friskrivning dr bedomningen

likartad for alla medverkande parter varfor de forst kommer att behandlas i slutet.

Som synes passar virdepappersinstituten och deras verksamhet mycket vdl in pa kriterierna i
rittsfallet NJA 1987 s 692. Man maste emellertid vara mycket forsiktig med att analogisera pa detta
sdtt och soka analysera varje enskilt fall for sig. Det dr val virt att notera att HD podngterar att
domen enbart giller vérderingsintyg for fast egendom. Trots detta géller det att observera att
relationen mellan ett viardepappersinstitut och en investerare normalt maste betecknas som ndrmare
dn vad relationen var mellan fastighetsviarderaren och kreditbolaget i fallet NJA 1987 s 692. 1
rittsfallet forekom det ingen kontakt mellan Kone och Arne B, medan det vid emissioner vanligtvis
ar instituten och inte det emitterande bolaget man har kontakt med. Véardepappersinstituten agerar

nimligen som en slags oberoende mellanhand i forhallande till investerarkollektivet.'"’

Det ligger nédra till hands att i detta sammanhang dven dra en parallell till RH 28:84, dir ju
forhdllandet mellan KemaNobel och B var mycket snarlikt det forhéllande som bestar mellan en
investerare och ett virdepappersinstitut. Trots att NitroNobel:s styrelse formellt var skyldiga att
sdnda ut anmodan att uppge skiljeman holls ju KemaNobel ansvariga pa utomkontraktuell grund for

en ren formogenhetsskada. Med utgangspunkt i de bada rittsfallen skulle man kunna hélla

105 Dotevall, Bolagsledningens skadestandsansvar, s. 209

1% Prop. 1990/91:142 s. 112 och Prop. 1991/92:113 s. 166
"7 Prop. 1991/92:113 s. 166
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vardepappersinstitut ansvariga for fel eller brister i ett prospekt som orsakat rena

formogenhetsskador.

Det méste dock observeras att det 4r mycket svart att uttala sig exakt var granserna for ansvaret skall
gd. Institutens inblandning i upprittandet av prospekt varierar, varfor det inte gar att uttala sig
generellt. De skall ju till exempel inte héllas ansvariga om de inte har haft mojlighet att bilda sig en
egen uppfattning angdende en viss omsténdighet som skall tas upp i ett prospekt. Bolagen har
nidmligen oftast ett informationsdvertag betrdffande den egna verksamheten jamfort med instituten.
Det kan leda till att man inte fir fram en réttvisande bild av bolaget trots att man genomfort
skickliga undersokningar och anlitat diverse experter. Man kan saledes tdnka sig att instituten saknar
kunskaper om vissa faktiska forhillanden som leder till att ett prospekt blir felaktigt eller bristfalligt.
I sddana fall kan ett ansvar for sddana fel inte alaggas dem, eftersom de inte varit vardslosa. Bolaget
eller dess styrelse &r saledes i ménga fall primért och ensamt ansvarigt. Det torde endast forekomma 1
undantagsfall att bolaget och dess styrelse inte alls dr medvetna om felaktigheter eller brister i ett
prospekt. Med andra ord torde det forekomma att savil bolaget'”™ som virdepappersinstitutet om det
har genomfort grundliga undersékningar skulle kunna anses ansvariga for ett felaktigt prospekt. I s&
fall ar ansvaret solidariskt (6:3 SKL), vilket innebir att investerarna kan kréva ut ersittning fran
antingen bolaget eller vardepappersinstitutet. Harvid tas i svensk ritt ingen hénsyn till att exempelvis
bolaget har varit mer véardslos @n virdepappersinstitutet.'” Ansvaret 4r emellertid inte solidariskt om
“annat foljer av att begriansning géiller i den skadestandsskyldighet som &vilar ndgon av dem” (6:3
SKL). Med en séddan begrinsning menas exempelvis att skadestdndet jamkats for ndgon av de
ansvariga.''’ Vad giller regressansvaret de skadevéllande sinsemellan vid ett solidariskt ansvar skall

ansvaret fordelas efter vad som anses skiligt.'"!

10.2.2 Revisors ansvar

Revisorns roll i prospektframstidllningen priglas ockséd av yrkesmdssighet. Revisorerna har
regelmaissigt till uppgift att granska bolagens riakenskaper och att avge ett utlatande Sver resultatet av
granskningen. De skall dven granska ovriga delar av prospektet i den omfattning som anges i FAR-

rekommendationen “Granskning av prospekt”.''” Revisorn granskar saledes prospektet och

1% Se nirmare angdende bolagets ansvar och oklarheterna Deuschl, Bolagets ansvar, JT 1999/2000. Ett lagforslag om ett
ansvar for bolaget vintas komma i december 2000.

19 Hellner, Skadestandsritt, s. 243

'9°Se till exempel NJA 1993 s 727.

"' Hellner, Skadestandsritt, s. 240 och NJA 1937 s 264 (in plenum)

' Se FAR “Granskning av prospekt” som syftar till att ange innehallet i god revisionssed.
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rakenskaperna yrkesméssigt. Dessutom &dr de dven delaktiga vid framstdllningen va sjdlva

dokumentet.

Niér revisorerna genomfor en granskning av hela eller delar av prospektet och déri uttalar att de inte
har ndgra anmérkningar ger det ett intryck av att prospektet eller den granskade delen inte innehaller
ndgra fel eller brister. Med andra ord skapar bedomningen frén deras sida en befogad tillit hos

3 Detta

investerarna om att informationen i den delen som har granskats ar fri fran fel eller brister.
inte minst eftersom revisorer dr professionella bedomare/granskare av rdkenskaper och torde pé sa
sitt vara mer insatta i sakfrigorna in den genomsnittlige investeraren. Aven andra uppgifter frin
revisorernas sida, ddr det inte direkt framgdr att dessa hdrrér frdn en revisor torde vara

114

tillitsskapande, eftersom prospektet i allménhet utgdr ett tillitsskapande dokument. ™ Detta

forutsétter givetvis att uppgifterna dr korrekt atergivna i prospektet.

Det krévs slutligen dven att revisorn dr medveten om att uppgifterna kommer att anvéndas av flera
personer och for skilda dndaméil. Det torde hérvid rdcka att revisorerna dr medvetna om att
uppgifterna kan komma att inga 1 ett prospekt. Prospektets grundlidggande syfte medfor att det utgar
till fler personer dn den direkta uppdragsgivaren, vilket revisorerna i regel dr medvetna om. Att
prospekt dessutom anvénds som beddmningsunderlag for rittsliga forfoganden 6ver fondpapperen
torde dven sta klart for de revisorer som deltar i framstéllningen av prospekt. Det kan emellertid dven
forekomma att en revisor endast ldmnat rdd i enkonkret fraga, utan att vara medveten om att
uppgiften blir en del av ett prospekt. I ett sadant fall skall denne givetvis inte behova sté till svars for

ett eventuellt fel i forhéllande till tredje man, men vél i frohdllande till hans uppdragsgivare.

Det bor dven observeras att man alltid ingdr en risk nir man forlitar sig pd ekonomiska bedomningar,
eftersom de dr avhingiga av olika delvis subjektiva faktorer. Begreppen god revisionssed och god
redovisningssed dr mycket dppna begrepp och olika revisorer bedomer inte allting pd samma sitt,
varfor det kan finnas avvikelser som ligger inom dessa begrepp, utan att det utgor ett fel eller en brist
sdsom beskrivits ovan. Dértill kommer att vissa ekonomiska beddmningar sdsom prognoser &r
behédftade med en naturlig risk, varfor en granskning ej kan ses som en garanti for uppgiftens
riktighet. Revisorns granskning omfattar enligt FAR-rekommendationen betrdffande prognoser
endast en provning att de dr forenliga med annan information i prospektet och att de tillsammans

115

med Ovrig information inte ger en vilseledande bild av bolaget. ° P4 samma sétt som

' Se hirtill Kleineman, Ren formogenhetsskada, s. 562.
14 Dotevall, Bolagsledningens skadestandsansvar, s. 209
"> FAR ”Granskning av prospekt” under rubriken “Prognoser och andra framtidsbedémningar”.
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virdepappersinstituten dr dven revisorerna delvis beroende av material som kommer direkt fran
aktiebolaget och som de saknar mdjlighet att kontrollera. Om det &r frdga om material som leder till
att prospektet blir felaktigt eller bristfalligt torde ansvar inte var aktuellt, sdvida granskningen har
skett 1 dverensstimmelse med prospektlagstiftningen och god revisorssed. De kan d& normalt inte
anses vara virdslosa. Ansvaret torde inte heller omfatta uppgifter som ej granskats och som ej bor ha

granskats enligt exempelvis god revisionssed.

For revisorn ar inte enbart fallet NJA 1987 s 692 av intresse, utan dven det ovanndmnda fallet NJA
1996 s 224. Fallet har kritiserats hért i revisorskretsar, ddr man menar att det ror sig om ett brott mot

16 Kritikerna menar att HD

god revisorssed och inte om ett brott mot god revisionssed och ABL.
sOker att pressa in revisorns ansvar genom en analogi till det lagfista ansvaret for ren
formogenhetsskada i ABL och avstér fran att dldgga denne ett professionsansvar pd utomkontraktuell
grund.""” T och med avgérandet ér det oklart i vilken man HD kan téinka sig halla revisor ansvarig pa
utomkontraktuell grund for fel eller brist i ett prospekt som han medverkat till att upprétta endast pa

den grunden for att han har asidosatt god revisorssed.

I en del fall torde dven revisorerna béra ett solidariskt ansvar tillsammans med bolaget eller dess
styrelse, eftersom de bada har varit vallande. Uppgifterna som revisorerna granskar hirror fran det
prospektutgivande bolaget, varfor bolaget eller dess styrelse''® dr ansvariga om det 4r véllande till att
felaktiga eller bristfdlliga uppgifter &r en del av prospektet. Om dessutom revisorn vid granskningen
ar ansvarig pa sdtt som beskrivits ovan foreligger ett solidariskt ansvar (6:3 SKL). Det kan emellertid
dven hdnda att revisorn anses ensam ansvarig for sina uppgifter om han exempelvis felaktigt uttalar
sig om att en viss virdering dverensstimmer med god redovisningssed, men denna i realiteten inte

gor det. I ett sddant fall borde bolaget normalt inte anses vara véllande.

10.2.3 Juridiska radgivares ansvar

Advokater och andra jurister har inte en lika framtriddande roll som revisorerna eller
virdepappersinstituten. Av svenska prospekt framgar det normalt inte att jurister har medverkat pa
nagot sitt vid framtagandet av prospektet. Trots detta har de dock en betydande del i att [dmna

bakgrundsinformation och radgivning till sina respektive uppdragsgivare. Deras medverkan préglas

"6 Kleineman, Radgivares informationsansvar, s. 204 med hanvisningar.

"7 Kleineman, A. a., s. 204
"® Det kan dock 4ven vara fraga om att bolagets revisor ir ansvarig for sidana uppgifter.
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saledes 1 regel av en yrkesméssighet, eftersom de deltar professionellt vid uppréttandet av prospekt
och lamnar dessutom professionella rad i réttsliga fragor. Vid sidan av yrkesméssigheten maste det
foreligga en insikt om anvindningsséttet for de uppgifter som juristen ldmnat for att ansvar skall
kunna aktualiseras i linje med Kone-fallet. Denna torde i regel vara for handen, eftersom advokater
och andra jurister 4r medvetna om att ett prospekt skall upprittas och att uppgifterna anvinds som
underlag till detta. Aven om ett prospekts spridning och anvindningssitt ir det otvetydigt att

juristerna normalt &r medvetna om.

Vad géller tilliten till juristers uppgifter sa bor den vara minst lika stark som tilliten till revisorers
uppgifter, eftersom ett uttalande frdn en advokat eller annan jurist i en réttslig frdga framkallar ett
antagande om uppgiftens riktighet hos en investerare. P4 samma sétt torde det forhélla sig med
uppgifter som de uttryckligen overtar ansvar for. Det dr emellertid som ndmnts mycket ovanligt i
svenska prospekt att en advokat direkt uttalar sig i prospektet eller ens att dennes medverkan ndmns.
Om uppgifterna frn juristen finns med i oforvanskad form innebdr den ovan ndmnda allmédnna
starka tilliten till uppgifter i ett prospekt att ansvar trots allt kan komma ifrdga. Om uppgifterna
ddremot bygger pa juristernas rad, men detta inte direkt aterspeglas i prospektet bor de inte hallas
ansvariga for eventuella fel eller brister gentemot investerarna. I detta fall torde det ndmligen saknas

tillit till deras rdd, eftersom dessa ju inte framgér av prospektet.

Juristerna kan pa samma sétt som virdepappersinstituten och revisorerna tinkas béra ett eventuellt
ansvar for fel eller brister i ett prospekt solidariskt med bolaget respektive dess styrelse. Det dr dven
mojligt att det dr fler dn en advokatbyrd som kan hallas ansvarig, eftersom det oftast medverkar
jurister sdvil pa bolagets som pa virdepappersinstitutens sida. Juristerna kan emellertid &dven tinkas
bli ensamt ansvariga. Detta dr fallet dd man gor en felaktig rittslig bedomning och denna blir en del
av ett prospekt. Om emellertid underlaget for en rittslig bedomning héarroér fran det
prospektutgivande bolaget och detta dr bristfilligt genom att till exempel vésentliga avtal har
uteldmnats da man tillats gora en due diligence undersdkning, bor inget ansvar aldggas juristerna. I
detta fall kan det ndmligen savida det inte ror sig om uppenbara bristfélligheter 1 underlaget inte

anses foreligga ett vardslost beteende fran deras sida.

Ansvaret for fel eller brist 1 ett prospekt for medverkande jurister méste som synes avgoras fran fall

till fall. Analysen visar endast pa att ett ansvar dr tankbart om vissa forutsédttningar dr for handen.

37



10.2.4 Fastighetsvirderares ansvar

Genom avgorandet NJA 1987 s 692 har ansvaret for fastighetsvéirderingsintyg ndrmare klargjorts.
Principerna fran rittsfallet bor d&ven kunna appliceras pa varderingsintyg som ingar i prospekt. Detta
innebdr att fastighetsvérderare skulle kunna hallas ansvariga for skador som uppkommer pa grund av
ett prospekt innehdller ett felaktigt varderingsintyg. Detta forutsdtter att samtliga av HD uppstéllda
villkor for ett ansvar uppfylls. Vad géller yrkesmissigheten géller det att konstatera att
fastighetsvérderare inte uppréttar prospekt yrkesmissigt, men mycket vl virderingsintyg. Ansvaret
begrédnsas sdledes till sjdlva intyget. Det maste dven std klart for fastighetsvirderaren att intyget
kommer att anvindas i ett prospekt som sprids till ett stort antal personer. Slutligen krévs det 4ven en
befogad tillit till intygsuppgifterna frén investerarnas sida. Om det klart farmgér att uppgifter om ett
fastighets virde baseras pd ett virderingsintyg fran en viss namngiven vérderare av fast egendom
torde investerarna med fog kunna sitta sin tillit till uppgiften. Aven om namnet inte direkt framgar,
men uppgiften hdrstammar fran fastighetsvéirderaren torde ansvar kunna komma ifrdga med tanke pa

prospektets allménna starka tillitsskapande funktion.'"”

Ansvar aktualiseras emellertid inte heller for en fastighetsvirderare om det prospektutgivande
bolaget tillhandahaller bristfalligt material som inte varderaren ndrmare kan kontrollera. I ett sddant

fall torde inte fastighetsvirderaren anses vara vallande till felet eller bristen.

Det maste emellertid uppmérksammas att varderingar av fastigheter dr av mycket liten betydelse 1
prospektsammanhang. Ofta dger bolagen numera inte fastigheterna som verksamheten bedrivs i,
varfor det inte blir aktuellt med ndgon virdering 6verhuvudtaget. Dessutom har virderingen av en
enstaka fastighet ingen ndmnvird betydelse for kursutvecklingen pa en aktie, sdvida det inte leder till
att fortroendet for hela prospektet rubbas. Det torde med andra ord endast i mycket sdllsynta fall
uppstd skador till f6ljd av en felaktig virdering av en fastighet 1 ett prospekt. Om det ddremot &r
friga om vidrderingen av ett fastighetsbolags kompletta fastighetsbestdnd dr forhdllandena de
omvinda. Virderingen dr hdr av avgorande betydelse for att kunna beddma ett sadant bolags
substansviarde. Med andra ord torde felaktigheter i en véirdering som ingdr i prospektet hér direkt
leda till en minskning av aktiens vdrde pd grund av fastighetsvédrderingens betydelse for bolagets

véarde.

1o Dotevall, Bolagsledningens skadestandsansvar, s. 209
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Overviganden rérande ett solidariskt ansvar liknar hir de betriffande jurister och revisorer.
Fastighetsvirderaren kan tinkas bli solidariskt ansvarig med bolaget eller dess styrelse, men dven

vara ansvarig ensam da uppgifterna uteslutande hirstammar fran denne.

10.2.5 Ovriga medverkande konsulters ansvar

Guppen 6vriga medverkande konsulter dr som beskrivits mycket heterogen. Det skulle fora for langt
att uttala sig om varje tidnkbara konsults eventuella ansvar. Darféor kommer endast ansvaret att
diskuteras mycket generellt. Ansvaret for denna grupp skiljer sig inte i ndgra visentliga avseenden
fran ansvaret for fastighetsvédrderarna. De principer som anforts betréffande fastighetsvirderarna bor
darfor dven kunna appliceras pa de 6vriga medverkande konsulterna. Den storsta skillnaden jamfort
med fOrstnimnda grupp dr att betydelsen av de olika konsulternas uppgifter varierar. En
rdvaruexperts uppgifter om livsldngden och virdet pé bolagets fyndigheter torde saledes vara lika
betydande for ett gruvbolag som en fastighetsvdarderares uppgifter for ett fastighetsbolag.
Konsulterna anlitas i allmédnhet dven for deras kunskaper inom deras respektive profession. Det torde
alltsa 1 regel vara friga om inom deras respektive professionsomrade yrkesmadssigt agerande
konsulter. Detta medfor dven i regel att investerare sétter sin tillit till deras uppgifter. Man litar ju till
uppgifter av en oljexpert att det finns rika fyndigheter av olja i ett visst omrade innan man investerar
pengar 1 ett oljeprospekteringsbolag. Om konsulterna dessutom &r medvetna om att deras uppgifter
skall ingd 1 ett borsprospekt och dvriga forutsattningar dr uppfyllda skulle ansvar kunna aktualiseras 1
linje med Kone-fallet. Betriffande ansvarets fordelning torde motsvarande géilla som for

fastighetsvérderarna.

10.2.5 Friskrivningar

De tva sista forutséttningarna som HD stéller upp i Kone-fallet dr att fastighetsvirderaren skall ha
varit oaktsam och att det inte skall finnas ndgon friskrivning i virderingsintyget. Oaktsamheten har
berdrts ovan och far som beskrivits bedomas fran fall till fall. I det foljande skall verkan av och

mdjligheterna till friskrivningar i prospekt ndrmare analyseras.

Det torde inte finnas nigra lagliga hinder mot att tillita friskrivningsklausuler dven i prospekt.'’ En

friskrivning géller rent allmént savida det inte foreligger uppsat eller grov oaktsamhet fran den

12 Deuschl, Bolagets ansvar, s. 285 och dven NJA 1987 s 692.
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skadevallandes sida.'*' For att inte gora prospektansvaret till en nullitet bor limpligheten av sddana
klausuler i prospektsammanhang noga vervigas. Kleineman menar ocksé att advokater till exempel
inte har en mdjlighet att generellt friskriva sig frdn vad som foljer av foreskrifterna i god advokatsed,

eftersom det dr friga om etiska regler.'*

Motsvarande torde gélla for revisorerna betréffande god
revisorssed och for védrdepappersinstituten vad géller sundhetskraven. Oskédliga
friskrivningsklausuler kan dven jimkas med hjilp av 36 § AvtL om de utgor en del utav ett avtal.
Detta dr sérskilt intressant ndr prospektet utgdr avtalsinnehdll i underwriting-situationer.
Friskrivningsklausulers verkan har dirutover begrinsats i koprittsliga ssmmanhang'>. Dirigenom
har ett virdepappersinstitut som séljer aktier for egen rikning eller i kommission inte samma

mojlighet att friskriva sig fran fel som nédr det endast dr frdga om en utomkontraktuell situation

sasom medverkan eller formedling.

Friskrivningsklausuler kan visserligen rittfairdigas av kommersiella skédl. Medverkande parter vill
skydda sig for sin egen och sina anstélldas vardsloshet for att begrénsa erséttningsansprak som 1
prospektfall vida kan Gverstiga det man har fitt i erséttning for utférandet av uppdraget. Det finns
sdledes ett legitimt intresse for medverkande parter att begrdnsa sitt ansvar for fel eller brister 1
prospekt. Det kan vara svart att kalkylera riskerna med en siddan medverkan annars och
forsdkringspremier kan vara mycket dyra. Detta skulle kunna leda till att advokater etc. hellre avstar
frdn medverkan vid prospektframstillningen och att darigenom kvalitén av prospekt riskerar att

forsamras.

A andra sidan #r verkan av friskrivningsklausuler omstridda. Det kan dessutom vara problematiskt
att formulera en friskrivning sa att den géller gentemot hela investerarkollektivet. Friskrivningen
kanske dr alltfor generell och riskerar i sddana fall att bli underkidnd pa grund av bland annat
konsumenthénsyn. Med andra ord kan det i manga fall vara svart att uppnd kommersiella fordelar
med en friskrivning i ett prospekt. Kleineman forordar att man istdllet for att friskriva sig skall soka
skydda sig genom forsikringar, eftersom dessa ger ett battre skydd.'”* Detta r redan nu ett uttalat
lagkrav for vissa grupper av medverkande parter och torde sdledes vara en sjdlvklarhet for dvriga i
denna grupp, eftersom radgivnings- och medverkansverksamhet generellt sett dr en riskfylld

bransch.'® T tysk ritt finns det ocksa ett generellt forbud mot friskrivningsklausuler i prospekt.'*®

121 Hellner, Speciell avtalsritt 11, 2 héftet, s. 224

122 Kleineman, Radgivares informationsansvar, s. 205

12 Se till exempel om befintligt skick-klausuler” 19 § KopL som kan aktualiseras da koprittsliga regler tillimpas.

12 Kleineman, Radgivares informationsansvar, s. 206 ff.

123 Egr revisorer och revisionsbolag ér detta ett krav enligt 19 § Revisorslagen (SFS 1995:528). Detta ér dven ett krav for
vérdepappersbolag enligt 5:2 LVR.
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Det torde alltsd vara oldmpligt att & ena sidan tillata ett vidgat ansvar for utomobligatorisk ren
formogenhetsskada och sedan tillata friskrivningar som med tre meningar utraderar alla mojligheter
till att {4 erséttning. Forsdkringar & sin sida omintetgor inte mdjligheterna for investerare att erhalla
skadestdnd pa grund av fel eller brister i prospekt. Ett béttre skydd for investerare och en tydligare
reglering kan uppnds genom att halla friskrivningar utanfor prospekt. Ett annat skél ar att

127 Detta medfor att det

friskrivningsklausuler redan starkt begrénsats i kopréttsliga sammanhang.
rittsliga systemet blir asymmetriskt om en friskrivningsklausul tilléts till fullo i utomkontraktuella
sammanhang, medan deras verkan begrinsas i1 koprittsliga situationer, eftersom det rent praktiskt
inte foreligger nagon storre skillnad mellan dessa tva situationer. Vérdepappersinstitutens
upptridande i1 forhéllande till investerarna ér i praktiken detsamma oavsett vilken situation det ar

fraga om.

10.2.6 Slutsatser betrdffande ansvaret for medverkande parter enligt svensk rdtt

Det utomkontraktuella ansvaret for ren formogenhetsskada har som visats utvidgats 1 réttspraxis i en
del avgoranden. Betridffande prospektansvaret finns det varken réttspraxis eller lagstiftning som ger
direkt végledning. Istédllet har hdr analogivs sokts utrona innehallet i ett eventuellt ansvar for
medverkande parter. Slutsatserna dr darfor mycket osékra och bygger i mangt och mycket pé

rimlighetsdvervdganden.

Utgangspunkten vid prospektansvaret maste vara att det prospektutgivande bolaget bar ansvaret for
innehdllet 1 prospekt. P4 grund av bland annat kapitalskyddshénsyn anses emellertid dn sd ldnge

bolaget inte ansvarigt for fel eller brister i ett prospekt.'”®

Det ér styrelsen sasom bolagets frimsta
foretradare som ansetts bdra ansvaret for fel eller brister i ett prospekt. Det dr dven styrelsen som bir
det formella ansvaret for att prospekt upprittas enligt regelverket. Sdsom RH 28:84 visar utgor
emellertid det formella ansvaret inget hinder mot att dldgga annan ansvaret som Overtagit legala
aligganden enligt i detta fallet ABL. Ansvaret kan med andra ord forskjutas fran de styrelsen till
formellt utomstaende, men faktiskt inblandade. Det 4r med andra ord inte frimmande for svenskt
rittstinkande att medverkande part aldggs ansvar for fel eller brister i ett prospekt som styrelsen varit

forpliktigad att upprétta. Ett sddant ansvar kan ibland vara solidariskt, men ibland bor dven

medverkande parter ensamma béra ansvaret for felaktiga uppgifter. Detta ar framst fallet da felaktiga

126 Se § 48 BorsenG.
27119 § KépL och 17 § KKSpL.
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uttalanden angdende vissa sakomstidndigheter medfor att investerare lider skador. Medverkande part
skall dock inte béra ett ansvar for uppgifter som bygger pa felaktigt underlag hédrrérande fran bolaget.
Betriffande sddant underlag borde undersokningsplikten vara begrinsad till uppenbara fel eller
brister. Det har d4ven konstaterats att medverkande parters uttalanden eller medverkan skapar en tillit
fran investerarnas sida och att ett prospekt i sig ar ett tillitsskapande dokument. P4 grund av de stora
likheterna som de hér berérda medverkande parterna uppvisar, finns det goda forutséttningar for att

alagga medverkande parter ett ansvar for fel eller brister i prospekt.

A andra sidan bér man komma ihdg att HD har avgrinsat Kone-fallet mycket tydligt till att endast
avse virderingsintyg betrdffande fast egendom. Dessutom har man i det relativt nyligen avgjorda
avgorandet NJA 1996 s 224 sokt att “pressa in” ett ansvar under det lagreglerade omridet for
utomobligatorisk erséttning for ren formdgenhetsskada. Detta skulle kunna tyda pa att man endast
med mycket stor forsiktighet avser att utvidga omradet for utomkontraktuell ren formogenhetsskada
utan samband med brott till att &ven omfatta ett prospektansvar for medverkande parter.
Overvigande rittspolitiska skil talar emellertid for att utvidga omradet i denna riktning sdsom skall

nirmare utvecklas nedan.

11. Utlandsk ratt

Da direkt lagreglering saknas i svensk rdtt och ansvaret dr oklart eller outrett skall 1 det fo6ljande det
borsrittsliga prospektansvaret i nagra utav de storre industrildnderna i vistvirlden, ndrmare bestdmt
Tyskland, USA och England, belysas. Ansvar for fel eller brist i prospekt har funnits sedan en tid
tillbaka i alla dessa tre linder och erfarenheterna hérifrdn kan vara intressanta for svenskt
vidkommande nér kapitalmarknaderna internationaliserats och det blir aktuellt med att lagstifta d&ven
i Sverige. Medverkande parters ansvar har dessutom uttryckligen reglerats i de borsrittsliga

prospektansvarsbestimmelserna i bade England och USA.

Att studera och jamfora olika rittsordningar och losningar pa juridiska problem mdjliggdr det att

bittre forstd den egna rittsordningen och att pa sa sitt utveckla den.'”

Genom komparationen av
olika rattsliga 16sningar skall det sirpriglade med ett borsrittsligt prospektansvar uppmérksammas

och principerna i Kone-fallet ndgot modifieras for bors- och noteringsprospekt.

S NJA 19355270
12 Se narmare om komparativ rétt K6tz m fl, An introduction to comparative law, Oxford 1998
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11.1 Tyskland

Den tyska borsratten har pa senare ar moderniserats och anpassats till de internationellt agerande
kapitalmarknadsaktorernas krav. Detta inte minst for att skapa en attraktiv "finansmarknad Tyskland”. | samband med
detta har &ven ratt nyligen det bérsrattsliga prospektansvaret refortifebatsallmanna syftet med reformen ségs bland
annat vara att skapa en 6kad rattssakerhet och darigenom en béttre férutsebarhet. Lagstiftaren ville emellertid aven
forkorta preskriptionsfristerna for prospektansvaret och "underlatta for vardepappersinstitut att agera pa

finansmarknaderna® Reglerna om det bérsréttsliga prospektansvaret aterfinns framst i §§ 45-49 BorsenG.

| § 45 BorsenG stadgas att om for varderingen av fondpapperen vasentliga uppgifter i ett prospekt ar felaktiga eller
bristfalliga kan forvarvare av vardepapper erhélla ersattning. En forutsattning harfor ar att aktierna skall ha férvarvats
inom sex manader efter det att de introducerats for forsta gdngen p& marknaden. Investerarna méaste saledes inte langre
bevisa att aktierna forvarvades pa grund av prospektet eller att det genom prospektet rddde en viss "Anlagestimmung”.
Som utgdngspunkt maste man alltsd inte ens ha last prospektet for att kunna erhalla ersattning. Den enskilde placeraren
behover séledes inte bevisa sin tillit, utan den presumeras alltid foreligga. Forvarvet kan ha skett som ett primarforvarv
eller som ett sekundarférvat.De ansvariga har emellertid méjligheten att bevisa att den skadelidande inte forvarvat

vardepapperen pa grundval av prospektet (§ 46 (2) BorsenG). Regelverket har saledes forenklats betydligt.

Att det skall vara frdga om felaktiga eller ofullstandiga uppgifter som ar av vasentlig betydelse for bedémningen av
vardepapperen innebar att det skall vara dessa uppgifter som medfort att bérskursen sedermé&raDgtiakéll med

andra ord foreligga adekvat kausalitet mellan felaktig uppgift och skadan. Uppgifterna skall vara sa pass vasentliga att de
kan paverka borskursen. Bevisbordan for att adekvat kausalitet inte forelegat har emellertid den som ansvarar for

prospektet (8 46 (2) 2. BorsenG).

Ansvar ar emellertid uteslutet om den ansvarige kan visa att han inte kande till felet eller bristen och detta inte berodde
pa grov vardsloshet (8§ 46 (1) BorsenG). Det ar saledes mojligt for exempelvis vardepappersinstitutet att exculpera sig
genom att visa att man inte hade vetskap om ett fel i prospektet och genom att visa att denna okunskap inte berodde pa
grov vardsloshet. Detta inskranker pa ett vasentligt satt ansvaret for medverkande parter, da dessa normalt inte har
tillgang till forstahandsinformation och deras undersoékningsplikt dessutom anses begransat. De behover endast anstélla

narmare efterforskningar om det finns konkreta indikationer pa att prospektuppgifter &r féfaktiga.

139 Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland (Drittes Finanzmarktforderungsgesetz), BGBI. I
1998 mm

! Regierungsbegriindung zum Dritten Finanzmarksforderungsgesetz, BT-Drucks. 13/8933, 54, 55f.

132 GroB, Kapitalmarktrecht, s. 170

"> GroB, A. a., s. 169

134 GroB, Kapitalmarktrecht, s.172 ff.
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Ansvarskretsen enligt § 45 BorsenG utgors av de som odvertagit ansvaret for prospektet och av de fran vilka prospektet
utgér. Ansvaret ar solidariskt. Med dem fran vilka prospektet utgar avses de som utat sett dvertagit ansvar for prospektet.
Harunder faller aven de som har har betecknats som medverkande parter. Vardepappersinstituten ar enligt denna regel
normalt ansvariga for fel eller brist i ett prospekt savida de inte kan exculpera sig. Vad galler revisorer och advokater
som inte har ett "geschéftliches Intresse” i emissionen och som endast levererar delar av prospektet anses dessa inte vara
ansvariga™ Detta &r emellertid nagot omstritt i tysk doktrin. Assmann menar att det borsrattsliga prospektansvaret

endast omfattar ansvar for prospekten i sin helhet och inte fér delar utéiMied. hanvisning till det andra

borsdirektivet” menar emellertid GroR att man mycket val kan téankas dverta ansvar for endast en del utav ett prospekt.
Han pladerar for att bokslutsrevisorerna (AbschluBpriifer) skall kunna héllas ansvariga enligt § 45 BtBsesuB.

menar att da ett professionsansvar redan tillerkants for felaktiga uttalanden i rent "civilrattsliga prospekt” sa skall det i
takt med att experter direkt uttalar sig i borsprospekt aven kunna tankas ett ansvar fér medverkande experter enligt § 45
BorsenGt*® Det som man med nagorlunda sékerhet kan séga &r att det finns ett borsrattsligt ansvar for

vardepappersinstituten och att diverse experter tolkningsvis skulle kunna falla in under § 45 BérsenG.

Skadeberdkningen framgar direkt av lagtexten. Erséttning erhdlls for priset som investeraren betalade
for aktierna som dock ej far vara hogre én priset aktierna gavs ut till. Vid sidan av detta skall
eventuella forvirvskostnader erséttas som en del av skadan. Investeraren 1 sin tur skall aterlaimna

aktierna. Det &r alltsa i1 det ndrmaste fraga om en hivning i forhallande till prospektutgivaren.

S&som namnts ovan ar det inte majligt att i forvag ingd en éverenskommelse som medfor att ansvar enligt § 45 ej
aktualiseras (8 48 (1) BorsenG). Ansprak enligt § 45 BorsenG preskriberas inom sex manader efter att forvarvaren av
aktierna fatt kannedom om felet eller bristen i prospektet och senast tre ar efter att prospektet offentliggjordes (47

BorsenG).

11.2 England

Den engelska kapitalmarknaden hér till varldens éldsta och mest valutvecklade. Domstolarna har har sedan lange befattat
sig med fragor rérande ansvar for fel eller brist i prosf8En uttrycklig borsrattslig lagreglering finns sedan 1986 i

och med Financial Services Act. Om ett bolag avser att inregistrera sina aktier vid en bors skall det uppratta ett dokument

B3 GroB, A. a.,s. 158 f.

136 Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, s. 306

7'80/390/EEG Artikel 1.1 och 1.2, Lista A och B

B8 GroB, A. a.,s. 159 f.

139 Bosch, Expertenhaftung gegeniiber Dritten — Uberlegungen aus der Sicht der Bankpraxis, ZHR 163 (1999) s. 279 ff.
149 Se for en ndrmare beskrivning Roller, Die Prospekthaftung, s. 62 ff.
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som kallas for "listing particulars” enligt section 144 (2) FSA. Om bolaget istallet avser att notera aktierna skall enligt
reglerna for "unlisted securities” i FSA ett "prospectus” upprattas. Dessutom finns det bestdmmelser foér "unlisted

securities” som handlas vid Alternative Investment Market (AIM) enligt POSR.

Section 150 (1) innehaller ansvaret for felaktiga eller bristfalliga uppgifter i ett "listing particular”. Motsvarande regler
finns for "prospectus” i secs. 166-168 FSA som till stora delar 6verensstammer med sec. 150. For de "unlisted securities”
som handlas vid AIM aterfinns i reg.13-16 som aven dessa i huvudsak dverensstimmer med secs*1BarkSA.

kommer i det féljande endast section 150 behandlas utforligt.

| section 150 (1) stadgas det att:

”Subject to section 151 below, the person or persons responsible for any listing particulars or supplementary listing
particulars shall be liable to pay compensation to any person who has acquired any of the securities in question and
suffered loss in respect of them as a result of any untrue or misleading statement in the particulars or the omission from

them of any matter required to be included by section 146 or 147 above.”

Ansvaret enligt detta stadgande intrader sdledes om sdsom en foljd av en felaktig eller vilseledande uppgift i ett
"registration statement” en investerare lider en skada. Bestammelsen kraver kausalitet mellan felet i dokumentet och den
intraffade skadan. Det stalls emellertid inte langre krav p& "reliance” eller “inducement” i FSA, det vill sdga att
investerarna har satt sin tillit till ett prospekt. Investeraren behover séledes inte ens ha last det felaktiga uttalandet, uta
det racker med att detta har haft en prishéjande éffdRet torde endast vara vasentliga fel eller brister som har en
kurshojande effekt. Aven i engelsk rétt ar ansvaret vid en forsta anblick i det narmaste ett strikt ansvar med laga

beviskrav for investerarna rérande sakomstandigheterna.

| sec. 151 anges dock olika "exemptions from liability”. Har aterfinns grunder som mojliggér det att motbevisa ansvar
enligt sec. 150. Bevisbhordan aligger den som anses ansvarig enligt sec. 150. Ansvar foreligger enligt sec. 151 (1) inte om
den ansvarige kan visa att han har gjort "reasonable enquiries” och darfor trodde ("reasonably believed”) att uttalandet
var riktigt eller fullstandigt. Dessutom skall man inte heller bara ansvaret for uttalandet av en expert enligt definitionen i
sec. 151 (7) om man pé fornuftiga grunder (" reasonable grounds”) utgick ifran att experten hade kompetens att
auktorisera eller uttala sig i frdgan och denne samtyckt till att inkludera uttalandet i oforvanskad form i prospektet (sec.
151 (2)). Det aterfinns fyra ytterligare”exculperingsgrunder” i secs. 151 (3)-(6) som bland annat rér att det forhallandet

att den ansvarige rattat den felaktiga uppgiften i tid.

"I Kondorosy, Die Prospekthaftung, s. 187 f.

"2 Roller, Die Prospekthaftung, s. 82 ff.
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Den ansvariga personkretsen definieras narmare i sec. 152 FSA. Bestammelsen omfattar aven sddana subjekt som héar har

benamnts medverkande part€Det anges att:

"For the purpose of this Part of this Act the persons responsible for listing particulars or supplementary listing particulars
are —
(d) each person who accepts, and is stated in the particulars as accepting responsibility for, or for any part of, the

particulars;

(e) each person not falling within any of the foregoing paragraphs who has authorised the contents of, or any part of, the

particulars.”

Medverkande parter kan sdledes hallas ansvariga for delar av eller hela prospektet som de antingen har auktoriserat eller
uttryckligen dvertagit ansvaret for. Det racker med andra ord inte med att de omnamns i prospektet, utan ansvar
aktualiseras endast om de &ven har haft ett bestimmande inflytande 6ver prospektet eller delat* Maddetiande

parter anses uttryckligen inte ansvariga om de professionellt lamnar rad betraffande innehdllet i prospektet (sec. 152 (8)).

Om det finns flera ansvariga har de ett solidariskt artévar.

Skadeberakningen har berérts ovan under avsnitt 8.1 och skall har ej narmare beskrivas.

11.3 USA

De viktigaste regelverken i amerikansk borsrittslig lagstiftning &r Securities Act 1933 och Securities
Exchange Act 1934. Det finns visserligen dven delstatslagstiftning och regler fran sa kallade self-
regulatory organizations, men dessa far ej strida mot den federala lagstiftningen. I det foljande

kommer endast regler i SA och SEA att uppmirksammas.

SA innehéller normer for primarmarknaden och SEA innehaller normer for sekundiarmarknaden.'*
Lagarna innehaller 4ven de mest visentliga bestimmelserna rérande prospektansvar. Vad géller
ansvar for felaktigheter i prospekt eller liknande handlingar utgdér Section 11 och 12 1 SA 1933 de
centrala bestimmelserna. Forstnimnda bestimmelse reglerar det civilrittsliga ansvaret for sa kallade

95147

“registration statements som innehaller vasentligen oriktiga uttalanden eller vésentliga brister.

3 Roller, A. a.,s. 73 f.

" Roller, A. a., s. 220

' Roller, Die Prospekthaftung, s. 75

1% Kondorosy, Die Prospekthaftung, s. 164

"7 Se om innehallet section 7 och Schedule A respektive B SA 1933.
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Section 12 reglerar ansvaret for vésentliga fel eller brister i “prospectuses or communications”.

Ansvar kan emellertid dven tinkas utga fran section 10-b 5 i SEA 1934,

For att ansvar enligt section 11 SA 1933 skall kunna aktualiseras krdvs det att ett ’registration

statement” innehéller ett oriktigt uttalande angdende en vésentlig omstandighet eller att en vésentlig
149

omstdndighet uteldmnats som skulle ha tagits med. Ansvarskretsen omfattar uttommande ™ forutom
’directors” och “underwriters” dven:

1. every person who signed the registration statement;

4. every accountant, engineer, or appraiser, or any person whose profession gives authority to a statement made by

him, who has with his consent been named as having prepared or certified any part of the registration statement,
or as having prepared or certified any report or valuation which is used in connection with the registration
statement, with respect to the statement in such registration statement, report, or valuation, which purports to

have been prepared or certified by him;

Det krdvs saledes 1 likhet med engelsk rétt att medverkande part pd nagot satt utdt givit till kénna att
han medverkat vid eller godként framstidllningen. Det forutsitts att man antingen signerat prospektet
eller att man ndmns sdsom upphovsman till vissa uttalanden. Det riacker emellertid inte heller enligt
amerikansk rétt att man endast 1dmnat rad till utgivaren eller underwriter for att betraktas som

expert” enligt § 11 SA."" I England och USA i#r det mycket vanligt att medverkande part nimns

sasom ansvarig upphovsman till vissa uppgifter eller uttalar sig i ett prospekt."'

Ett visentligen felaktigt uttalande definieras i SA Rule 405. Regeln tolkas som att en vésentlig

omsténdighet dr ”a fact which if it had been correctly stated or disclosed would have deterred or

99152

tended to deter the average prudent investor from purchasing the securities in question.” ~* Utdver ett

153

vésentligt fel eller en vdsentlig brist krdvs det dven att investeraren lidit en skada. ™ Normalt kréivs

det dock inte att man forlitat sig pa ett “registration statement”."”* I likhet med tysk ritt behover
investeraren som huvudregel alltsd inte visa att han litat pa uppgifter i ett prospekt. Harigenom blir
det enklare for investerarna att krdva skadestand, eftersom det kan vara mycket svart att bevisa

tilliten till en sdrskild uppgift. Dessutom presumeras “causation” om ett vdsentligt fel eller en

18 Ratner, Securities regulation, s. 143 och Herman & Mac Lean v. Huddleston, 459 U.S. 375 (1983)
149 Steinberg, Securities regulation, s. 518

150 Steinberg, Securities regulation, s. 556

1 Se appendix 2

132 Ratner, A. a., s. 81 och Escott v. BarChris Construction Corp., 283 F.Supp. 643 (S.D.N.Y.1968)
'3 Beriikningen framgar av Section 11 (e) SA 1933

1% Ratner, Securities regulation, s. 81. Se dock dven Section 11 (a) 2 st SA 1933.
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vésentlig brist har visats foreligga. Det ér just vésentligheten som dr troskeln som man maste kunna

kliva Gver for att ansvar skall bli aktuellt.

Ansvaret intrdder alltid om fOrutséttningarna enligt § 11 (a) dr uppfyllda. Det dr emellertid mo;jligt
for experter att exculpera sig genom att visa att man iakttagit due diligence.'”> Om en expert vidtagit
tillborlig omsorg vid sina undersékningar dr han foljaktligen inte ansvarig for fel 1 prospekt. Detta
giller dock inte for utgivaren av fondpapperen sjélv. Denne ér alltid ansvarig om fOrutséttningarna 1

sec. 11 (a) ar uppfyllda.

Ytterligare en ansvarsgrund aterfinns som sagts i sec. 12 1933 SA. Denna dr mera speciell 1
forhallande till sec. 11. Hér aldggs ansvar for det forsta da ndgon erbjuder eller séljer virdepapper 1
strid med sec. 5. For det andra aktualiseras ansvar om nagon séljer eller utbjuder fondpapper genom
ett prospekt eller ”oral kommunikation” och det finns visentliga fel eller brister i uttalandena.
Ansvarssubjekt enligt detta stadgande dr sédledes varje person som sidljer eller utbjuder ett
virdepapper pa detta sitt. Stadgandet tolkades linge mycket extensivt, men genom ett avgdrande i
US Supreme Court klargjordes att stadgandet endast ar tillimpligt pa “initial offerings” om de atfoljs

99156

av ett “’statutory prospectus” . Det giller saledes inte for rad eller uttalanden pa sekundédrmarknaden

57 Ett ansvar

och dr inte heller tillampligt pd aktier som &r undantagna frdn prospektplikt enligt SA.
for medverkande parter i den bemirkelsen som de hir anvdnds kan enbart tdnkas for
virdepappersinstituten om de agerar som underwriters, eftersom de d& agerar sdsom siljare. Det
finns inget uttryckligt ansvar for experter sdsom 1 sec. 11.

Slutligen utgdr regeln 10-b 5°° i SEA en alternativ grund till en skadestandstalan for materiella fel
eller brister i ett registration statement."” Stadgandet 4r emellertid i grunden ett forbudsstadgande
mot “fraud”. En grundlidggande forutsittning for att ansvar enligt 10-b 5 skall aktualiseras &r att det
forelag “scienter”, det vill siga uppsat.'® Vissa lagre instanser har dock ansett att det ricker med

“recklessness”, det vill siga grov vardsloshet.'!

En ytterligare forutsittning ar att det skall vara fraga
om att ndgon agerar som kopare eller som séljare av fondpapperen. Detta utesluter i regel

medverkande parter om det inte dr frdga om ett virdepappersinstitut som agerar sdsom siljare eller

13 Ge section 11 (b) SA 1933.

1% Se angdende prospekt enligt SA Section 10.

157 Ratner, Securities regulation, s. 89 f. och Gustafson v. Alloyd, 513 U. S. 561 (1995)

18 Qe angdende 10-b 5 dven Samuelsson, Information och ansvar, s.168 ff.

1% Ratner, A. a., s. 143 och Herman & MacLean v. Huddleston, 459 U.S. 375 (1983)

1% Samuelsson, Information och ansvar, s. 176 ff. och Ernst and Ernst v. Hochfelder, 425 U.S.680 (1980)
o1 Ratner, A. a., s. 137

48



kopare. Kausalitet (causation) mellan overtrddelsen av 10-b 5 och en skada skall numera alltid

pavisas av kdranden enligt § 21D(b)(4) SEA.

11.4 Nagra sammanfattande synpunkter och slutsatser om hur den utlindska ritten forhdller sig
till den svenska

Den amerikanska regleringen rorande prospektansvar dr den dldsta bestdende av de undersdkta. Den
har dock modifierats genom tillagg till de gamla lagarna och genom rikhaltig réttspraxis. Den
modernaste regleringen hittar vi 1 Tyskland vars reglering &r fran 1998. I England har FSA funnits
sedan 1986, men dven dér har det pd senare tid tillkommit nya lagar sdasom GOSPR fran 1995. Trots

’aldersskillnaderna” uppvisar regleringarna stora likheter.

Medverkande parter har i varierande grad dlagts ett borsréttsligt prospektansvar i de undersokta
rattsordningarna. Det huvudsakliga ansvaret bédr det prospektutgivande bolaget. I tysk rétt ar
medverkande parter endast ansvariga om de varit grovt vardslosa. Det dr dessutom oklart i vilken
mén revisorer, advokater och andra experter 6verhuvudtaget anses ansvariga for en del av prospektet,
dven om mycket talar for att de skulle kunna héllas ansvariga.'® Den engelska modellen foresprakar
att experter endast aldggs ett ansvar om de uttryckligen har dvertagit ansvar eller om de har
auktoriserat prospektet eller en del av det. Enligt det amerikanska huvudstadgandet sec. 11 SA skall
den medverkande parten namnges sdsom upphovsman till en viss uppgift for att ansvar skall kunna
aktualiseras. Det dr sdledes bdde i amerikansk och engelsk ritt ett krav att medverkande
professionsutdvare sérskilt ndmns for att de skall kunna héllas ansvariga for fel eller brister i ett
prospekt. Trots att det i Sverige saknas en tradition att de medverkande parterna omnidmns 1
prospektet bor de dndé kunna héllas ansvariga i linje med Kone-fallet sdsom beskrivits 1 avsnitt 10

om ett uttalande kan hérledas till dem i oférvanskat skick.

Genomgéngen av de olika rittsliga regleringarna har visat pd olika 16sningsmodeller for det
borsréttsliga prospektansvaret dven betrdffande négra andra visentliga, mer generella punkter.
Gemensamt for regleringarna ar att de felaktiga uppgifterna skall vara av vésentlig natur. Med detta
menas exempelvis att det felaktiga uttalandet medfort en for hog kurs pa aktierna. Det skall alltsa
foreligga kausalitet mellan den felaktiga eller bristfilliga uppgiften och skadan. I amerikansk'® och
tysk ritt presumeras en sddan kausalitet foreligga. Man anser alltsd att vdsentligen felaktiga

uttalanden i ett borsprospekt normalt foranleder en skada. Aven i svensk ritt bor det stillas krav pa

%2 Se ovan under 11.1.
' Enligt sec. 11.
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att endast vésentliga fel eller brister skall foranleda ansvar. Med vésentlighet skall menas att

borskursen paverkats genom uppgifterna.

Kravet pa att investerare skall ha satt sin tillit till ett prospekt har franfallits i de undersokta landerna,
eftersom det torde vara svart for den enskilde investeraren att visa att sa dr fallet. Dessutom har
investerarna i méinga fall inte ens ldst prospektet, utan den avgorande faktorn for en investering torde
1 ménga fall vara priset pé aktien. Enligt teorin om den effektiva marknaden ar kursen 1 sig tillracklig
och mest tillforlitlig bérare av information kring bolaget.'® For svensk del stiller sig dérfor frigan
om det verkligen skall stillas krav pa tillit till prospektet eller om inte denna bor presumeras vad
géller bors- och noteringsprospekt sdsom fallet dr i utlindsk ritt. Vad géller prospekt som upprittas
utanfor kapitalmarknaderna &dr skydds- och effektivitetsaspekter for investerarna inte lika
patrangande, eftersom man i dessa fall ofta har tillgéng till expertis som hjdlper till vid investeringar.
I sddana fall finns det inte heller ndgot virde pa aktien genom en marknadsnotering, varfor teorin om
den effektiva marknaden inte kan tillimpas. Hér bor ett krav pa befogad tillit uppratthdllas, men det

bor dven héllas i minnet att prospektet i sig skapar en stark tillit.

I sévil engelsk, amerikansk och tysk ritt ges de ansvariga mojligheten att exculpera sig. I Tyskland
ar det mojligt att bryta kausalitetspresumtionen och den ansvarige kan dessutom sdka bevisa att
anskaffandet av aktierna inte skedde pa grundval av prospektet. Ansvar intrdder inte heller enligt
tysk ritt om den ansvarige inte kinde till felet och detta inte berodde pa grov vérdsloshet. I engelsk
ritt kan de ansvariga bland annat genom att visa att man foretagit “reasonable enquiries” undga
ansvar. I amerikansk rétt kan den ansvarige exculpera sig genom att visa att han efter “reasonable
investigations” inte hade anledning att tro att det foreldg ett fel eller en brist. Om man i svensk ritt i
likhet med utlédndsk lagstiftning skulle infora en tillitspresumtion skulle det kréva sékerhetsventiler
pa motsvarande sitt. De ansvariga skulle exempelvis i1 linje med Kone-fallet kunna bevisa att de ej
har varit culpdsa eller att man inte var medveten om att uppgifter skulle anvindas 1 ett prospekt. P4

detta sétt skulle en battre balans i bevisningen kunna uppnas.

12. Avslutande kommentarer och reflektioner

En viss utvidgning av det utomkontraktuella ansvaret for ren formogenhetsskada har som synes skett
1 praxis och i lag, men réttslaget dr fortfarande mycket oklart vad géller det utomkontraktuella

ansvaret for fel eller brist i prospekt. Vad giller medverkande parters prospektansvar dr man
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fortfarande hédnvisad till att kasuistiskt soka efter 16sningar. Det d4r med andra ord ingen sjdlvklarhet
att dessa alltid dr ansvariga i alla situationer, da skyldighet att upprétta prospekt foreligger. For att
oka forutsebarheten bor déarfor ansvarsregler lagfastas eller sa krivs det ett klargérande avgdrande

fran hogre instans.

Skilen till att 8ldgga medverkande parter ett skadestdndsansvar &r flera. For det forsta bor det inte
finnas olikheter i ansvaret om ett viardepappersinstitut genomfor en bought deal, dé ju koprittsliga
ansvarsregler ar tillampliga, eller om man endast medverkar vid en emission eller en forséljning.
Detta skapar en inkongruens i réttsysystemet trots att det i praktiken inte finns ndgon storre skillnad
mellan virdepappersinstitutens agerande i koprattsliga respektive utomkontraktuella situationer sett

fran investerarnas sida.

For det andra har finansmarknaderna de senaste &ren avreglerats och globaliserats. Om internationellt
verksamma placerare inser att de har ett simre skydd i Sverige &n i till exempel Tyskland, eftersom
de ej kan hélla medverkande vardepappersinstitut ansvariga for fel eller brister 1 prospekt som dessa
har uppréttat och granskat, minskar benégenheten att placera pengar hér i landet. Detta skulle alltsa
minska attraktiviteten av “finansmarknaden Sverige”. En okad attraktivitet ligger dven 1
prospektutgivarnas intresse, da tillgdngen av riskkapital blir mycket storre om fortroendet for

“finansmarknaden Sverige” &r stort.

Ett tredje skal till att tilldta utomkontraktuellt prospektansvar for medverkande parter dr att
investerarkollektivet som helhet fér ett béttre skydd. Vid sidan av finansinspektionens dversiktliga
granskning kommer prospekten dven att granskas av investerarna som lider forluster. P4 detta sitt
kan man bittre tillgodose ett av de grundlidggande syftena med prospektreglerna, ndmligen skyddet
for investerarna. Investerarna dr som inledningsvis anforts inte ldngre enbart institutioner eller
mycket formogna privatpersoner, utan sparandet i aktier och fonder har blivit till ndgot utav en
folkrorelse. Ett utokat skydd for investerarna innebér alltsd dven ett utdkat skydd for de enskilda
hushallens ekonomi. Férmodligen kommer en skadestindssanktion @ven att ha en preventiv effekt.
De medverkande parterna kommer att i &nnu storre utstrackning én idag se till att deras uppgifter och

prospektet till den del som de har granskat det saknar fel eller brister.

Slutligen kommer allménhetens fortroende for viardepappersmarknaderna att 6ka avsevért om ett

effektivt och forutsebart system for skadestdnd for bristfilliga prospekt skapas. En Okad

1% Samuelsson, Information och ansvar; Dotevall, Bolagsledningens skadestindsansvar, s. 207 ff.
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forutsebarhet gynnar inte enbart investerarna utan dven de prospektutgivande parterna. Det skall
emellertid inte heller vara friga om en slags forsékring for investerarna, eftersom det ar friga om
riskplaceringar. Skadestdndssanktionen skall 1 detta avseendet inte tjina som en forsékring mot
déliga investeringar. Om alltfor langtgdende skadestdndssanktioner infors kan detta leda till att
bolagen tvingas att anskaffa kapital pa andra och dyrare sétt. Detta ligger varken i1 bolagens eller 1

investerarnas intresse.
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Appendix 2

Utdrag ur registration statement for ENEGRY PARTNERS LTD:

LEGAL MATTERS

The validity of our common shares offered in this offering will be passed upon for us by Cahill
Gordon & Reindel, New York, New York. Baker Botts L.L.P. will act as counsel for the
underwriters. Baker Botts L.L.P. acted as counsel to Evercore Capital Partners L.P. in connection
with its investment of $60.0 million in the company in November 1999.

EXPERTS

Our financial statements as of December 31, 1998 and 1999 and the period from January 29, 1998
(inception) to December 31, 1998 and the year ended December 31, 1999 have been included herein
and in the registration statement in reliance upon the report of KPMG LLP, independent certified
public accountants, appearing elsewhere herein, and upon the authority of said firm as experts in
accounting and auditing.

The statements of revenues and direct operating expenses of the 30% interest in the Bay Marchand 2
Field, South Timbalier Block 26 for the nine months ended December 31, 1998 and the year ended
December 31, 1999, which we acquired, have been included herein and in the registration statement
in reliance upon the report of KPMG LLP, independent certified public accountants, appearing
elsewhere herein, and upon the authority of said firm as experts in accounting and auditing.

The statements of revenues and direct operating expenses of Ocean Energy, Inc.'s 96.1% interest in
the East Bay Complex for the three years ended December 31, 1999, which we acquired, have been
included herein and in the registration statement in reliance upon the report of KPMG LLP,
independent certified public accountants, appearing elsewhere herein, and upon the authority of said
firm as experts in accounting and auditing.

The estimated reserve evaluations and related calculations of Netherland, Sewell & Associates, Inc.,
independent petroleum engineering consultants, included in this prospectus and the exhibits to the
registration statement of which this prospectus is a part have been included in reliance on the
authority of said firm as experts in petroleum engineering.
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