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1. Inledning

Antalet börsintroduktioner har på senare år ökat stadigt i hela västvärlden. Detta har även varit fallet i Sverige. Bara inför

år 2000 planerade runt 300 företag att introducera sina aktier på börsen.1 Det stora antalet introduktioner innebär även att

antalet potentiella ansvarsbedömningar kring fel eller brist i ett prospekt kommer att öka. En annan utvecklingslinje är att

sparandet i aktier och fonder har ökat betyligt på bekostnad av mer traditionella sparformer såsom bankkonton och

obligationer. Från 1995 till 1998 har andelen räntesparande i hushållens sparportfölj minskat med 18 % från 62 % till 44

%. Detta på bekostnad av sparandet i aktier som ökat sin totalandel i hushållens sparande från 38 % till 56 % och således

har blivit till den viktigaste sparformen.2 Betydelsen av de enskilda aktiebolagens utveckling på börsen har således fått en

ökad betydelse för hushållens ekonomiska ställning. Sparandet har även blivit mera riskbetonat genom denna

förskjutning mot aktie- och fondsparande.

I de situationer då prospekt upprättas är förutom bolaget i regel även ett mer eller mindre stort antal konsulter i olika

former delaktiga. Marknaden för denna form av rådgivning har ökat kraftigt i samband med det ökade antalet

börssintroduktioner. Frågan är om dessa ensamt eller tillsammans med bolagets styrelse eller någon annan kan bära ett

ansvar för felaktigheter eller bristfälligheter i ett prospekt.

2. Syfte

Syftet med denna uppsats är att söka utreda frågeställningar rörande det utomobligatoriska ansvaret för ren

förmögenhetsskada utan samband med brott för parter som medverkar vid upprättandet av prospekt. Härvid tas först sikte

på en beskrivning av det lagreglerade området rörande medverkande parters prospektansvar. Därefter följer en mera

ingående analys av det utomobligatoriska ansvaret för fel respektive brist i ett prospekt.

Då direkt börsrättslig lagstiftning än så länge saknas i Sverige rörande prospektansvaret skall även ges en kort

komparativ överblick, där det börsrättsliga prospektansvaret i USA, England och Tyskland skall belysas. Detta för att ge

en bättre förståelse för problematiken och för att se på möjliga lösningar som även kan vara av intresse för en eventuell

framtida svensk lagreglering. En del utav resonemangen är därför av de lege ferenda karaktär.

                                                            
1 Holmstr�m, Patrik; ÓRusning till b�rsenÓ; Finanstidningen 30/12 1999 Med ett svalare b�rsklimat har emellertid takten
av nyintroduktioner avtagit v�sentligt under h�sten 2000.
2 Se ang�ende detta ÓSparbarometernÓ fr�n Finansinspektionen, http://www.fi.se .
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3. Avgr�nsning

Begreppet prospektansvar rymmer förutom det civilrättsliga skadeståndsansvaret även straffansvar och administrativt

ansvar3. Framställningen kommer fortsättningsvis i främsta rummet handla om det civilrättsliga skadeståndsansvaret. Då

tal är om ansvar för fel eller brister i prospekt avses ansvaret för fel eller brist i prospekt som upprättas rörande aktier.

Tyngdpunkten av arbetet ligger på en analys av det utomobligatoriska ansvaret för ren förmögenhetsskada för de enskilda

grupperna av medverkande parter. Frågeställningar kring ansvaret för informationsbroschyrer eller marknadsföring

kommer inte att tas upp i någon nämnvärd omfattning.

Uppsatsen begränsas till att omfatta frågor om ansvar för felaktiga eller bristfälliga uppgifter i prospekt.

Professionsansvaret kommer även att beröras, men endast i förhållande till tredje man. Detta innebär att ansvaret för

lämnade råd eller dylikt som lämnas av medverkande part av avgränsningsskäl faller utanför uppsatsens ram.

Vad gäller den utländska rätten kommer fokus att ligga på det börsrättsliga prospektansvaret. Allmänt civilrättsligt

ansvar, straffansvar eller administrativt ansvar hålls utanför framställningen.

4. Metod

Under arbetets gång har jag använt mig av traditionell juridisk metod. Detta innebär att jag har studerat lagstiftning,

förarbeten, rättsfall och juridisk och ekonomisk doktrin. Centrala svenska rättsfall från högre instans har analyserats

ingående. Ämnets praktiska anknytning gör att även enstaka, slumpmässigt utvalda prospekt analyserats och använts för

att illustrera teoretiska överväganden.

                                                            
3 Se f�r administrativt ansvar till exempel avg�randet fr�n B�rsens Disciplinn�mnd 1994:3 94-04-12
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5. Medverkande parter

I samband med introduktioner, nyemissioner och dylikt finns det normalt en rad olika aktörer som medverkar vid

upprättandet av prospekt, därav beteckningen medverkande parter. De aktörer som kan tänkas delta i framtagandet av

prospekt är först och främst värdepappersinstitut4, men även advokater och andra jurister, revisorer och konsulter av

annat slag såsom fastighetsvärderare. Med medverkande parter avses här således inte ett tryckeri eller en

distributionsfirma, utan det skall vara fråga om parter som aktivt medverkat vid framställningen av prospektet. De skall

ha deltagit i att fylla handlingen med innehåll av väsentlig natur. Emellanåt är deras medverkan även synlig utåt, det vill

säga det framgår på något sätt av prospektet att de medverkat till att upprätta hela eller delar utav prospektet. Andra

gånger verkar i bakgrunden och det är inte synligt alls i prospektet att de medverkat. I USA och England är det i motsats

till Sverige mycket vanligare att man citerar experter av något slag i prospekt och för upp dessa med namn och adress i

prospekten.5

5.1 V�rdepappersinstituten

V�rdepappersinstituten medverkar i mycket stor omfattning vid utarbetandet av ett prospekt.

Instituten har n�mligen ofta mycket god k�nnedom om regelverket och �tar sig dessutom ofta att

s�kra emissionen eller utf�rs�ljningen finansiellt sett. Ibland agerar de �ven som s� kallade

underwriters, vilket inneb�r att de s�ljer aktierna f�r egen r�kning.6 Det f�rekommer �ven att de

s�ljer aktierna i kommission, det vill s�ga i eget namn, men f�r bolagets eller aktie�garens r�kning.

De bedriver vad som i lagtext har uttryckts p� f�ljande s�tt: Ó...garantigivning eller annan medverkan

vid emissioner av fondpapper eller erbjudanden om k�p eller f�rs�ljning av finansiella instrument

som �r riktade till en �ppen krets...Ó (1:3 p.5 LVR).

Det �r styrelsen i bolaget eller s�ljaren/k�paren som �r formellt ansvarig f�r uppr�ttandet av

prospektet som kommer att beskrivas n�rmare nedan. I realiteten samverkar dock

v�rdepappersinstituten och de formellt ansvariga vid uppr�ttandet av prospekten. Bank- och

v�rdepappersinstituten intar emellertid �ven en mera sj�lvst�ndig roll i f�rh�llande till det

prospektutgivande bolaget. I f�rarbetena till LVR anges det att emissionsf�rmedlare av olika slag Ó...

anses [.] ha till uppgift att granska de uppgifter som emittenten l�mnar om sin verksamhet, att se till

att prospektet �r utformat p� r�tt s�tt och att inneh�llet f�ljer vad som anses vara god sed p�

                                                            
4 Enligt definitionen i 1:2 p. 2 LVR
5 Se Proffice engelskspr�kiga noteringsprospekt och ENERGY PARTNERS LTD registration statement, Appendix 1/2
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marknaden.Ó.7 I noteringsavtalet med SBI Marknadsplats �l�ggs det �ven v�rdepappersinstituten att

genomf�ra en due diligence av ett bolag inf�r en marknadsnotering.8 Instituten genomf�r allts� i

regel egna unders�kningar f�r att f�rvissa sig om bolaget som de tar till marknaden. D�rigenom har

det ofta en mycket god k�nnedom om det bolaget som man uppr�ttar prospektet f�r.

V�rdepappersinstituten hj�lper �ven till vid v�rderingen av bolagen och s�tter ett pris p� bolagens

aktier. V�rderingen sker utifr�n institutens kunskaper om bolagen och kunskaper om marknaden.

Detta medf�r att v�rdepappersinstituten f�retar en grundlig unders�kning av f�retaget och den

bransch som f�retaget �r verksamt i.

Ett v�rdepappersinstituts medverkan �r ocks� ofta en f�ruts�ttning f�r en lyckad placering av

fondpapperen p� finansmarknaderna. Ett s�dant instituts medverkan ses av investerarna som en

garanti f�r att prospektet f�ljer g�llande regler och att ett rimligt pris har satts p� bolaget. Man

�terfinner n�stan alltid institutets logotyp p� prospektets framsida, vilket ses som en slags

kvalitetsst�mpel.9 Dessutom placeras en del av aktierna bland sina befintliga kunder.

V�rdepappersinstituten sk�ter �ven till stor del det administrativa vid till exempel nyemissioner �t

bolagen. Anm�lningssedeln som skall fyllas i i samand med en nyteckning av aktier skall normalt

skickas till det medverkande v�rdepappersinstitutet som d�refter beslutar om tilldelning av aktier.10

Anm�lningssedlarna �r i regel utformade s�som fullmakter att f�r kundernas r�kning teckna aktier.

Instituten upptr�der s�ledes som en slags oberoende mellan hand i f�rh�llande till investerarna.11

5.2 Jurister och revisorer

F�rutom v�rdepappersinstitut �r �ven jurister och revisorer mycket ofta delaktiga vid uppr�ttandet av

prospekt. Deras medverkan �r inte tillst�ndspliktig enligt 1:3 p. 5 LVR trots att de numera utf�r

betydelsefulla uppgifter i samband med prospektframst�llningen. Detta har motiverats med att de

normalt arbetar s�som konsulter p� bolagets sida och inte s�som oberoende mellanhand som

                                                                                                                                                                                                           
6 Se exempelvis ÓAvtal om f�rs�ljning av aktierÓ p� s. 65 ur Eniroprospektet (Appendix 3) d�r Telia s�ljer aktier
motsvarande 50,1 % i Eniro AB till vissa emissionsinstitut.
7 Prop. 1990/91:142 s. 112
8 Noteringsavtalet med SBI Marknadsplats Bilaga 1 p. 6
9 Se till exempel Proffice noteringsprospekt med Carnegie och Credit Lyonnais p� framsidan. Se �ven Prop. 1991/92:113
s. 166 och Bilaga 3 p. 2 2 st i noteringsavtalet f�r SBI Marknadsplats, d�r v�rdepappersinstitutens logotyp skall finnas
med p� prospektets framsida.
10 Se f�r en beskrivning av verksamheten, Skatter�ttsn�mndens f�rhandsbesked den 2:e november 1999, 38/99
11 Prop. 1991/92:113 s. 166
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v�rdepappersinstituten g�r.12 Deras roll skiftar emellertid beroende p� vem som har anlitat dem. De

arbetar s�som r�dgivare inte enbart �t bolaget, utan �ven �t v�rdepappersinstituten. Dessutom �r

deras funktion ibland endast r�dgivande, men ibland ut�var de �ven ett best�mmande inflytande �ver

delar av prospekten. Det f�rekommer att de uttalar sig direkt i prospektet ang�ende vissa

sakf�rh�llanden. S�som anf�rts inledningsvis �r det betr�ffande jurister ovanligt i Sverige att man

�ppet uttalar sig i prospekt. S� kallade legal opinions i prospekt tillh�r �n s� l�nge undantagen.

Ist�llet f�r s�dan direkt medverkan arbetar juristerna mer i bakgrunden eller intar en endast

r�dgivande funktion, utan att p�verka prospektinneh�llet. De genomf�r till exempel en s� kallad legal

due diligence, det vill s�ga en noggrann genomg�ng utav bolaget ur legal synvinkel. S�dana tj�nar

som underlag f�r bolagets v�rdering och beh�vs �ven f�r att man skall f�lja regelverket. Deras

uppgifter kan p� s� s�tt bli en del av prospektet, utan att det uttryckligen anges att de h�rr�r fr�n

dem.

Revisorernas ansvar �r delvis lagreglerat genom reglerna i 15 kap. ABL, vilket kommer att belysas

n�rmare nedan. Revisorerna har genom att de skall granska r�kenskaperna �lagts en mycket

betydelsefull uppgift. R�kenskaperna utg�r grunden till finansiella bed�mningar kring f�retaget och

har stort inflytande p� v�rderingen av aktien. Dessutom genomf�r revisorerna en �versiktlig

granskning av prospektet. Revisorerna �r skyldiga att avge en ber�ttelse �ver sin granskning och

denna ber�ttelse skall tas in i prospektet.13 Detta medf�r att de h�rigenom blir mycket mera synliga

ut�t �n advokater och andra jurister.

5.3 Fastighetsv�rderare och �vriga konsulter

Det kan �ven f�rekomma att fastighetsv�rderare inblandas i prospektframst�llningen genom att de

s�tter ett v�rde p� ett aktiebolags fastighetsbest�nd. �ven dessa arbetar ibland s�som r�dgivande

konsulter, men det kan �ven t�nkas att de mera aktivt p�verkar prospektinneh�llet genom att deras

v�rdering direkt framg�r av prospektet. Deras v�rderingar �r i regel inte av avg�rande betydelse

s�vida det inte �r fr�ga om ett fastighetsbolag.

Slutligen kan det t�nkas att andra konsulter medverkar vid uppr�ttandet av ett prospekt. Denna grupp

�r mera sv�rgripbar och l�s i konturerna, men det kan exempelvis t�nkas r�ra sig om ekonomiska

konsulter som utf�r avancerade ber�kningar som sedan utg�r en del av prospektet. Vidare kan det

                                                            
12 Prop. 1991/92:113 s. 166
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�ven vara fr�ga om milj�konsulter som uttalar sig om en produktionsanl�ggning �r kontaminerad

eller ej eller om en r�varukonsult som uttalar sig om en viss fyndighets storlek. Listan p� t�nkbara

medverkande konsulter kan s�kerligen g�ras mycket l�ngre varf�r uppr�kningen h�r p� intet s�tt

avses vara helt�ckande.

Medverkande parter tar som synes en betydelsefull del i processen att framst�lla prospekt. De �r

visserligen inte formellt ansvariga f�r uppr�ttandet av prospekten, men de skulle �nd� kunna anses

vara ansvariga i f�rh�llande till skadedrabbade investerare. Detta om informationen som

medverkande parter l�mnar �r bristf�llig eller felaktig. Huruvida det �verensst�mmer med g�llande

r�tt eller inte skall n�rmare analyseras nedan under h�nsynstagande av praxis p� omr�det f�r det

utomkontraktuella ansvaret f�r ren f�rm�genhetsskada.

6. Allm�nt om prospekt

Innan regelverket kring prospekt behandlas skall först något allmänt sägas om prospektets funktion och om dess natur.

Prospekt tillkommer för att förse potentiella investerare med relevant information. Syftet är att åstadkomma

informationssymmetri mellan investerarna och prospektutgivarna, det vill säga att investerarna har samma tillgång till

information som bolaget självt.14 Härigenom vill man utöka skyddet för investerare som i förhållande till bolaget intar en

underlägsen ställning vad gäller information kring bolaget. Prospektet skall fylla ”kunskapsluckan” hos investerarna för

att åtminstone i teorin full kännedom om förhållanden kring bolaget uppnås.15 Med hjälp av prospektet skall investeraren

kunna göra en ”välgrundad bedömning av utgivarens verksamhet och ekonomiska ställning” (5:5 BCL) vad gäller

börsprospekt och en ”välgrundad bedömning” av emissionen/utförsäljningen  vad gäller noteringsprospekt respektive

erbjudandeprospekt (2:1 LHF). Detta innebär att en investerare genom prospektet skall ges en möjlighet att få insyn i

bolagets ställning för att kunna fatta ett rationellt investeringsbeslut. Kraven på börsprospekt är som synes något högre,

men vid en notering på OM Stockholmsbörsen ställs samma krav på alla slags prospekt.16 Genom prospektkraven skall

även sökas att upprätthålla allmänhetens förtroende för värdepappersmarknaden. Om bolaget skulle kunna undanhålla

viktig information, skulle måhända inte en rättvisande bild av bolagens ställning kunna ges. Om Detta leder i

förlängningen till att allmänheten tappar förtroende för värdepappersmarknaden.

                                                                                                                                                                                                           
13 FFFS 1995:21 3:7 f�r b�rsprospekt och 17:7 f�r emissionsprospekt. Se �ven FAR-rekommendationen ÓGranskning av
prospektÓ.
14 Samuelsson, Information och ansvar, s. 81ff.
15 Prop. 1991/92:113 s. 151
16 Se kommentar till p. 7 i listningskraven f�r notering p� OM Stockholmsb�rsen.
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6.1 Prospektregler

Regelverket kring prospekt är svåröverskådligt och stadganden finns utspridda i Aktiebolagslagen (ABL), Lagen om

handel med finansiella instrument (LHF) och i Lagen om börs- och clearingverksamhet (BCL). Därtill finns det

kompletterande myndighetsföreskrifter utfärdade av Finansinspektionen. Det finns även självreglering i form av

rekommendationer utfärdade av NBK och i form av till exempel listningskraven för notering på OM Stockholmsbörsen.

Den internationella ramen bildar EG:s andra börsdirektiv (80/390/EEG) och prospektdirektivet (89/298/EEG). Det

övergripande syftet med prospektreglerna är att bereda skydd åt investerarna, men även att upprätthålla allmänhetens

förtroende för överlåtbara värdepapper, vilket kommer till uttryck i direktivens preambler.17

6.1.1 EG:s regler

Såsom inledningsvis kort berörts utgörs grunden till de svenska prospektreglerna av EG:s andra börsdirektiv och

prospektdirektivet. Dessa två direktiv är så kallade minimidirektiv, vilket innebär att de utgör minimistandarden för

kraven på prospekt inom den Europeiska Unionen. Medlemsstaterna är oförhindrade att ställa upp strängare regler än de

som återfinns i direktiven. I Sverige har stora delar av direktiven implementerats genom att finansinspektionen efter

regeringens bemyndigande har utfärdat föreskrifter rörande prospekt.18 Lagstiftaren ville härigenom skapa ett flexibelt

system som gör det möjligt att snabbt anpassa lagstiftningen till nya regler inom EG.19 I lagarna återfinns endast några

allmänt hållna stadganden.

Det andra börsdirektivet innehåller regler om börsprospekt. Kraven på prospekt har angetts mycket detaljerat i bilagda

listor. Direktivet har sedermera ändrats genom direktiven 87/345/EEG och 90/211/EEG. Genom dessa ändringar har

regler om ömsesidigt erkännande av börsprospekt och av prospekt för erbjudande till allmänheten införlivats i

direktivtexten. Prospektdirektivet behandlar kraven på upprättande, granskning och spridning av prospekt när överlåtbara

värdepapper erbjuds till allmänheten. Direktivet omfattar värdepapper som bjuds ut till allmänheten för första gången i en

medlemsstat, under förutsättning att de inte redan är noterade vid en annan fondbörs i medlemsstaten.

Prospektansvaret har ej gjorts till föremål för någon närmare reglering i dessa direktiv, men medlemsstaterna är inte

oförhindrade att införa sådana regler. I bilagan (lista A) till det andra börsdirektivet anges emellertid att de för prospektet

eller för delar av prospektet ansvariga skall anges tillsammans med en försäkran från deras sida att uppgifterna såvitt de

                                                            
17 Se 2-4 st i preambeln till 80/390/EEG och 1st i preambeln till 89/298/EEG
18 Se n�rmare om dessa nedan.
19 Norberg, B�rsens inregistreringskontrakt, s. 193
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vet överensstämmer med de faktiska förhållandena och att ingenting är utelämnat som skulle kunna påverka betydelsen

av prospektet. Slutligen skall de revisorer som granskat årsbokslutet anges med namn.20

6.1.2 Uppr�ttande av prospekt

Skyldighet att upprätta prospekt uppkommer i flera olika typfall. Vid spridning av aktier genom en nyemission,

utförsäljning av en aktiepost eller vid överlåtelse av egna aktier till en vidare krets skall styrelsen i ett publikt aktiebolag

upprätta ett prospekt som skall följa reglerna i 4:19-26 och 7:21-22 ABL. En vidare krets antas i allmänhet omfatta fler

än 200 personer.21 Dessutom skall summan av de belopp som inbetalas uppgå till mer än 300.000,- kr. Sker emissionen

eller utförsäljningen dessutom till en öppen krets, det vill säga till en krets obestämda adressater, blir även reglerna i

andra kapitlet LHF tillämpliga.

Reglerna i LHF är mycket kortfattade och anger främst skyldigheten att upprätta prospekt (se 2:2, 3 LHF). Ansvaret för

upprättandet av ett prospekt enligt LHF åvilar den som genomför emissionen eller den som lämnar erbjudandet om köp

respektive försäljning. Med andra ord kan såväl styrelsen i ett publikt aktiebolag som den aktieägare som till exempel

genomför en försäljning till en öppen krets vara skyldiga att upprätta prospekt genom att såväl reglerna i LHF som i ABL

är tillämpliga. Emissionsregeln i 2:2 LHF gäller endast vid emission av fondpapper som inte är inregistrerade eller

föremål för en ansökan om inregistrering vid en börs. För fondpapper som är inregistrerade eller skall inregistreras gäller

prospektreglerna i 5 kap. BCL rörande börsprospekt. Regelverket för börsprospekt omfattar således endast aktier som

skall inregistreras vid OM Stockholmsbörsens A-lista. I praktiken följer emellertid även noteringsprospekt regelverket

för börsprospekt, i vart fall om aktiebolaget skall noteras på Attract 40 eller på O-listan vid OM Stockholmsbörsen.22

Även reglerna rörande börsprospekt är mycket kortfattade. Det stadgas endast att prospektet skall innehålla de

upplysningar som behövs för att en investerare skall kunna göra en välgrundad bedömning av utgivarens verksamhet och

ekonomiska ställning samt av de rättigheter som är förenade med fondpapperen (5:5 BCL). Det är först

finansinspektionens föreskrifter som ställer specifika krav på prospektinnehållet. Ansvarig för att fondpapperen åtföljs av

ett börsprospekt är utgivaren.23 Aktiebolaget är utgivaren i lagens mening. Bolaget kan emellertid inte i sig föranleda att

ett prospekt upprätta. Det torde därför vara styrelsen som bär det formella ansvaret för upprättandet av ett börsprospekt,

då detta faller inom dennes kompetens enligt ABL (8:3). Styrelsen är ju dessutom redan formellt ansvarig att se till

efterlevnaden av ABL:s prospektregler som ofta aktualiseras parallellt.

                                                            
20 Artikel 1.1-3 Bilaga, Lista A till 80/390/EEG. Se �ven med en liknande formulering artikel 11.2. a) i 89/298/EEG.
21 Kedner Ð Roos, Aktiebolagslagen en kommentar del I, s.160
22 Detta eftersom OM Stockholmsb�rsen kr�ver det med st�d utav listningskraven.
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Bestämmelserna i BCL och LHF har som nämnts kompletterats med finansinspektionens föreskrifter FFFS 1995:21.

Dessa har utfärdats av finansinspektionen med stöd av förordningen (1991:1007) om handel och tjänster på

värdepappersmarknaden och med stöd av förordningen (1992:561) om börs- och clearingverksamhet.24

Finansinspektionens föreskrifter innehåller detaljregleringen angående innehållet i börsprospekt och i emissionsprospekt.

Regleringen utgör en del utav implementeringen av ovannämnda EG-direktiv. Direktivens regler har givits karaktären av

myndighetsföreskrifter för att skapa ett flexibelt regelverk. Lagreglerna i BCL och LHF utgör således en slags ram.25

Området är som nämnts dessutom föremål för självreglering från Näringslivets Börskommitté (NBK) som har utfärdat en

rekommendation om utformning av prospekt (1999). Denna är avsedd för alla slag av prospekt26, förutom vid offentliga

bud då istället särskilda regler om prospekt har ställts upp från NBK:s sida.27 Rekommendationen ”Köp och försäljning

av egna aktier (2000)” innehåller också särskilda prospektregler och anger att prospekt skall upprättas vid köp av egna

aktier, vilket ytterst redan följer av 2 kap. 3 § LHF.28 God sed på aktiemarknaden kräver att dessa rekommendationer

följs. De två sistnämnda rekommendationerna är dessutom civilrättsligt bindande för aktiemarknadsbolag vid OM

Stockholmsbörsen och SBI Marknadsplats genom att de är del av respektive noteringsavtal.29 Slutligen kan på

självregleringssidan även nämnas OM Stockholmsbörsens listningskrav, där det ställs krav på ett börsprospekt och

kraven på ett på visst sätt utformat prospekt från SBI Marknadsplats.30

Såsom möjligen redan har framgått begränsas uppsatsen till att avse ansvaret för sådana prospekt som upprättas för ett

aktiebolags eller för en aktieägares räkning, det vill säga börs- och noteringsprospekt, erbjudandeprospekt och

emissionsprospekt av varierande slag. Prospekt i samband med exempelvis obligationslån faller utanför ramen för denna

uppsats, men vissa paralleller kan kanske ändå dras.

6.1.3 Prospektreglernas konstitutionella karakt�r

I aktiebolagskommitténs utredning om aktiebolagets kapital SOU 1997:22 diskuteras prospektreglernas konstitutionella

karaktär. Av uttalanden i förarbetena till LHF framgår att reglerna skall anses vara näringsrättsliga.31 Detta innebär enligt

aktiebolagskommittén att reglerna inte kan åberopas mellan enskilda och således inte heller förenas med civilrättsliga

                                                                                                                                                                                                           
23 5:5 1 st BCL
24 Se ¤1 respektive ¤ 2 i n�mnda f�rordningar.
25 Prop. 1991/92:113  s. 99
26 Se inledningen till NBK:s rekommendation ÓUtformning av prospekt (1999)Ó.
27 Se NBK:s rekommendation ÓOffentligt erbjudande om aktief�rv�rv (1999)Ó, del V.
28 Se NBK:s rekommendation ÓK�p och f�rs�ljning av egna aktier (2000)Ó, del III.
29 OM Stockholmsb�rsens noteringsavtal, bilaga 2; SBI:s noteringsavtal, bilaga 2 p.6; Se �ven NJA 1985 s 343.
30 OM Stockholmsb�rsens listningskrav p. 7 och noteringsavtalet med SBI Marknadsplats t. ex. bilaga 3 p. 2.
31 Prop. 1991/92:113 s. 467
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påföljder såsom skadestånd.32 Det påpekas å andra sidan även att i utländsk doktrin teckning av aktier ses som ett slags

standardavtal och att detaljföreskrifterna i FFFS 1995:21 till stor del bestämmer innehållet i de prospekt som framställs.

Dessutom är det övergripande syftet med de bakomliggande EG-direktiven och den svenska lagstiftningen att skydda

investerare. Om investerarna inte själva skulle kunna åberopa prospektreglerna skulle skyddet väsentligen försvagas.

Granskningen som börsen respektive finansinspektionen företar är mycket översiktlig, vilket blir tydligt då det skall

anges i prospekt att finansinspektionens eller börsens registrering av prospektet inte innebär någon garanti för att

sakuppgifterna däri är riktiga eller fullständiga.33 Däremot granskas det prospektutgivande bolaget ofta mycket noga av

olika medverkande parter, varför det skulle bidra till att öka skyddet för investerarna att lägga prospektreglerna till grund

för ansvar vid vårdslösa förseelser. Det näringsrättsliga skyddet synes vara något uttunnat, varför det bör kompletteras

med ett privaträttsligt i form av skadestånd för att inte prospektreglerna skall bli ”ett slag i luften”.34

I rättspraxis har det inte heller utgjort ett absolut hinder att ålägga ansvar då det är fråga om offentligrättsliga regler som

åberopas som grund för skadestånd. I fall rörande borgen till exempel har HD använt sig av administrativa regler rörande

bland annat informationsplikt för att ålägga ett privaträttsligt skadeståndsansvar.35 Detta begränsades visserligen till

”kvalificerade situationer”, men visar ändå att om det är rättspolitiskt motiverat HD inte tvekar till att ålägga ansvar med

administrativa föreskrifter som grund. Företrädare för normskyddsläran menar även att man skall tolka varje enskild

författning för att söka fastställa dess skyddsnorm eller skyddsändamål vid prövningen av det utomkontraktuella

ansvaret. Om en författning är tillkommen för att ge ett direkt skydd för exempelvis en investerare kan ansvar

aktualiseras.36 Det finns således starka skäl som talar för att reglerna skall kunna utgöra grunden för en skadeståndstalan

privata rättssubjekt emellan.

Regler i bindande rekommendationer har i motsats till reglerna i BCL, LHF och finansinspektionens föreskrifter

karaktären av privaträttsliga regler. Frågan om investerare kan åberopa dessa som grund för skadestånd är än mer öppen,

eftersom rekommendationerna endast är civilrättsligt bindande mellan börsen/den auktoriserade marknadsplatsen och

respektive aktiemarknadsbolag. Frågan är emellertid om inte de respektive noteringsavtalen med deras bilagor kan ses

som förpliktande tredjemansavtal. Noteringsavtalen anses utgöra en del av skyddet för investerarna på aktiemarknaden37,

varför investerarkollektivet skulle kunna tänkas ha en självständig rätt enligt avtalen.38 I så fall all skulle ett åsidosättande

av prospektbestämmelser i bindande rekommendationer kunna medföra ansvar för prospektutgivaren inte bara gentemot

börsen, utan även gentemot investerarna. Om medverkande parter härigenom kan hållas ansvariga är emellertid mycket

ovisst, eftersom de inte har en uttalad skyldighet att följa avtalen. I noteringsavtalet med SBI Marknadsplats ställs det

                                                            
32 SOU 1997:22, Aktiebolagets kapital, s. 223
33 FFFS 1995:21 ¤¤ 3:71 och 17:35
34 SOU 1997:22, A. a., s. 224
35 Gorton, Finansiella institutioners r�dgivningsansvar, s. 311och NJA 1993 s 163 respektive NJA 1997 s 524.
36 Kleineman, Ren f�rm�genhetsskada, s. 315 f.
37 Norberg, B�rsens inregistreringskontrakt Ð en speciell form av avtal, s. 206
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emellertid ett uttryckligt krav på värdepappersinstitut att genomföra en due diligence av det prospektutgivande bolaget

(bilaga 1 p. 6). Om värdepappersinstitutet inte har iakttagit denna skyldighet och det har lett till fel i prospekt med

efterföljande skada för investerare är det tänkbart att en investerare kan kräva skadestånd av institutet på grund av ett

åsidosättande av denna bestämmelse. Detta förutsatt att grundläggande krav på kausalitet och skada är uppfyllda. I övrigt

måste rättsläget emellertid betraktas som oklart.

Även om det är oklart huruvida prospektreglerna kan utgöra en skadeståndsrättslig grund för fel eller brist i prospekt kan

de vägas in vid culpabedömningen. Prospektreglerna utgör beteendenormer vars överträdelse torde innebära att

respektive part förfarit oaktsamt. Diskussionen om reglernas konstitutionella karaktär är dessutom främst av intresse vad

gäller brister i prospekt, det vill säga överträdelser av regelverket. Det är ju även möjligt att det finns felaktigheter i ett

prospekt som inte utgör en överträdelse av regelverket i sig, men som ändå för med sig skador.

7. Fel eller brist i prospekt

Såsom beskrivits ovan är regelverket kring prospekt mycket komplext. Uppgifterna i ett prospekt kan variera till att

omfatta allt från obligatoriska uppgifter enligt lag till att omfatta helt frivilligt lämnade uppgifter. Lüning har

kategoriserat uppgifterna som förekommer i prospekt enligt följande:39

1. obligatoriska uppgifter enligt tvingande lag eller förordning,

2. obligatoriska uppgifter enligt bindande avtal,

3. uppgifter på grund av ej bindande rekommendationer,

4. helt frivilligt lämnade uppgifter.

Uppgifter enligt den första kategorin är upplysningar som exempelvis utgivaren av ett börsprospekt är tvungen att lämna

enligt EG-direktiven, BCL eller FFFS 1995:21. Exempel på uppgifter enligt kategori 2 är sådana upplysningar som man

är tvungen att lämna då man har att följa en rekommendation utfärdad av NBK. Bolaget har att följa

rekommendationerna, eftersom de utgör en del utav till exempel noteringsavtalet med OM Stockholmsbörsen40.

Upplysningar enligt den tredje kategorin är exempelvis uppgifter som lämnas enligt NBK:s Prospektrekommendation

(1999). Den fjärde kategorin slutligen kan omfatta allt från sådana uppgifter som att företaget har en miljöpolicy eller en

etisk policy till storleken på oljefyndigheter. Det är alltså fråga om information som lämnas utan någon som helst

anknytning till regelverket.

                                                                                                                                                                                                           
38 Adlercreutz, Avtalsr�tt I, s. 135 f.
39 L�ning, Prospektansvaret, s. 16 (Uppr�kningen �r h�r n�got modifierad med h�nsyn till f�r�ndringar i lagtext mm.)
40 Se bilaga 2 till noteringsavtalet.
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Rent allmänt föreligger fel i prospekt då någon uppgift som tagits med i prospektet är felaktig eller vilseledande. Fel kan

uppkomma genom en direkt felaktig uppgift, men även genom att emittenten underlåter att lämna väsentlig information

om en sak. Ett exempel på ett fel i ett prospekt är att man anger aktiebolagets vinst till ett för högt värde.

Emellanåt kan det vara svårt att avgöra vad som utgör ett fel i ett prospekt. Olika redovisningsprinciper kan exempelvis

medföra att en revisor aktiverar vissa utgifter som en annan skulle kostnadsföra istället och att detta ändå ligger inom god

redovisningssed.41 På ett liknande sätt förhåller det sig beträffande rättsliga bedömningar, där det kan råda ett betydande

mått av osäkerhet beträffande rättsläget i en viss fråga. En viss tolkning i en rättsfråga behöver då inte nödvändigtvis

utgöra ett fel, eftersom det kan finnas ett visst tolkningsutrymme i de flesta rättsfrågorna. Även fastighetsvärderares

bedömningar varierar sinsemellan och är avhängiga av värderingsmannens uppfattning om marknaden och den aktuella

fastigheten eller det aktuella fastighetsbeståndet.42 Med andra ord kan det i bedömningar som härrör från medverkande

parter finnas ett stort mått av subjektiva inslag. Det bör därför finnas ett relativt stort utrymme där dessa medverkande

parter kan röra sig utan att ett fel föreligger.

Frågan blir även var ribban skall läggas när man bedömer om ett prospekt är felaktigt. Är det med expertens eller med

den totalt ovetandes ögon man skall läsa ett prospekt. Något som är självklart för en expert kan nämligen vara

oförståeligt för en lekman. I tysk rätt tar man sikte på den ”genomsnittlige investerarens” (durchschnittliche Anleger)

kunskapsförmåga för att lägga fast en norm för förståelsen av prospekt.43

Brist i prospekt föreligger då någon uppgift som enligt regelverket skall tas med i prospektet helt och hållet saknas eller

är ofullständig. Att utelämna en uppgift om att man är indragen i en patenttvist angående bolagets huvudprodukt utgör

exempelvis en brist i ett börsprospekt.44 En brist kan emellertid även tänkas bestå i att en prognos eller en annan uppgift

såsom en granskningsrapport är bristfällig. Man bör även observera att det inte finns några knivskarpa gränser mellan

orden fel och brist. En  brist i ett prospekt torde nämligen oftast också utgöra ett fel.

Slutligen kan det tänkas att man underlåter helt och hållet att upprätta prospekt. Detta utgör visserligen en brist, men skall

i det efterföljande lämnas därhän, eftersom ansvar för medverkande parter i sådana fall normalt inte aktualiseras.

                                                            
41 Se exempelvis debatten i Frontec-fallet som i och f�r sig r�rde byte av redovisningsprincip (B�rsens disciplinn�mnd
avg�rande 1997:1). Johansson, Byte av redovisningsprincip ?, Balans 5/97 s. 22-25, Gometz, D�lig 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
42 NJA 1987 s  692
43 Gro§, Kapitalmarktrecht, s. 161
44 Jfr 3:44 FFFS 1995:21
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8. Allm�nna ansvarsf�ruts�ttningar

I detta avsnitt skall de allm�nna f�ruts�ttningarna f�r skadest�nd p� grund av fel eller brist i prospekt

ber�ras. Dessa �r av mera grundl�ggande natur och g�ller oavsett ansvarsgrund, varf�r de behandlas

samlat. D� ansvarsf�ruts�ttningarna vid prospektansvar och vid skadest�nd i allm�nhet �r mycket

komplexa �r analysen inte avsedd att vara utt�mmande.

8.1 Skada

Skador i samband med fel eller brist i prospekt �r s� kallade rena f�rm�genhetsskador, det vill s�ga

skador av ekonomisk natur, utan samband med person- eller sakskador.45 Skadorna �r i likhet med

person- eller sakskador ofta mycket sv�ra att uppskatta. En akties v�rde �r ju inte bara avh�ngig av

att det f�rel�g en felaktighet i ett prospekt, utan kan p�verkas av andra faktorer s�som en allm�n

b�rsnedg�ng. Skadebest�mningen f�rsv�ras dessutom av det faktum att kursen p� en aktie �ven kan

p�verkas av annat �n rationella fakta. Den s� kallade volatilitetstesen46 har inte minst bekr�ftats p�

senare tid genom de kraftiga upp- och nedg�ngarna f�r aktier inom IT-sektorn. Uppskattningen av

skadan kan s�ledes medf�ra sv�rl�sta problem, men torde inte utg�ra n�got hinder mot att utkr�va

skadest�nd. I RB 35:5 finns det �ven en m�jlighet till bevisl�ttnad, d� bevisning om skadan endast

med sv�righet kan f�ras. I s� fall har r�tten m�jlighet att uppskatta skadan till sk�ligt belopp.

Detsamma g�ller om kostnader f�r bevisning skulle vara oproportionerliga i f�rh�llande till skadans

storlek. I doktrin har diverse f�rslag lagts fram p� hur skadan skall best�mmas d� det �r fr�ga om

aktier som handlas p� en �ppen marknad.

Deuschl f�resl�r att man ist�llet skall se till Ó... skillnaden mellan den teckningskurs som best�mdes

med utg�ngspunkt i det felaktiga eller bristf�lliga prospektet och den teckningskurs som skulle ha

best�mts i avsaknad av dylika fel eller brister.Ó47 Denna best�mning bygger p� ett hypotetiskt prov

ex post, det vill s�ga att man f�rs�ker best�mma kursen i efterhand utifr�n antaganden om hur kursen

skulle ha best�mts utan fel eller brist. Ber�kningen av skadan som Deuschl f�resl�r �r mycket lik den

i engelsk r�tt. D�r �r det grundl�ggande r�ttsfallet f�r best�mmande av skada i prospektsammanhang

McConnel v Wright48. R�ttsfallet har tolkats s� att skadan skall ber�knas s�som skillnaden mellan

                                                            
45 SKL 1:2
46 Viotti/Urwitz, Aktiemarknaden Ð spelcasino eller samh�llsnyttig institution ?, s. 30
47 Deuschl, Bolagets ansvar vid fel eller brist i prospekt, s. 281,  JT 1999/2000 nr.2
48 Mc Connel v Wright (1903) 1 ChD 546
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det som man har betalat och det objektiva v�rdet p� andelarna. Avg�rande f�r best�mningen av det

objektiva v�rdet �r d� fondpapprena tilldelades.49 Det s� kallade objektiva v�rdet utg�rs inte av

v�rdet p� den �ppna marknaden, eftersom det kan ha p�verkats av andra faktorer. Ist�llet s�ker man

att i efterhand r�kna fram ett hypotetiskt objektivt v�rde.

Samuelsson har framf�rt att skadan skall best�mmas utifr�n Ó...utebliven eller intr�ffad v�sentlig

kurs�ndring orsakad av f�rsumlighet hos den uppgiftsskyldigeÓ.50 Hans modell utg�r en blandning

av adekvansbed�mningen och skadebest�mningen, men kommer att behandlas h�r. V�sentliga

kurs�ndringar i Samuelssons f�rslag �r �ndringar p� mer �n tio procent. Grunden till denna

skadebest�mning �r dels antagandet att aktiekurserna ger den mest tillf�rlitliga approximationen av

en akties v�rde och dels att all offentliggjord v�sentlig information omedelbart avspeglas i kursen.

F�rklaringen till att han anser att just tio procent utg�r en v�sentlig kursp�verkan �r att man i

insidersammanhang valt att ha ett s�dant rekvisit. Genom den senaste insiderreformen har emellertid

den tidigare tioprocentsgr�nsen f�r v�sentlighet tagits bort.51 Detta f�r att m�jligg�ra en flexibel

till�mpning av v�sentlighetsrekvisitet, eftersom det i r�ttstill�mpningen hade f�rekommit en

bundenhet till just 10 procent f�r vad som avs�gs med v�sentlig kursp�verkan.

Inte heller i prospektsammanhang torde man d�rf�r enligt min uppfattning inf�ra ett rekvisit med ett

givet procenttal f�r best�mningen av skadan. Dessutom torde man inte heller kr�va en v�sentlig

kurs�ndring, utan varje skada som kan kvantifieras borde ge upphov till skadest�nd. Detta under

f�ruts�ttning att felet eller bristen inte varit av f�rsumbar natur. Det skall s�ledes vara fr�ga om fel

eller brister av s�dan v�sentlig natur att de p�verkar kursen p� v�rdepapperet.

Samuelssons modell f�r best�mning av skadan torde �ven vara sv�rtill�mpad d� den inte endast ger

ers�ttning f�r ett intr�ffat v�sentligt kursfall, utan �ven f�r en utebliven v�sentlig kurs�ndring. Detta

inneb�r att kompensation �ven skall utg� om kursen ej har �ndrats med mer �n 10 procent, men den

borde ha gjort det. Fr�gan �r om man i detta fallet verkligen kan s�gas ha lidit en skada, eftersom

man vid en utebliven kurs�ndring fortfarande kan s�lja aktierna utan att g�ra en f�rlust.

Avslutningsvis kan s�gas att best�mningen av skadan ofta kan medf�ra sv�rl�sta problem. Det �r

fr�mst fr�ga om bevisproblem och i det fallet finns m�jligheten till bevisl�ttnad i RB 35:5. I

                                                            
49 Roller, Die Prospekthaftung, s. 84 f.
50 Samuelsson, Information och ansvar, s. 289
51 Prop. 1995/96:215 s. 36, se �ven Samuelsson f�r en numera �ndrad uppfattning i L�robok i kapitalmarknadsr�tt s. 287
f.
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Danmark har H�jestret �ven uttalat i ett fall r�rande informationsansvar att oklarheter kring

uppskattningen av skadan inte b�r komma skadev�llaren komma till godo.52

8.2 Adekvat kausalitet

F�r att ansvar p� grund utav ett bristf�lligt prospekt skall bli aktuellt kr�vs att det f�religger ett

orsakssamband mellan bristen respektive felaktigheten i prospektet och en eventuell skada. Det

felaktiga eller bristf�lliga prospektet m�ste s�ledes ha f�ranlett n�gon att teckna eller k�pa aktier.

Detta skall i sin tur ha medf�rt en ekonomisk f�rlust f�r den som tecknat eller k�pt aktierna.

F�rutom att det skall finnas kausalitet s� m�ste den �ven vara adekvat. Detta inneb�r att skadan skall

Óligga i farans riktningÓ.53 Det uppst�lls s�ledes ett krav p� p�r�knelighet. Oaktsamma eller

upps�tliga handlingar skall inte ha till f�ljd att man blir tvungen att ers�tta slumpm�ssiga p�f�ljder.

Det skall dessutom framst� 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.54

S� kan vara fallet i m�nga situationer d� prospekt skall uppr�ttas s�som beskrivits ovan.

Andersson har f�reslagit att kravet p� adekvat kausalitet b�r ers�ttas med ett krav p� ett ÓinreÓ

samband mellan skadebringande handling och skadan. Enligt den skydds�ndam�lsl�ra han f�rordar

b�r de grundl�ggande syftena med en ansvarsgrund vara styrande f�r f�ljdtillskrivningen.55 Hellner

menar att detta f�rslag inte �r tillr�ckligt konkret och d�rf�r inte kan vara v�gledande f�r

bed�mningen av ett orsakssamband.56 Anderssons teori f�r betraktas som en utveckling mot en mera

sk�lighetsinriktad bed�mning av orsakssambandet.

I dansk r�tt st�lls f�renklade krav upp f�r n�r adekvat kausalitet f�religger. H¿jesteret uttalar i en

nyligen avkunnad dom r�rande ett emissionsinstituts ansvar f�r ett oriktigt b�rsmeddelande att det

var fr�ga om Óet forhold av v¾sentlig betydning for kursdannelsen, og derfor egnet till att p�virke

denne.Ó57 H�r utg�r H¿jesterett s�ledes fr�n att felaktiga upplysningar om f�rh�llanden av v�sentlig

betydelse �r �gnade att p�verka kursutvecklingen. I s�dana fall anses s�ledes �ven adekvat kausalitet

                                                            
52 H¿jesretts dom av den 6. juli 2000 i saken II 425/1998
53 Hellner, Skadest�ndsr�tt, s. 204
54 NJA 1993 s 765
55 Andersson, Skydds�ndam�l och adekvans, s. 357 ff.
56 Hellner,  Skadest�ndsr�tt, s. 206
57 UfR 2000 s 920 p� s. 926 och �ven H¿jestrets dom av den 6. juni 2000 i saken II 425/1998
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mellan det felaktiga meddelandet och skadan f�religga. Liknande kausalitetsbed�mningar r�rande

b�rsprospekt �terfinns �ven i England, USA och Tyskland s�som skall beskrivas n�rmare nedan.

8.3 Culpa

Den tredje allm�nna f�ruts�ttningen �r att det f�relegat culpa p� skadev�llarens sida. Begreppet culpa

innefattar s�v�l upps�t som oaktsamhet.58 Att man har f�rfarit oaktsamt inneb�r att man borde ha

handlat p� ett annat s�tt. Huvudregeln f�r att culpa skall anses f�religga �r att n�gon har handlat

positivt. Det �r allts� normalt inte tillr�ckligt att man underl�ter att handla. Ett undantag fr�n denna

huvudprincip �r till exempel att det f�religger en r�ttslig skyldighet att handla. Det kan bland annat

t�nkas en skyldighet att upplysa om ett f�rh�llande vid ing�ende av ett avtal. Underl�tenhet att

uppr�tta prospekt torde utg�ra ett s�dant culp�st beteende d� man enligt lagreglerna har en

skyldighet att ta fram ett prospekt.

Medverkande parter har att iaktta vissa normer n�r de deltar i prospektframst�llningen. F�r det f�rsta

kan prospektreglerna anses utg�ra en slags culpanorm som om den �vertr�ds kan medf�ra

skadest�ndsansvar. Culpabed�mningen sker n�mligen i de flesta fallen utifr�n f�rfattningar och

f�reskrifter, �ven utifr�n offentligr�ttsliga f�reskrifter. En grundl�ggande f�ruts�ttning f�r att kunna

erh�lla ers�ttning �r att reglerna skyddar ett ekonomiskt intresse hos den skadelidande.59

Prospektreglerna har till uppgift att tillhandh�lla information som m�jligg�r en kalkylering av

framtida avkastning och risk n�r en investerare satsar pengar p� en aktie.60 De skyddar med andra

ord ett ekonomiskt intresse hos investerarna, n�mligen att de skall kunna g�ra tillf�rlitliga

riskbed�mningar p� grundval utav ett prospekt. D�rf�r b�r regelverket ses som en

aktsamhetsstandard vid culpabed�mningen i samband med ansvarsfr�gor kring prospekt som alla

inblandade parter skall iaktta.

F�r det andra kan det f�r medverkande parter vara fr�ga om ett s� kallat professionsansvar d� det

uppkommer fr�gor om ansvar f�r fel eller brist i prospekt. Den grundl�ggande principen om att en

professionsut�vare kan ha ett ansvar utanf�r ett kontrakt mot tredje man har bekr�ftats genom Kone-

fallet.61 Detta inneb�r att medverkande parter i sin egenskap av ut�vare av en viss profession har att

f�lja professionens yrkesetiska regler som utg�r en norm f�r ett aktsamt beteende vid uppr�ttandet av

prospekt. En �vertr�delse av en s�dan norm inneb�r s�ledes i princip ett oaktsamt beteende.

                                                            
58 Hellner,  A. a., s. 123
59 Hellner, a. a., s. 125
60 Se inledningen till NBK:s rekommendation ÓUtformning av prospekt (1999)Ó.
61 Kleineman, R�dgivares informationsansvar en probleminventering, s. 202  SvJT 1998:3
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Normerna ger uttryck f�r en lojalitetsplikt inte bara gentemot uppdragsgivaren, utan har till viss del

�ven st�llts upp i tredje mans intresse.62 Om en advokat eller annan professionsut�vare �sidos�tter

dessa normer kan det leda till skadest�ndsansvar inte bara gentemot uppdragsgivaren, utan ocks�

gentemot investerarna.

Advokaternas har att iaktta reglerna om god advokatsed enligt RB 8:4. En mindre del av inneh�llet i

god advokatsed stadgas direkt i RB 8:4, medan huvuddelen �terfinns i regler som antagits av

Sveriges Advokatsamfund.63 Vid sidan av detta utg�rs begreppet av avg�randen i disciplin�renden

r�rande advokater. Begreppet god advokatsed �r allts� ett dynamiskt begrepp stadd under st�ndig

f�r�ndring.64 Vad g�ller revisorerna finns regler om god revisorssed som medf�r en sk�rpt

aktsamhet. �ven v�rdepappersinstituten skall f�lja vissa normer genom att det st�lls krav p� sundhet

n�r de agerar som medverkande parter (1:7 LVR). Detta f�r att uppr�tth�lla allm�nhetens f�rtroende

f�r v�rdepappersmarknaden och f�r att enskildas kapitalsinsatser inte otillb�rligen skall �ventyras.

Normernas fr�msta betydelse ligger i att de sk�rper kravet p� aktsamhet f�r v�rdepappersinstitut,

advokater och revisorer vid prospektframst�llningen. H�rigenom �l�ggs dessa grupper ett st�rre

ansvar att ett prospekt �r fri fr�n fel eller brister �n andra grupper.

Man b�r emellertid inte l�sa sig vid vissa yrkesgrupper vad g�ller prospektansvaret. Avg�randet NJA

1987 s 692 visar inte minst p� att andra yrkeskategorier kan h�llas ansvariga f�r en vilseledande

uppgift i ett tillitsskapande dokument. En jurist m�ste till exempel inte f�lja reglerna om god

advokatsed som en advokat �r f�rpliktigad till enligt 8:4 RB. Detta beh�ver emellertid inte inneb�ra

att denne kan undg� ansvar om han av v�rdsl�shet orsakar en skada. Fastighetsv�rderarna har redan

f�tt i r�ttspraxis fastslaget att de har att ett professionsansvar under vissa f�ruts�ttningar. Vad g�ller

�vriga konsulter som ofta saknar lika etablerade yrkesetiska normer som exempelvis advokaterna �r

det d�rf�r inte uteslutet att de riskerar att �l�ggas ett s�rskilt professionsansvar mot tredje man enligt

principerna i ovann�mnda r�ttsfall.

8.4 Kretsen skadest�ndsber�ttigade

Prospekt uppr�ttas i stora upplagor om det handlar om marknadsnoterade f�retag. Den ber�knade

prospektupplagan vid en inregistrering av aktier vid Stockholms fondb�rs A-lista var redan 1990

                                                            
62 Kleineman, A. a., s. 204
63 ÓV�gledande regler om god advokatsedÓ
64 Se �ven Ekel�f, R�tteg�ng I, s. 170 f..
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mellan 8-10.000 exemplar.65 Om prospektskyldigheten d�remot uppkommer enligt ABL sprids

prospektet bland minst 200 personer. �ven i detta fallet �r s�ledes kretsen potentiellt

ers�ttningsber�ttigade vid fel eller brist i prospekt mycket stor. Denna krets kan t�nkas bli �nnu

st�rre n�r prospektet i sig sprids bland flera personer och n�r dess inneh�ll sprids genom massmedia.

Dessutom finns prospekt numera i regel f�r nedladdning via bolagens och emissionsinstitutens

hemsidor p� internet, vilket �kar den potentiella spridningen. Att kretsen ers�ttningsber�ttigade

m�ste avgr�nsas �r uppenbart f�r att inte �ppna Óthe floodgates of litigationÓ.66

Den f�rsta och mest uppenbara avgr�nsningen �r att de som v�ljer att avst� fr�n att investera, p�

grund av att ett bolag genom fel eller brist i prospektet framst�r som s�mre �n vad det egentligen �r,

inte torde ing� i gruppen skadelidande.67 Man kan allts� inte erh�lla skadest�nd f�r den vinst som

man hade gjort om man hade investerat pengar i bolaget om felet eller bristen i prospektet inte hade

funnits. Det mest framtr�dande sk�let till att h�lla denna grupp utanf�r m�jligheterna till att f�

skadest�nd �r att de inte har lidit en reell f�rlust.

Enligt Kleineman b�r kretsen ers�ttningsber�ttigade investerare avgr�nsas till att omfatta endast dem

som f�st vikt vid en vilseledande uppgift.68 Detta torde ocks� v�l �verensst�mma med g�llande

r�ttspraxis, d�r det anges att det kr�vs en befogad tillit f�r att ers�ttning skall kunna utg� f�r ren

f�rm�genhetsskada utan samband med brott.69 Ers�ttning f�r utomkontraktuellt ansvar f�r fel eller

brist i ett prospekt torde s�ledes f�ruts�tta att man satt sin befogade tillit till uppgifterna i prospektet.

En fr�ga som st�ller sig �r om investerare endast kan hysa befogad tillit till ett prospekt om man

ocks� kan tillgodog�ra sig inneh�llet i prospektet.70 Om prospektansvaret skall vara f�rbeh�llet

experterna �r inte mycket vunnet varken f�r investerarnas skydd eller f�r allm�nhetens f�rtroende f�r

v�rdepappersmarknaden. Enligt min uppfattning b�r man inte till�mpa ett alltf�r sn�vt tillitskrav

eller inget alls f�r att inte helt ber�va de genomsnittliga investerarna deras m�jlighet att f� ers�ttning.

I den amerikanska, engelska och tyska b�rsr�ttsliga regleringen betr�ffande prospektansvar till�mpas

det �ven gener�sa eller inga tillitskrav alls.71 S�som skall utvecklas nedan b�r motsvarande �ven

                                                            
65 Gometz m fl, V�gvisare till b�rsen, s. 56
66 Se ang�ende floodgateargumentet Kleineman, Ren f�rm�genhetsskada, s. 377f..
67 Kleineman, A. a., s. 314; Dotevall, Skadest�ndsansvar f�r styrelseledamot och verkst�llande direkt�r, s. 499
68 Kleineman, A. a., s. 315
69 NJA 1987 s  692
70 Kleineman, A. a., s. 315; Jfr ang�ende tysk r�tt ovan ãDer durchschnittliche AnlegerÒ f�r avg�randet om ett fel eller en
brist f�religger.
71 Se mer om detta nedan.
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g�lla f�r svenska b�rs- och noteringsprospekt. En annan fr�ga �r hur l�ngt ansvaret str�cker sig.

Ansvaret torde inte omfatta s�dan information som massmedia har om- eller bearbetat.72

9. Ansvarsgrunder

Efter att ha gått igenom de allmänna skadeståndsrättsliga förutsättningarna för fel respektive brist i prospekt, skall

ansvarsgrunderna presenteras närmare. Härvid kan olika ansvarsgrunder komma ifråga. Då det för medverkande parter i

regel är fråga om ett utomkontraktuellt prospektansvar som inte gjorts föremål för lagreglering, kommer framställningen

att koncentreras kring detta område. De övriga ansvarsgrunderna presenteras mera översiktligt.

9.1 Prospektansvar enligt ABL

I 15 kap. ABL finns det lagfästa ansvarsgrunder för en avgränsad personkrets som svarar utomobligatoriskt för rena

förmögenhetsskador. Enligt 15:1 andra meningen ABL är en styrelseledamot skyldig att ersätta skada som han

uppsåtligen eller av oaktsamhet tillfogar aktieägare eller tredje man genom överträdelse av ABL, bolagsordningen eller

tillämplig lag om årsredovisning. Eftersom styrelsen enligt ABL är ansvarig att upprätta prospekt kan en styrelseledamot

bli ansvarig gentemot en aktieägare eller någon annan om prospekt ej har upprättats eller detta uppvisar fel eller brister i

strid med regler i ABL, tillämplig lag om årsredovisning eller bolagsordningen.

Förutom styrelseledamot är revisor ansvarig på samma sätt som styrelsen enligt 15:2 ABL. Revisor svarar således för

vårdslösa överträdelser av ABL, bolagsordningen eller tillämplig lag om årsredovisning vid upprättandet av ett prospekt.

I rättspraxis73 har revisor ålagts skadeståndsskyldighet gentemot en bank genom att medverka vid en vilseledande

värdering av bolagets tillgångar. Detta hade påverkat kreditgivningen. HD ansåg med andra ord att det förelåg adekvat

kausalitet mellan den felaktiga värderingen och beslutet att låna ut pengar. Revisorn hade enligt HD dessutom brutit mot

god revisionssed genom att medverka vid den felaktiga värderingen av tillgångarna och på detta sätt även brutit mot

ABL, varför HD fann honom ansvarig enligt 15:2 ABL. En regel som skulle kunna aktualisera skadeståndsskyldighet

enligt 15:2 ABL för en revisor vid upprättandet av ett prospekt är 4:24 ABL. Enligt denna regel skall revisorn granska

vissa delar av prospektet såsom bolagets balansräkningar och yttra sig över detta. Det skulle alltså räcka med att en

revisor vid denna granskning bryter mot god revisionssed, för att ansvar enligt 15:2 ABL skulle kunna aktualiseras.

Förutom att revisor blir ansvarig enligt ABL kan det emellertid även tänkas att revisor blir ansvarig för fel respektive

brister i prospekt även enligt allmänna skadeståndsrättsliga principer.74

                                                            
72 Nial/Johansson, Svensk associationsr�tt i huvuddrag, s. 343
73 NJA 1996 s 224
74 Se dock f�r avvikande mening SOU 1997:22, Aktiebolagets kapital, s. 230.
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9.2 Prospektansvar enligt k�pr�ttsliga regler

Av beskrivningen inledningsvis har framgått att det inte endast är vid nyteckning av aktie som prospekt skall upprättas,

utan även till exempel vid en så kallad blockutförsäljning av aktier från en större aktieägare (4:18 ABL och 2:1 och 3

LHF). Eftersom köp av aktie anses utgöra köp av lös egendom75, blir köprättsliga regler tillämpliga. Ett köprättsligt

ansvar aktualiseras även när investmentbanker eller fondkommissionärsfirmor agerar som underwriters genom att man

genomför en så kallad bought deal. Detta innebär att värdepappersinstitutet köper aktierna från det emitterande bolaget

och sedan säljer aktierna på marknaden för egen räkning. Istället för att ta ut en avgift gör man en viss handelsvinst

genom att överlåta aktierna till ett högre pris än ”inköpspriset”. Det förekommer emellertid även att

värdepappersinstituten säljer aktierna i eget namn, men för bolagets räkning. Även i ett sådant kommissionsfall är

förhållandet mellan institutet och investerarna köprättsligt.

Ersättning för ren förmögenhetsskada utgår i en köprättslig situation oberoende av brott. Huvudregeln är att

skadeståndsskyldighet i köprättsliga situationer förutsätter att säljaren är åtminstone vårdslös.76 Det kan emellertid även

tänkas föreligga ett strikt köprättsligt ansvar i vissa situationer.77 Detta är fallet om man till exempel har lämnat

uttryckliga garantier i prospektet.78

Ansvaret bygger på reglerna om culpa in contrahendo, det vill säga vårdslöshet i samband med avtals ingående. Enligt

Kleineman är det utmärkande för ansvarstypen culpa in contrahendo att ”... det skall föreligga någon form av oaktsamt

vilseledande som antingen föranleder en disposition eller ett antagande hos den skadelidande beträffande

avtalsprestationens karaktär vid eller före avtalsslutet.”79 Ansvaret för culpa in contrahendo har särskilt lagfästs genom

att man i 18 § KöpL anger att uppgifter om varans egenskaper som lämnats före köpet och som kan antas ha inverkat på

detta vid avvikelse grundar felansvar. Detta oavsett om säljaren var i god tro om att den lämnade uppgiften var

sanningsenlig eller ej.80 Konsumentköplagen innehåller motsvarande regler (19 § KKöpL).

Har således prospektskyldighet uppkommit då en säljare erbjuder aktier till en öppen krets enligt 2:1 och 3 LHF, skall

han även bära det köprättsliga ansvaret för fel i aktierna enligt 18 § 1 st KöpL på grund av ett felaktigt eller bristfälligt

prospekt. En i prospektet lämnad upplysning anses normalt utgöra en sådan uppgift som lämnats om aktiens egenskap vid

aktiens marknadsföring eller annars före köpet. Kan den felaktiga eller bristfälliga uppgiften i prospektet dessutom antas

                                                            
75 Jfr Hultmark, Kontraktsbrott vid k�p av aktie, kapitel 16
76 Hellner, Speciell avtalsr�tt II. 2 h�ftet, s. 190
77 SOU 1997:22, Aktiebolagets Kapital, s. 227
78 Hellner, Speciell avtalsr�tt II. 2 h�ftet, s. 192 ff.
79 Kleineman, Skadest�ndsgrundande upptr�dande vid avtalsf�rhandlingar, JT nr.1 91/92 s. 132
80 Hultmark, Kontraktbrott vid k�p av aktie, s. 131



25

ha inverkat på köpet blir säljaren ersättningsskyldig såvida det inte beror på ett hinder utanför hans kontroll. Om säljaren

varit vårdslös kan även ersättning utgå för indirekta skador enligt 67 § KöpL.81 Säljaren i detta fall är normalt en

aktieägare som exempelvis säljer en kontrollpost, men det kan även röra sig om ett garantikonsortium eller ett enskilt

värdepappersinstitut som agerar som säljare av fondpapperen.

Vad gäller bolaget torde det råda enighet om att det vid nyteckning av aktier inte är fråga om en obligationsrättslig

relation mellan aktiebolaget och aktietecknaren, varför de köprättsliga reglerna ej är tillämpliga.82 Det köprättsliga

regelverket blir emellertid tillämpligt då ett publikt aktiebolag överlåter eller förvärvar egna aktier genom ett erbjudande

riktat till en öppen krets.83 I det fallet är det fråga om en köprättslig situation med bolaget som köpare respektive säljare

av aktierna. Felansvar för bristfälligheter i ett prospekt kan komma ifråga enligt 18 § 1 st KöpL vid en överlåtelse av

egna aktier. Om det dessutom blir aktuellt med en hävning av köpet på grund av ett väsentligt fel eller brist i prospekt

skall prestationerna återgå (64 § KöpL). Detta innebär att aktiebolaget återfår aktierna mot erläggande av

försäljningslikviden. En fråga är om i så fall återköpsreglerna i 7 kap. ABL måste följas. Denna fråga kan emellertid ej

närmare analyseras här.

Sammanfattningsvis aktualiseras ett köprättsligt ansvar för värdepappersinstitut om de agerar såsom underwriters eller

om de försäljer aktier i kommission, eftersom det endast i de fallen är fråga om ett köpavtal mellan instituten och

investerarna.

9.3 Prospektansvar i samband med brottsligt handlande

I utomkontraktuella förhållanden är huvudregeln i svensk rätt att den som vållar ren förmögenhetsskada genom brott

skall ersätta skadan.84 En viktig förutsättning är emellertid att straffstadgandet skyddar ett skadeståndsintresse hos den

som kräver ersättning, annars utgår ingen ersättning.85 I övrigt fungerar Brottsbalken (BrB) och specialstrafflagarna som

en slags katalog för när skadeståndskyldighet kan uppkomma. Detta innebär att den som vid upprättandet av ett prospekt

begår en straffbar handling också blir skadeståndsskyldig såvida stadgandet skyddar ett skadeståndsrättsligt intresse.

De tänkbara brotten i samband med upprättande av prospekt är till exempel bedrägeri eller svindleri (9:1 och 9:9 BrB).

Dessa stadganden torde ha som syfte att skydda även ett skadeståndsrättsligt intresse hos de drabbade, då de skyddar

                                                            
81 Hultmark, A. a., s. 226 ff.
82Se till exempel  Deuschl, Bolagets ansvar vid fel eller brist i prospekt, s.  270 f..  Betr�ffande bolagets ansvar �r
emellertid ett lagf�rslag att v�nta i Aktiebolagskommitt�ns slutbet�nkande som f�rmodligen kommer under december
2000.
83 Vid f�rv�rv/�verl�telse via b�rs/auktoriserad marknadsplats kr�vs inget prospekt. Se Prop. 1999/2000:34 s. 72 f..
84 2:4 SKL
85 Hellner, Skadest�ndsr�tt, 81ff
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förmögenhetssinstressen hos de drabbade. De mot vilka de Svindleristadgandets andra stycke skall belysas särskilt,

eftersom det även finns som oaktsamhetsbrott. Det subjektiva rekvisitet utgörs av grov oaktsamhet eller uppsåt (9:9 2 st).

Enligt stadgandet skall en vilseledande uppgift ha spridits bland allmänheten som är ägnad att påverka bedömandet av

företaget i ekonomiskt hänseende. Det krävs inte att en förlustbringande disposition verkligen företagits, utan det räcker

med att någon som får del av uppgiften kan förväntas på grund därav företa en förlustbringande disposition.86 Stadgandet

avser en bestämd personkrets med en viss ställning och därigenom insyn i ett aktiebolag eller annat företag. Till denna

personkrets räknas förutom styrelseledamot, stiftare, VD även revisorn. Denne omfattas av bestämmelsen och kan alltså

bli ansvarig för svindleri om han av grov vårdslöshet föranleder fel eller brist i ett prospekt. Investerare har då även

möjlighet att utkräva ersättning för eventuella skador. Stadgandet omfattar emellertid inte till exempel en fondmäklare på

ett värdepappersinstitut som exempelvis inför en aktiemarknadsnotering skaffat sig särskild insyn i bolaget.87 Ett

värdepappersinstitut eller annan utomstående expert som medverkat vid upprättandet av prospektet torde alltså inte kunna

bli skadeståndsansvarig enligt 9:9 2 st BrB.

                                                            
86 Holmqvist m fl, Brottsbalken En kommentar, s. 482
87 Holmqvist m fl, a. a., s. 480
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9.4 Prospektansvar enligt Marknadsf�ringslagen

Det har diskuterats huruvida MfL kan tänkas tillämpas som grund för skadestånd för fel eller brist i ett prospekt. Lagens

tillämpningsområde anges till att omfatta situationer då ”...näringsidkare marknadsför eller själva efterfrågar produkter i

sin näringsverksamhet”88. I lagens förarbeten anges att med sådana produkter skall även förstås aktier.89 Därför har frågan

rests om prospekt utgör sådan marknadsföring och ansvar enligt 29 § MfL kan aktualiseras.

Till att börja med har tolkningen av rekvisitet ” i sin näringsverksamhet” vållat problem, då det är oklart om stadgandet

endast omfattar produkter som normalt ingår i näringsidkarens verksamhet eller om det skall tolkas extensivt.90 För det

fall att en snäv tolkning är styrande skulle ansvar för vilseledande uppgifter i ett prospekt enligt MfL inte komma ifråga

för ett bolag som sysslar med telefonverksamhet. Däremot skulle ansvar kunna aktualiseras för ett bolag som handlar

med värdepapper eller dylikt.

Ordalydelsen av 2 § MfL utesluter medverkande parter såsom revisorer, advokater och andra konsulter. Det är emellertid

tänkbart att ett värdepappersinstitut blir ansvarigt, eftersom handel med aktier hör till deras verksamhetsområde. Frågan

är emellertid om prospekt kan anses vara sådan marknadsföring som avses i MfL eller om det inte snarare är frågan om

marknadsföring i traditionell mening såsom annonser eller TV-reklam i samband med emissioner eller dylikt. I 29 § MfL

återfinns en skadeståndsregel som har till syfte att i första hand komplettera ansvaret utom kontrakt.91 Ansvarssubjektet i

29 § anges endast med den, varför det i och för sig är tänkbart att även medverkande parter såsom värdepappersinstitut

omfattas som i sin näringsverksamhet genom ett fel eller en brist i ett prospekt åsamkat någon en skada. Prospekt är

dessutom inte enbart bärare av information, utan även i tilltagande grad marknadsföringsinstrument för att attrahera

riskvilligt kapital.

I specialmotiveringen till skadeståndsregeln i 29 § MfL anges att såväl konsumenter som näringsidkare är

skadeståndsberättigade. Som exempel på när konsumenter kan tänkas drabbas av skada anges bland annat då det

förekommer vilseledande uppgifter i prospekt och liknande material med erbjudanden till konsumenter. 92 Lindqvist drar

härav slutsatsen att ett ansvar för prospekt i aktiebolags- och börsrättslig mening är tänkbart.93  Även om tolkningen är

möjlig torde uttalandet  emellertid inte syfta på den typen av prospekt, då det talas om prospekt med erbjudanden till

konsumenter. Man kan visserligen tolka erbjudanden såsom erbjudanden om att köpa eller teckna aktier. För en tolkning

                                                            
88 2 ¤ MfL
89 Prop. 1994/95:123 s. 164
90 Lindqvist, Fredrik, Skadest�ndsansvaret f�r prospekt ? En fr�ga med m�nga teorier; kan MfL ge ett  klart svar ? s. 377
f. JT 1996/97
91 Prop. 1994/95:123 s. 109
92 Prop. 1994/95:123 s. 179
93 Lindqvist, Skadest�ndsansvar f�r prospekt ?, s. 377
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i denna riktning talar dessutom att det åsyftas sådan marknadsföring som föranleder en konsument till omfattande

ekonomiska dispositioner. Ett prospekt utgör ju grunden till kapitalplaceringar som kan innefatta stora ekonomiska

uppoffringar för den enskilde investeraren. En annan tolkning av förarbetsuttalandet ger vid handen att det är fråga om

marknadsföringsmaterial och inte om prospekt upprättade enligt det börs- och aktiebolagsrättsliga regelverket.

Förmodligen är det snarare fråga om försäljningsprospekt såsom sammanställningar om vilka fonder man säljer. I

uttalandet nämns dessutom onödiga kostnader i samband med att ett avtal inte har kommit till stånd. Detta skulle utesluta

nyemissioner, då det i det fallet inte är fråga om en avtalsrättslig situation. Med dessa olika tolkningar framstår uttalandet

i förarbetena till MfL som något oklart. Det är åtminstone i teorin tänkbart att ett ansvar för bristfälliga eller felaktiga

prospekt kan grundas på MfL. Vilken tolkning som skall vara den förhärskande får framtida rättspraxis utvisa. Det vore

emellertid lämpligt att hålla dokument upprättade enligt prospektreglerna utanför MfL och istället söka ålägga ett

utomkontraktuellt ansvar i rättspraxis på grundval av allmänna skadeståndsrättsliga principer eller lagfästa ett särskilt

ansvar.

9.5 Prospektansvar i utomkontraktuella f�rh�llanden

Huvudregeln i svensk rätt om att ren förmögenhetsskada ersätts om den vållats genom brott har ibland uppfattats som en

spärregel.94 I förarbetena till skadeståndslagen95 anges emellertid att regeln inte är att uppfatta som en begränsning mot

att i rättspraxis utvidga det utomkontraktuella skadeståndsansvaret för ren förmögenhetsskada utan samband med brott.

En utvidgning av det utomkontraktuella ansvaret för ren förmögenhetsskada utan samband med brott har också skett

genom bland annat de här särskilt uppmärksammade avgörandena RH 28:84 och NJA 1987 s 692. I det följande skall de

två rättsfallen närmare analyseras utifrån deras betydelse för ansvaret för medverkande parter vid upprättande av

prospekt.

9. 5. 1 Det utomkontraktuella ansvarets utvidgning i r�ttspraxis

9.5.1.1 RH 28:84

Rättsfallet RH 28:84 har till stor del förlorat sin betydelse efter avgörandet från HD i NJA 1987 s 692. Därför skall

endast mycket kort de likheter som består mellan omständigheterna i hovrättsfallet och de fall då medverkande parter

upprättar prospekt beröras.

                                                            
94 Jan Kleineman, Ren f�rm�genhetsskada, s. 247
95 NJA II 1972 s 609
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I fallet begärde KemaNobel AB tvångsinlösen hos styrelsen i NitroNobel AB, sedan man erhållit mer än 90 procent av

aktierna i NitroNobel AB. KemaNobel åtog sig att ombesörja bland annat att sända ut anmodan att utse skiljeman till

minoritetsaktieägarna i NitroNobel. B, som tillhörde denna krets av aktieägare, erhöll dock ej sådan anmodan. Först efter

att upprepade gånger ha tagit kontakt med Kema Nobel och efter vissa andra undersökningar, blev det klarlagt att han ej

hade fått någon anmodan.

B krävde då KemaNobel på skadestånd för de kostnader och det arbete som han hade haft i anledning av KemaNobels

felaktiga uppgift att en anmodan hade sänts ut till honom. Han anförde som grund att KemaNobel förfarit vårdslöst.

KemaNobel bestred B:s yrkande. Tingsrätten gick på B:s linje. KemaNobel överklagade sedermera tingsrättens beslut,

men målet vägrades först prövningstillstånd i hovrätten. Efter att KemaNobel hade anfört besvär över hovrättens beslut,

meddelade HD tillstånd för prövning av målet i hovrätten, eftersom det ansågs vara av vikt för ledningen av

rättstillämpningen att målet prövades i högre instans. Hovrätten tilldömde slutligen B yrkat skadestånd efter att ha funnit

att KemaNobel förfarit vårdslöst. Skadeståndsskyldighet ålades KemaNobel enligt grunderna för 15:1 ABL.

Rättsfallet öppnar för tillämpningen av allmänna skadeståndsrättsliga principer inom associationsrätten vid sidan av

specialreglerna i ABL.96 Trots att fallet är mycket svårtolkat, inte minst vad gäller den skadeståndsrättsliga grunden, är

det av visst intresse för medverkande parters utomkontraktuella ansvar. KemaNobel åtog sig nämligen att åt NitroNobel

ombesörja det administrativa tvångsinlösensförfarandet, något som formellt var NitroNobels styrelses uppgift enligt

gällande lagstiftning.97 På samma sätt som KemaNobel övertog ansvaret för tvångsinlösensförfarandet, sköter

värdepappersinstituten ofta prospektarbetet och administrativa göromål såsom att samla in anmälningssedlar åt

aktiebolagen respektive de säljande aktieägarna. Detta trots att det är de båda sistnämnda som formellt bär ansvaret för

upprättandet av prospekt. Värdepappersinstituten skulle följaktligen kunna tänkas bli ansvariga för fel eller brister i

prospekt som de har upprättat åt ett aktiebolag. Inte bara värdepappersinstituten, utan även andra medverkande parter

skulle kunna anses ansvariga om de är delaktiga i prospektframställningen.

Enbart det faktum att styrelsen bär det formella ansvaret torde inte utesluta ansvar för medverkande parter, utan RH

28:84 visar att om en utomstående part bär det faktiska ansvaret denne även kan stå till svars gentemot tredje man. Detta

bekräftas något av senare dansk rättspraxis, där en emissionsbank hållits ansvarig för skada i samband med felaktig

börsinformation beträffande en emission i ett bolag.98 I en annan dom har man hållit såväl revisor som emissionsinstitutet

ansvariga för fel i prospekt rörande försäkringsbolaget Hafnia. Bolagets styrelse och VD befanns emellertid inte vara

                                                            
96 Kleineman, Ren f�rm�genhetsskada, s. 305 ff.; Kedner-Roos, Aktiebolagslagen. Del 1, s. 266
97 Se gamla 14:10 2 st ABL och nuvarande 14:32 2 st ABL
98 H¿jesterets dom den 6. juli i saken II 425/98
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ansvariga. Den sistnämnda domen har dock överklagats till Højesteret, varför det är osäkert huruvida den kommer att stå

sig.99

9.5.1.2  NJA 1987 s 692

Det andra avgörandet, det så kallade Kone-fallet (NJA 1987 s 692) är av betydligt större principiell betydelse för

medverkande parters ansvar än det föregående, eftersom HD härigenom godtagit en grundläggande teori för ett

professionsansvar gentemot tredje man.100

Kone, ett kreditföretag, hade beviljat ett fastighetsbolag ett lån på grundval av ett värderingsintyg. Detta hade utfärdats av

en professionell fastighetsvärderare, Arne B såsom anställd hos Jakobsson & Widermark (J & W). Värderingsintyget

uppvisade betydande felaktigheter och brister, bland annat förelåg hinder mot exploatering av fastigheten ifråga, vilket

inte hade tagits upp i intyget. HD avstod till skillnad från tingsrätten och hovrätten att gå in på kontraktsfiktioner. Man

uttalade istället att den som med fog satt sin tillit till ett värderingsintyg inte skall behöva bära följderna av en skada som

ytterst beror på att en värderingsman förfarit vårdlöst. Arne B:s arbetsgivare J & W ålades således skadeståndsskyldighet

gentemot Kone på grund av att Arne B förfarit vårdslöst.

Även i detta fallet hade det inte begåtts något brott av Arne B. Inte heller fanns det en kontraktuell relation mellan Arne

B/J & W och Kone. HD refererar uttryckligen till det inledningsvis omnämnda förarbetsuttalandet till skadeståndslagen101

och man utvidgar här ansvaret för ren förmögenhetsskada i utomkontraktuella förhållanden utan att brott föreligger.

Högsta Domstolen slår alltså fast att ansvar för en ren förmögenhetsskada inte enbart föreligger i förhållande till

uppdragsgivaren utan även i förhållande till tredje man. Det förutsätts dock att det inte finns ett förbehåll om frihet från

ansvar gentemot tredje man i intyget. Dessutom skall ett sådant intyg vara utfärdat yrkesmässigt av den som åtar sig

uppdrag att värdera fast egendom. Slutligen skall det stå klart för värderingsmannen att intyget kommer att användas för

skilda ändamål och av flera personer. Rättsfallets betydelse avgränsas emellertid mycket tydligt till att endast omfatta

värderingsintyg avseende fast egendom.

HD:s avgr�nsning inneb�r emellertid inte att man inte skulle kunna dra n�gra allm�nna slutsatser av

r�ttsfallet.102 F�rarbetsuttalandena om att 2:4 SKL inte skall uppfattas som en sp�rregel kvarst�r och

bekr�ftas dessutom av HD genom avg�randet. Det har �ven senare bekr�ftats genom NJA 1996 s

700, d�r en konkursf�rvaltare blev ansvarig f�r en utomkontraktuellt v�llad ren f�rm�genhetsskada. I

                                                            
99 S¿- og Handelsrettens dom i H-003-97 och H-0069-97
100 Kleineman, R�dgivares informationsansvar, s. 202
101 NJA II 1972 s 609
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b�da fallen �r det fr�ga om experters ansvar gentemot tredje man. Ett utomkontraktuellt ansvar f�r

fel eller brist i prospekt f�r v�rdepappersinstitut och andra medverkande parter �r s�ledes t�nkbart

under vissa f�ruts�ttningar. En n�rmare analys av f�rh�llandena i fallet NJA 1987 s 692 och

f�rh�llandena n�r experter medverkar vid uppr�ttandet av ett prospekt f�ljer nedan f�r att s�ka

klarl�gga medverkande parters ansvar p� detta omr�de.

10. Ansvaret f�r medverkande parter

Vid nyteckning av aktie och vid utf�rs�ljningar med medf�ljande prospektskyldighet uppkommer

inte alltid en direkt kontraktsr�ttslig relation mellan investeraren och de medverkande parterna. I det

f�ljande skall ett f�rs�k g�ras att klarg�ra r�ttsl�get n�got f�r medverkande parters

utomkontraktuella ansvar f�r fel eller brister i ett prospekt som de varit med att uppr�tta.

10.1 Principalansvaret

F�rst skall dock n�gra ord n�mnas om det s� kallade principalansvaret. Det �r ett ansvar f�r annans

v�llande, n�rmare best�mt arbetsgivarens ansvar f�r sina anst�llda. Normalt �r det fr�ga om anst�llda

p� v�rdepappersinstitut, revisionsfirmor, advokatbyr�er etc. som har hand om uppr�ttandet av

prospekt. Om dessa v�llat en ren f�rm�genhetsskada genom att ett prospekt blivit felaktigt, skall

arbetsgivaren ers�tta skadorna s�vida inte synnerliga sk�l f�religger. 103  Det blir allts� vid fr�gor om

prospektansvar normalt den juridiska personen s�som arbetsgivare som b�r ansvaret och inte den

enskilde anst�llde.

10.2 Prospektansvaret f�r medverkande parter

S�som anf�rts ovan �r Kone-fallet av stor principiell betydelse f�r professionsut�vares ansvar

gentemot tredje man. Kleineman menar att det finns Ó... goda m�jligheter att p� det s�tt HD gjorde i

[.] NJA 1987 s 692 fastl�gga ett skadest�ndsansvar f�r professionsut�vare mot tredje man med st�d

av allm�nna principer Ó. 104 Ett f�rs�k skall s�ledes g�ras att n�rmare utr�na hur ett s�dant ansvar

baserat p� allm�nna principer skulle kunna se ut f�r medverkande parter. De av HD i NJA 1987 s

692 uppst�llda fem kriterierna vad g�ller det utomobligatoriska ansvaret f�r fastighetsv�rderare skall

                                                                                                                                                                                                           
102 Se till exempel Kleineman, R�dgivares informationsansvar Ð en probleminventering, s. 202
103 Jfr SKL 3:1, 4:1 och NJA 1987 s 692
104 Kleineman, R�dgivares informationsansvar, s. 204
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d�rf�r i det efterf�ljande analogivis appliceras p� ett ansvar f�r ett utomobligatoriskt ansvar f�r fel

eller brist i prospekt f�r medverkande parter. H�rvid skall s�rskild h�nsyn tas till likheterna mellan

omst�ndigheterna i fallet och medverkande parters delaktighet i prospektsammanhang, men �ven

olikheter och det s�rpr�glade med prospekt skall lyftas fram.

10.2.1 V�rdepappersinstitutens ansvar

Det f�rsta kriteriet �r att fastighetsv�rderingsintygen skall vara utf�rdade av dem som yrkesm�ssigt

�tar sig att v�rdera fast egendom. Samma yrkesm�ssighet �terfinns n�r man tittar p�

v�rdepappersinstituten betr�ffande deras medverkan vid prospektframst�llningen. Instituten har mera

djupg�ende kunskaper om prospektreglerna och anlitas av bolagen eller s�ljaren/k�paren f�r denna

sakkunskap. Ut�ver sj�lva prospektarbetet �r det ju bank- och v�rdepappersinstituten som v�rderar

bolaget ifr�ga och hj�lper till att marknadsf�ra aktierna mot st�rre investerare. Verksamhetens

yrkesm�ssighet framg�r �ven av lagtexten. Det stadgas att med v�rdepappersr�relse avses s�dan

verksamhet som att yrkesm�ssigt tillhandah�lla bland annat medverkan vid emissioner eller

erbjudanden (1:2 LVR). V�rdepappersinstitutens medverkan s�som att uppr�tta prospekt och s�som

att v�rdera bolaget m�ste betraktas som yrkesm�ssig.

F�r det andra framh�ver HD i sina domsk�l att det skall st� klart f�r v�rderingsmannen att intyget

kan komma till anv�ndning f�r skilda �ndam�l och av flera personer. Detsamma torde normalt g�lla

f�r de anst�llda hos v�rdepappersinstituten som uppr�ttar prospekt. Utifr�n prospektet skall ju en

v�lgrundad bed�mning av utgivarens verksamhet och ekonomiska st�llning kunna g�ras. Det kan

d�rf�r utg�ra beslutsunderlag f�r till exempel en aktietecknares beslut att satsa kapital. En

investerare kanske v�ljer att l�na pengar f�r att k�pa aktierna med prospektet som

bed�mningsunderlag eller han antar ett erbjudande om f�rv�rv av aktier p� grundval av ett felaktigt

prospekt. Ett fastighetsv�rderingsintyg anv�nds i samma syfte som ett prospekt. Medan ett prospekt

utg�r underlag f�r bed�mningar om r�ttsliga f�rfoganden �ver aktierna, utg�r ett

fastighetsv�rderingsintyg underlag f�r bed�mningar om r�ttsliga f�rfoganden �ver den fasta

egendomen s�som k�p och bel�ning. Ett prospekt har s�ledes stora likheter med ett

fastighetsv�rderingsintyg. Dessutom �r det fr�ga om ett dokument som anv�nds av flera personer,

eftersom det �r ett grundl�ggande syfte med ett prospekt att det l�ses av andra �n uppdragsgivaren.

Sammanfattande kan allts� s�gas att v�rdepappersinstituten i regel �r medvetna om att ett prospekt

kommer till anv�ndning f�r skilda �ndam�l och av olika personer. D�rf�r utf�r de ocks� i regel sj�lva

mycket grundliga unders�kningar av bolagen som prospekt uppr�ttas f�r.



33

Den tredje f�ruts�ttningen f�r ansvar �r enligt HD att den som med fog har satt sin tillit till ett

v�rderingsintyg inte skall beh�va b�ra f�ljden av en skada. Ett prospekt torde i allm�nhet utg�ra en

handling som en investerare med fog s�tter sin tillit till.105 Prospektet utg�r som beskrivits

inledningsvis ofta grunden f�r en investerares beslut att riskera pengar i ett aktiebolag och det b�r

s�ledes stora likheter med ett v�rderingsintyg. N�r v�rdepappersinstitut upptr�der med bland annat

logotyper p� framsidan ses det som en slags garanti f�r att man har f�ljt regelverket.106 Tilliten

f�rst�rks s�ledes genom institutens medverkan och torde vara en tillit �ven till deras uppgifter och till

att uppgifterna i �vrigt st�mmer, eftersom de har granskat uppgifterna efter deras b�sta f�rm�ga. Det

�r v�l v�rt att notera att instituten ej �vertar ansvar eller uttalar sig sj�lva i prospektet. Det finns

s�ledes inga direkta uppgifter att f�sta n�gon tillit till. Om de emellertid genomf�r egna

unders�kningar av bolaget torde det vara tillr�ckligt f�r att skapa tillit hos investerarna om att

prospektet �r fritt fr�n felaktigheter eller bristf�lligheter.

Vad g�ller f�ruts�ttningarna i HD:s dom v�rdsl�shet och avsaknad av friskrivning �r bed�mningen

likartad f�r alla medverkande parter varf�r de f�rst kommer att behandlas i slutet.

Som synes passar v�rdepappersinstituten och deras verksamhet mycket v�l in p� kriterierna i

r�ttsfallet NJA 1987 s 692. Man m�ste emellertid vara mycket f�rsiktig med att analogisera p� detta

s�tt och s�ka analysera varje enskilt fall f�r sig. Det �r v�l v�rt att notera att HD po�ngterar att

domen enbart g�ller v�rderingsintyg f�r fast egendom. Trots detta g�ller det att observera att

relationen mellan ett v�rdepappersinstitut och en investerare normalt m�ste betecknas som n�rmare

�n vad relationen var mellan fastighetsv�rderaren och kreditbolaget i fallet NJA 1987 s 692. I

r�ttsfallet f�rekom det ingen kontakt mellan Kone och Arne B, medan det vid emissioner vanligtvis

�r instituten och inte det emitterande bolaget man har kontakt med. V�rdepappersinstituten agerar

n�mligen som en slags oberoende mellanhand i f�rh�llande till investerarkollektivet.107

Det ligger n�ra till hands att i detta sammanhang �ven dra en parallell till RH 28:84, d�r ju

f�rh�llandet mellan KemaNobel och B var mycket snarlikt det f�rh�llande som best�r mellan en

investerare och ett v�rdepappersinstitut. Trots att NitroNobel:s styrelse formellt var skyldiga att

s�nda ut anmodan att uppge skiljeman h�lls ju KemaNobel ansvariga p� utomkontraktuell grund f�r

en ren f�rm�genhetsskada. Med utg�ngspunkt i de b�da r�ttsfallen skulle man kunna h�lla

                                                            
105 Dotevall, Bolagsledningens skadest�ndsansvar, s. 209
106 Prop. 1990/91:142 s. 112 och Prop. 1991/92:113 s. 166
107 Prop. 1991/92:113 s. 166
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v�rdepappersinstitut ansvariga f�r fel eller brister i ett prospekt som orsakat rena

f�rm�genhetsskador.

Det m�ste dock observeras att det �r mycket sv�rt att uttala sig exakt var gr�nserna f�r ansvaret skall

g�. Institutens inblandning i uppr�ttandet av prospekt varierar, varf�r det inte g�r att uttala sig

generellt. De skall ju till exempel inte h�llas ansvariga om de inte har haft m�jlighet att bilda sig en

egen uppfattning ang�ende en viss omst�ndighet som skall tas upp i ett prospekt. Bolagen har

n�mligen oftast ett informations�vertag betr�ffande den egna verksamheten j�mf�rt med instituten.

Det kan leda till att man inte f�r fram en r�ttvisande bild av bolaget trots att man genomf�rt

skickliga unders�kningar och anlitat diverse experter. Man kan s�ledes t�nka sig att instituten saknar

kunskaper om vissa faktiska f�rh�llanden som leder till att ett prospekt blir felaktigt eller bristf�lligt.

I s�dana fall kan ett ansvar f�r s�dana fel inte �l�ggas dem, eftersom de inte varit v�rdsl�sa. Bolaget

eller dess styrelse �r s�ledes i m�nga fall prim�rt och ensamt ansvarigt. Det torde endast f�rekomma i

undantagsfall att bolaget och dess styrelse inte alls �r medvetna om felaktigheter eller brister i ett

prospekt. Med andra ord torde det f�rekomma att s�v�l bolaget108 som v�rdepappersinstitutet om det

har genomf�rt grundliga unders�kningar skulle kunna anses ansvariga f�r ett felaktigt prospekt. I s�

fall �r ansvaret solidariskt (6:3 SKL), vilket inneb�r att investerarna kan kr�va ut ers�ttning fr�n

antingen bolaget eller v�rdepappersinstitutet. H�rvid tas i svensk r�tt ingen h�nsyn till att exempelvis

bolaget har varit mer v�rdsl�s �n v�rdepappersinstitutet.109 Ansvaret �r emellertid inte solidariskt om

Óannat f�ljer av att begr�nsning g�ller i den skadest�ndsskyldighet som �vilar n�gon av demÓ (6:3

SKL). Med en s�dan begr�nsning menas exempelvis att skadest�ndet j�mkats f�r n�gon av de

ansvariga.110 Vad g�ller regressansvaret de skadev�llande sinsemellan vid ett solidariskt ansvar skall

ansvaret f�rdelas efter vad som anses sk�ligt.111

10.2.2 Revisors ansvar

Revisorns roll i prospektframst�llningen pr�glas ocks� av yrkesm�ssighet. Revisorerna har

regelm�ssigt till uppgift att granska bolagens r�kenskaper och att avge ett utl�tande �ver resultatet av

granskningen. De skall �ven granska �vriga delar av prospektet i den omfattning som anges i FAR-

rekommendationen ÓGranskning av prospektÓ.112 Revisorn granskar s�ledes prospektet och

                                                            
108 Se n�rmare ang�ende bolagets ansvar och oklarheterna Deuschl, Bolagets ansvar, JT 1999/2000. Ett lagf�rslag om ett
ansvar f�r bolaget v�ntas komma i december 2000.
109 Hellner, Skadest�ndsr�tt, s.  243
110 Se till exempel NJA 1993 s 727.
111 Hellner, Skadest�ndsr�tt, s. 240 och NJA 1937 s 264 (in plenum)
112 Se FAR ÓGranskning av prospektÓ som syftar till att ange inneh�llet i god revisionssed.
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r�kenskaperna yrkesm�ssigt. Dessutom �r de �ven delaktiga vid framst�llningen va sj�lva

dokumentet.

N�r revisorerna genomf�r en granskning av hela eller delar av prospektet och d�ri uttalar att de inte

har n�gra anm�rkningar ger det ett intryck av att prospektet eller den granskade delen inte inneh�ller

n�gra fel eller brister. Med andra ord skapar bed�mningen fr�n deras sida en befogad tillit hos

investerarna om att informationen i den delen som har granskats �r fri fr�n fel eller brister.113 Detta

inte minst eftersom revisorer �r professionella bed�mare/granskare av r�kenskaper och torde p� s�

s�tt vara mer insatta i sakfr�gorna �n den genomsnittlige investeraren. �ven andra uppgifter fr�n

revisorernas sida, d�r det inte direkt framg�r att dessa h�rr�r fr�n en revisor torde vara

tillitsskapande, eftersom prospektet i allm�nhet utg�r ett tillitsskapande dokument.114 Detta

f�ruts�tter givetvis att uppgifterna �r korrekt �tergivna i prospektet.

Det kr�vs slutligen �ven att revisorn �r medveten om att uppgifterna kommer att anv�ndas av flera

personer och f�r skilda �ndam�l. Det torde h�rvid r�cka att revisorerna �r medvetna om att

uppgifterna kan komma att ing� i ett prospekt. Prospektets grundl�ggande syfte medf�r att det utg�r

till fler personer �n den direkta uppdragsgivaren, vilket revisorerna i regel �r medvetna om. Att

prospekt dessutom anv�nds som bed�mningsunderlag f�r r�ttsliga f�rfoganden �ver fondpapperen

torde �ven st� klart f�r de revisorer som deltar i framst�llningen av prospekt. Det kan emellertid �ven

f�rekomma att en revisor endast l�mnat r�d i enkonkret fr�ga, utan att vara medveten om att

uppgiften blir en del av ett prospekt. I ett s�dant fall skall denne givetvis inte beh�va st� till svars f�r

ett eventuellt fel i f�rh�llande till tredje man, men v�l i fr�h�llande till hans uppdragsgivare.

Det b�r �ven observeras att man alltid ing�r en risk n�r man f�rlitar sig p� ekonomiska bed�mningar,

eftersom de �r avh�ngiga av olika delvis subjektiva faktorer. Begreppen god revisionssed och god

redovisningssed �r mycket �ppna begrepp och olika revisorer bed�mer inte allting p� samma s�tt,

varf�r det kan finnas avvikelser som ligger inom dessa begrepp, utan att det utg�r ett fel eller en brist

s�som beskrivits ovan. D�rtill kommer att vissa ekonomiska bed�mningar s�som prognoser �r

beh�ftade med en naturlig risk, varf�r en granskning ej kan ses som en garanti f�r uppgiftens

riktighet. Revisorns granskning omfattar enligt FAR-rekommendationen betr�ffande prognoser

endast en pr�vning att de �r f�renliga med annan information i prospektet och att de tillsammans

med �vrig information inte ger en vilseledande bild av bolaget.115 P� samma s�tt som

                                                            
113 Se h�rtill Kleineman, Ren f�rm�genhetsskada, s. 562.
114 Dotevall, Bolagsledningens skadest�ndsansvar, s. 209
115 FAR ÓGranskning av prospektÓ under rubriken ÓPrognoser och andra framtidsbed�mningarÓ.
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v�rdepappersinstituten �r �ven revisorerna delvis beroende av material som kommer direkt fr�n

aktiebolaget och som de saknar m�jlighet att kontrollera. Om det �r fr�ga om material som leder till

att prospektet blir felaktigt eller bristf�lligt torde ansvar inte var aktuellt, s�vida granskningen har

skett i �verensst�mmelse med prospektlagstiftningen och god revisorssed. De kan d� normalt inte

anses vara v�rdsl�sa. Ansvaret torde inte heller omfatta uppgifter som ej granskats och som ej b�r ha

granskats enligt exempelvis god revisionssed.

F�r revisorn �r inte enbart fallet NJA 1987 s 692 av intresse, utan �ven det ovann�mnda fallet NJA

1996 s 224. Fallet har kritiserats h�rt i revisorskretsar, d�r man menar att det r�r sig om ett brott mot

god revisorssed och inte om ett brott mot god revisionssed och ABL.116 Kritikerna menar att HD

s�ker att pressa in revisorns ansvar genom en analogi till det lagf�sta ansvaret f�r ren

f�rm�genhetsskada i ABL och avst�r fr�n att �l�gga denne ett professionsansvar p� utomkontraktuell

grund.117 I och med avg�randet �r det oklart i vilken m�n HD kan t�nka sig h�lla revisor ansvarig p�

utomkontraktuell grund f�r fel eller brist i ett prospekt som han medverkat till att uppr�tta endast p�

den grunden f�r att han har �sidosatt god revisorssed.

I en del fall torde �ven revisorerna b�ra ett solidariskt ansvar tillsammans med bolaget eller dess

styrelse, eftersom de b�da har varit v�llande. Uppgifterna som revisorerna granskar h�rr�r fr�n det

prospektutgivande bolaget, varf�r bolaget eller dess styrelse118 �r ansvariga om det �r v�llande till att

felaktiga eller bristf�lliga uppgifter �r en del av prospektet. Om dessutom revisorn vid granskningen

�r ansvarig p� s�tt som beskrivits ovan f�religger ett solidariskt ansvar (6:3 SKL). Det kan emellertid

�ven h�nda att revisorn anses ensam ansvarig f�r sina uppgifter om han exempelvis felaktigt uttalar

sig om att en viss v�rdering �verensst�mmer med god redovisningssed, men denna i realiteten inte

g�r det. I ett s�dant fall borde bolaget normalt inte anses vara v�llande.

10.2.3 Juridiska r�dgivares ansvar

Advokater och andra jurister har inte en lika framtr�dande roll som revisorerna eller

v�rdepappersinstituten.  Av svenska prospekt framg�r det normalt inte att jurister har medverkat p�

n�got s�tt vid framtagandet av prospektet. Trots detta har de dock en betydande del i att l�mna

bakgrundsinformation och r�dgivning till sina respektive uppdragsgivare. Deras medverkan pr�glas

                                                            
116 Kleineman, R�dgivares informationsansvar, s. 204 med h�nvisningar.
117 Kleineman, A. a., s. 204
118 Det kan dock �ven vara fr�ga om att bolagets revisor �r ansvarig f�r s�dana uppgifter.
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s�ledes i regel av en yrkesm�ssighet, eftersom de deltar professionellt vid uppr�ttandet av prospekt

och l�mnar dessutom professionella r�d i r�ttsliga fr�gor. Vid sidan av yrkesm�ssigheten m�ste det

f�religga en insikt om anv�ndningss�ttet f�r de uppgifter som juristen l�mnat f�r att ansvar skall

kunna aktualiseras i linje med Kone-fallet. Denna torde i regel vara f�r handen, eftersom advokater

och andra jurister �r medvetna om att ett prospekt skall uppr�ttas och att uppgifterna anv�nds som

underlag till detta. �ven om ett prospekts spridning och anv�ndningss�tt �r det otvetydigt att

juristerna normalt �r medvetna om.

Vad g�ller tilliten till juristers uppgifter s� b�r den vara minst lika stark som tilliten till revisorers

uppgifter, eftersom ett uttalande fr�n en advokat eller annan jurist i en r�ttslig fr�ga framkallar ett

antagande om uppgiftens riktighet hos en investerare. P� samma s�tt torde det f�rh�lla sig med

uppgifter som de uttryckligen �vertar ansvar f�r. Det �r emellertid som n�mnts mycket ovanligt i

svenska prospekt att en advokat direkt uttalar sig i prospektet eller ens att dennes medverkan n�mns.

Om uppgifterna fr�n juristen finns med i of�rvanskad form inneb�r den ovan n�mnda allm�nna

starka tilliten till uppgifter i ett prospekt att ansvar trots allt kan komma ifr�ga. Om uppgifterna

d�remot bygger p� juristernas r�d, men detta inte direkt �terspeglas i prospektet b�r de inte h�llas

ansvariga f�r eventuella fel eller brister gentemot investerarna. I detta fall torde det n�mligen saknas

tillit till deras r�d, eftersom dessa ju inte framg�r av prospektet.

Juristerna kan p� samma s�tt som v�rdepappersinstituten och  revisorerna t�nkas b�ra ett eventuellt

ansvar f�r fel eller brister i ett prospekt solidariskt med bolaget respektive dess styrelse. Det �r �ven

m�jligt att det �r fler �n en advokatbyr� som kan h�llas ansvarig, eftersom det oftast medverkar

jurister s�v�l p� bolagets som p� v�rdepappersinstitutens sida. Juristerna kan emellertid �ven t�nkas

bli ensamt ansvariga. Detta �r fallet d� man g�r en felaktig r�ttslig bed�mning och denna blir en del

av ett prospekt. Om emellertid underlaget f�r en r�ttslig bed�mning h�rr�r fr�n det

prospektutgivande bolaget och detta �r bristf�lligt genom att till exempel v�sentliga avtal har

utel�mnats d� man till�ts g�ra en due diligence unders�kning, b�r inget ansvar �l�ggas juristerna. I

detta fall kan det n�mligen s�vida det inte r�r sig om uppenbara bristf�lligheter i underlaget inte

anses f�religga ett v�rdsl�st beteende fr�n deras sida.

Ansvaret f�r fel eller brist i ett prospekt f�r medverkande jurister m�ste som synes avg�ras fr�n fall

till fall. Analysen visar endast p� att ett ansvar �r t�nkbart om vissa f�ruts�ttningar �r f�r handen.
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10.2.4 Fastighetsv�rderares ansvar

Genom avg�randet NJA 1987 s 692 har ansvaret f�r fastighetsv�rderingsintyg n�rmare klargjorts.

Principerna fr�n r�ttsfallet b�r �ven kunna appliceras p� v�rderingsintyg som ing�r i prospekt. Detta

inneb�r att fastighetsv�rderare skulle kunna h�llas ansvariga f�r skador som uppkommer p� grund av

ett prospekt inneh�ller ett felaktigt v�rderingsintyg. Detta f�ruts�tter att samtliga av HD uppst�llda

villkor f�r ett ansvar uppfylls. Vad g�ller yrkesm�ssigheten g�ller det att konstatera att

fastighetsv�rderare inte uppr�ttar prospekt yrkesm�ssigt, men mycket v�l v�rderingsintyg. Ansvaret

begr�nsas s�ledes till sj�lva intyget. Det m�ste �ven st� klart f�r fastighetsv�rderaren att intyget

kommer att anv�ndas i ett prospekt som sprids till ett stort antal personer. Slutligen kr�vs det �ven en

befogad tillit till intygsuppgifterna fr�n investerarnas sida. Om det klart farmg�r att uppgifter om ett

fastighets v�rde baseras p� ett v�rderingsintyg fr�n en viss namngiven v�rderare av fast egendom

torde investerarna med fog kunna s�tta sin tillit till uppgiften. �ven om namnet inte direkt framg�r,

men uppgiften h�rstammar fr�n fastighetsv�rderaren torde ansvar kunna komma ifr�ga med tanke p�

prospektets allm�nna starka tillitsskapande funktion.119

Ansvar aktualiseras emellertid inte heller f�r en fastighetsv�rderare om det prospektutgivande

bolaget tillhandah�ller bristf�lligt material som inte v�rderaren n�rmare kan kontrollera. I ett s�dant

fall torde inte fastighetsv�rderaren anses vara v�llande till felet eller bristen.

Det m�ste emellertid uppm�rksammas att v�rderingar av fastigheter �r av mycket liten betydelse i

prospektsammanhang. Ofta �ger bolagen numera inte fastigheterna som verksamheten bedrivs i,

varf�r det inte blir aktuellt med n�gon v�rdering �verhuvudtaget. Dessutom har v�rderingen av en

enstaka fastighet ingen n�mnv�rd betydelse f�r kursutvecklingen p� en aktie, s�vida det inte leder till

att f�rtroendet f�r hela prospektet rubbas. Det torde med andra ord endast i mycket s�llsynta fall

uppst� skador till f�ljd av en felaktig v�rdering av en fastighet i ett prospekt. Om det d�remot �r

fr�ga om v�rderingen av ett fastighetsbolags kompletta fastighetsbest�nd �r f�rh�llandena de

omv�nda. V�rderingen �r h�r av avg�rande betydelse f�r att kunna bed�ma ett s�dant bolags

substansv�rde. Med andra ord torde felaktigheter i en v�rdering som ing�r i prospektet h�r direkt

leda till en minskning av aktiens v�rde p� grund av fastighetsv�rderingens betydelse f�r bolagets

v�rde.

                                                            
119 Dotevall, Bolagsledningens skadest�ndsansvar, s. 209
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�verv�ganden r�rande ett solidariskt ansvar liknar h�r de betr�ffande jurister och revisorer.

Fastighetsv�rderaren kan t�nkas bli solidariskt ansvarig med bolaget eller dess styrelse, men �ven

vara ansvarig ensam d� uppgifterna uteslutande h�rstammar fr�n denne.

10.2.5 �vriga medverkande konsulters ansvar

Guppen �vriga medverkande konsulter �r som beskrivits mycket heterogen. Det skulle f�ra f�r l�ngt

att uttala sig om varje t�nkbara konsults eventuella ansvar. D�rf�r kommer endast ansvaret att

diskuteras mycket generellt. Ansvaret f�r denna grupp skiljer sig inte i n�gra v�sentliga avseenden

fr�n ansvaret f�r fastighetsv�rderarna. De principer som anf�rts betr�ffande fastighetsv�rderarna b�r

d�rf�r �ven kunna appliceras p� de �vriga medverkande konsulterna. Den st�rsta skillnaden j�mf�rt

med f�rstn�mnda grupp �r att betydelsen av de olika konsulternas uppgifter varierar. En

r�varuexperts uppgifter om livsl�ngden och v�rdet p� bolagets fyndigheter torde s�ledes vara lika

betydande f�r ett gruvbolag som en fastighetsv�rderares uppgifter f�r ett fastighetsbolag.

Konsulterna anlitas i allm�nhet �ven f�r deras kunskaper inom deras respektive profession. Det torde

allts� i regel vara fr�ga om inom deras respektive professionsomr�de yrkesm�ssigt agerande

konsulter. Detta medf�r �ven i regel att investerare s�tter sin tillit till deras uppgifter. Man litar ju till

uppgifter av en oljexpert att det finns rika fyndigheter av olja i ett visst omr�de innan man investerar

pengar i ett oljeprospekteringsbolag. Om konsulterna dessutom �r medvetna om att deras uppgifter

skall ing� i ett b�rsprospekt och �vriga f�ruts�ttningar �r uppfyllda skulle ansvar kunna aktualiseras i

linje med Kone-fallet. Betr�ffande ansvarets f�rdelning torde motsvarande g�lla som f�r

fastighetsv�rderarna.

10.2.5 Friskrivningar

De tv� sista f�ruts�ttningarna som HD st�ller upp i Kone-fallet �r att fastighetsv�rderaren skall ha

varit oaktsam och att det inte skall finnas n�gon friskrivning i v�rderingsintyget. Oaktsamheten har

ber�rts ovan och f�r som beskrivits bed�mas fr�n fall till fall. I det f�ljande skall verkan av och

m�jligheterna till friskrivningar i prospekt n�rmare analyseras.

Det torde inte finnas n�gra lagliga hinder mot att till�ta friskrivningsklausuler �ven i prospekt.120 En

friskrivning g�ller rent allm�nt s�vida det inte f�religger upps�t eller grov oaktsamhet fr�n den

                                                            
120 Deuschl, Bolagets ansvar, s. 285 och �ven NJA 1987 s 692.
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skadev�llandes sida.121 F�r att inte g�ra prospektansvaret till en nullitet b�r l�mpligheten av s�dana

klausuler i prospektsammanhang noga �verv�gas. Kleineman menar ocks� att advokater till exempel

inte har en m�jlighet att generellt friskriva sig fr�n vad som f�ljer av f�reskrifterna i god advokatsed,

eftersom det �r fr�ga om etiska regler.122 Motsvarande torde g�lla f�r revisorerna betr�ffande god

revisorssed och f�r v�rdepappersinstituten vad g�ller sundhetskraven. Osk�liga

friskrivningsklausuler kan �ven j�mkas med hj�lp av 36 ¤ AvtL om de utg�r en del utav ett avtal.

Detta �r s�rskilt intressant n�r prospektet utg�r avtalsinneh�ll i underwriting-situationer.

Friskrivningsklausulers verkan har d�rut�ver begr�nsats i k�pr�ttsliga sammanhang123. D�rigenom

har ett v�rdepappersinstitut som s�ljer aktier f�r egen r�kning eller i kommission inte samma

m�jlighet att friskriva sig fr�n fel som n�r det endast �r fr�ga om en utomkontraktuell situation

s�som medverkan eller f�rmedling.

Friskrivningsklausuler kan visserligen r�ttf�rdigas av kommersiella sk�l. Medverkande parter vill

skydda sig f�r sin egen och sina anst�lldas v�rdsl�shet f�r att begr�nsa ers�ttningsanspr�k som i

prospektfall vida kan �verstiga det man har f�tt i ers�ttning f�r utf�randet av uppdraget. Det finns

s�ledes ett legitimt intresse f�r medverkande parter att begr�nsa sitt ansvar f�r fel eller brister i

prospekt. Det kan vara sv�rt att kalkylera riskerna med en s�dan medverkan annars och

f�rs�kringspremier kan vara mycket dyra. Detta skulle kunna leda till att advokater etc. hellre avst�r

fr�n medverkan vid prospektframst�llningen och att d�rigenom kvalit�n av prospekt riskerar att

f�rs�mras.

� andra sidan �r verkan av friskrivningsklausuler omstridda. Det kan dessutom vara problematiskt

att formulera en friskrivning s� att den g�ller gentemot hela investerarkollektivet. Friskrivningen

kanske �r alltf�r generell och riskerar i s�dana fall att bli underk�nd p� grund av bland annat

konsumenth�nsyn. Med andra ord kan det i m�nga fall vara sv�rt att uppn� kommersiella f�rdelar

med en friskrivning i ett prospekt. Kleineman f�rordar att man ist�llet f�r att friskriva sig skall s�ka

skydda sig genom f�rs�kringar, eftersom dessa ger ett b�ttre skydd.124 Detta �r redan nu ett uttalat

lagkrav f�r vissa grupper av medverkande parter och torde s�ledes vara en sj�lvklarhet f�r �vriga i

denna grupp, eftersom r�dgivnings- och medverkansverksamhet generellt sett �r en riskfylld

bransch.125 I tysk r�tt finns det ocks� ett generellt f�rbud mot friskrivningsklausuler i prospekt.126

                                                            
121 Hellner, Speciell avtalsr�tt II, 2 h�ftet, s. 224
122 Kleineman, R�dgivares informationsansvar, s. 205
123 Se till exempel om Óbefintligt skick-klausulerÓ 19 ¤ K�pL som kan aktualiseras d� k�pr�ttsliga regler till�mpas.
124 Kleineman, R�dgivares informationsansvar, s. 206 ff.
125 F�r revisorer och revisionsbolag �r detta ett krav enligt 19 ¤ Revisorslagen  (SFS 1995:528). Detta �r �ven ett krav f�r
v�rdepappersbolag enligt 5:2 LVR.
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Det torde allts� vara ol�mpligt att � ena sidan till�ta ett vidgat ansvar f�r utomobligatorisk ren

f�rm�genhetsskada och sedan till�ta friskrivningar som med tre meningar utraderar alla m�jligheter

till att f� ers�ttning. F�rs�kringar � sin sida omintetg�r inte m�jligheterna f�r investerare att erh�lla

skadest�nd p� grund av fel eller brister i prospekt. Ett b�ttre skydd f�r investerare och en tydligare

reglering kan uppn�s genom att h�lla friskrivningar utanf�r prospekt. Ett annat sk�l �r att

friskrivningsklausuler redan starkt begr�nsats i k�pr�ttsliga sammanhang.127 Detta medf�r att det

r�ttsliga systemet blir asymmetriskt om en friskrivningsklausul till�ts till fullo i utomkontraktuella

sammanhang, medan deras verkan begr�nsas i k�pr�ttsliga situationer, eftersom det rent praktiskt

inte f�religger n�gon st�rre skillnad mellan dessa tv� situationer. V�rdepappersinstitutens

upptr�dande i f�rh�llande till investerarna �r i praktiken detsamma oavsett vilken situation det �r

fr�ga om.

10.2.6 Slutsatser betr�ffande ansvaret f�r medverkande parter enligt svensk r�tt

Det utomkontraktuella ansvaret f�r ren f�rm�genhetsskada har som visats utvidgats i r�ttspraxis i en

del avg�randen. Betr�ffande prospektansvaret finns det varken r�ttspraxis eller lagstiftning som ger

direkt v�gledning. Ist�llet har h�r analogivs s�kts utr�na inneh�llet i ett eventuellt ansvar f�r

medverkande parter. Slutsatserna �r d�rf�r mycket os�kra och bygger i m�ngt och mycket p�

rimlighets�verv�ganden.

Utg�ngspunkten vid prospektansvaret m�ste vara att det prospektutgivande bolaget b�r ansvaret f�r

inneh�llet i prospekt. P� grund av bland annat kapitalskyddsh�nsyn anses emellertid �n s� l�nge

bolaget inte ansvarigt f�r fel eller brister i ett prospekt.128 Det �r styrelsen s�som bolagets fr�msta

f�retr�dare som ansetts b�ra ansvaret f�r fel eller brister i ett prospekt. Det �r �ven styrelsen som b�r

det formella ansvaret f�r att prospekt uppr�ttas enligt regelverket. S�som RH 28:84 visar utg�r

emellertid det formella ansvaret inget hinder mot att �l�gga annan ansvaret som �vertagit legala

�ligganden enligt i detta fallet ABL. Ansvaret kan med andra ord f�rskjutas fr�n de styrelsen till

formellt utomst�ende, men faktiskt inblandade. Det �r med andra ord inte fr�mmande f�r svenskt

r�ttst�nkande att medverkande part �l�ggs ansvar f�r fel eller brister i ett prospekt som styrelsen varit

f�rpliktigad att uppr�tta. Ett s�dant ansvar kan ibland vara solidariskt, men ibland b�r �ven

medverkande parter ensamma b�ra ansvaret f�r felaktiga uppgifter. Detta �r fr�mst fallet d� felaktiga

                                                                                                                                                                                                           
126 Se ¤ 48 B�rsenG.
127 I 19 ¤ K�pL och  17 ¤ KK�pL.
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uttalanden ang�ende vissa sakomst�ndigheter medf�r att investerare lider skador. Medverkande part

skall dock inte b�ra ett ansvar f�r uppgifter som bygger p� felaktigt underlag h�rr�rande fr�n bolaget.

Betr�ffande s�dant underlag borde unders�kningsplikten vara begr�nsad till uppenbara fel eller

brister. Det har �ven konstaterats att medverkande parters uttalanden eller medverkan skapar en tillit

fr�n investerarnas sida och att ett prospekt i sig �r ett tillitsskapande dokument. P� grund av de stora

likheterna som de h�r ber�rda medverkande parterna uppvisar, finns det goda f�ruts�ttningar f�r att

�l�gga medverkande parter ett ansvar f�r fel eller brister i prospekt.

� andra sidan b�r man komma ih�g att HD har avgr�nsat Kone-fallet mycket tydligt till att endast

avse v�rderingsintyg betr�ffande fast egendom. Dessutom har man i det relativt nyligen avgjorda

avg�randet NJA 1996 s 224 s�kt att Ópressa inÓ ett ansvar under det lagreglerade omr�det f�r

utomobligatorisk ers�ttning f�r ren f�rm�genhetsskada. Detta skulle kunna tyda p� att man endast

med mycket stor f�rsiktighet avser att utvidga omr�det f�r utomkontraktuell ren f�rm�genhetsskada

utan samband med brott till att �ven omfatta ett prospektansvar f�r medverkande parter.

�verv�gande r�ttspolitiska sk�l talar emellertid f�r att utvidga omr�det i denna riktning s�som skall

n�rmare utvecklas nedan.

11. Utl�ndsk r�tt

D� direkt lagreglering saknas i svensk r�tt och ansvaret �r oklart eller outrett skall i det f�ljande det

b�rsr�ttsliga prospektansvaret i n�gra utav de st�rre industril�nderna i v�stv�rlden, n�rmare best�mt

Tyskland, USA och England, belysas. Ansvar f�r fel eller brist i prospekt har funnits sedan en tid

tillbaka i alla dessa tre l�nder och erfarenheterna h�rifr�n kan vara intressanta f�r svenskt

vidkommande n�r kapitalmarknaderna internationaliserats och det blir aktuellt med att lagstifta �ven

i Sverige. Medverkande parters ansvar har dessutom uttryckligen reglerats i de b�rsr�ttsliga

prospektansvarsbest�mmelserna i b�de England och USA.

Att studera och j�mf�ra olika r�ttsordningar och l�sningar p� juridiska problem m�jligg�r det att

b�ttre f�rst� den egna r�ttsordningen och att p� s� s�tt utveckla den.129 Genom komparationen av

olika r�ttsliga l�sningar skall det s�rpr�glade med ett b�rsr�ttsligt prospektansvar uppm�rksammas

och principerna i Kone-fallet n�got modifieras f�r b�rs- och noteringsprospekt.

                                                                                                                                                                                                           
128 NJA  1935 s 270
129 Se n�rmare om komparativ r�tt K�tz m fl, An introduction to comparative law, Oxford 1998
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11.1 Tyskland

Den tyska börsrätten har på senare år moderniserats och anpassats till de internationellt agerande

kapitalmarknadsaktörernas krav. Detta inte minst för att skapa en attraktiv ”finansmarknad Tyskland”. I samband med

detta har även rätt nyligen det börsrättsliga prospektansvaret reformerats.130 Det allmänna syftet med reformen sägs bland

annat vara att skapa en ökad rättssäkerhet och därigenom en bättre förutsebarhet. Lagstiftaren ville emellertid även

förkorta preskriptionsfristerna för prospektansvaret och ”underlätta för värdepappersinstitut att agera på

finansmarknaderna”.131 Reglerna om det börsrättsliga prospektansvaret återfinns främst  i §§ 45-49 BörsenG.

I § 45 BörsenG stadgas att om för värderingen av fondpapperen väsentliga uppgifter i ett prospekt är felaktiga eller

bristfälliga kan förvärvare av värdepapper erhålla ersättning. En förutsättning härför är att aktierna skall ha förvärvats

inom sex månader efter det att de introducerats för första gången på marknaden. Investerarna måste således inte längre

bevisa att aktierna förvärvades på grund av prospektet eller att det genom prospektet rådde en viss ”Anlagestimmung”.

Som utgångspunkt måste man alltså inte ens ha läst prospektet för att kunna erhålla ersättning. Den enskilde placeraren

behöver således inte bevisa sin tillit, utan den presumeras alltid föreligga. Förvärvet kan ha skett som ett primärförvärv

eller som ett sekundärförvärv.132 De ansvariga har emellertid möjligheten att bevisa att den skadelidande inte förvärvat

värdepapperen på grundval av prospektet (§ 46 (2) BörsenG). Regelverket har således förenklats betydligt.

Att det skall vara fråga om felaktiga eller ofullständiga uppgifter som är av väsentlig betydelse för bedömningen av

värdepapperen innebär att det skall vara dessa uppgifter som medfört att börskursen sedermera sjunkit.133 Det skall med

andra ord föreligga adekvat kausalitet mellan felaktig uppgift och skadan. Uppgifterna skall vara så pass väsentliga att de

kan påverka börskursen. Bevisbördan för att adekvat kausalitet inte förelegat har emellertid den som ansvarar för

prospektet (§ 46 (2) 2. BörsenG).

Ansvar är emellertid uteslutet om den ansvarige kan visa att han inte kände till felet eller bristen och detta inte berodde

på grov vårdslöshet (§ 46 (1) BörsenG). Det är således möjligt för exempelvis värdepappersinstitutet 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 på

grov vårdslöshet. Detta inskränker på ett väsentligt sätt ansvaret för medverkande parter, då dessa normalt inte har

tillgång till förstahandsinformation och deras undersökningsplikt dessutom anses begränsat. De behöver endast anställa

närmare efterforskningar om det finns konkreta indikationer på att prospektuppgifter är felaktiga.134

                                                            
130 Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland (Drittes Finanzmarktf�rderungsgesetz), BGBl. I
1998 mm
131 Regierungsbegr�ndung zum Dritten Finanzmarksf�rderungsgesetz, BT-Drucks. 13/8933, 54, 55f.
132 Gro§, Kapitalmarktrecht, s. 170
133 Gro§, A. a., s. 169
134 Gro§, Kapitalmarktrecht, s.172 ff.
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Ansvarskretsen enligt § 45 BörsenG utgörs av de som övertagit ansvaret för prospektet och av de från vilka prospektet

utgår. Ansvaret är solidariskt. Med dem från vilka prospektet utgår avses de som utåt sett övertagit ansvar för prospektet.

Härunder faller även de som här har betecknats som medverkande parter. Värdepappersinstituten är enligt denna regel

normalt ansvariga för fel eller brist i ett prospekt såvida de inte kan exculpera sig. Vad gäller revisorer och advokater

som inte har ett ”geschäftliches Intresse” i emissionen och som endast levererar delar av prospektet anses dessa inte vara

ansvariga.135 Detta är emellertid något omstritt i tysk doktrin. Assmann menar att det börsrättsliga prospektansvaret

endast omfattar ansvar för prospekten i sin helhet och inte för delar utav det.136 Med hänvisning till det andra

börsdirektivet137 menar emellertid Groß att man mycket väl kan tänkas överta ansvar för endast en del utav ett prospekt.

Han pläderar för att bokslutsrevisorerna (Abschlußprüfer) skall kunna hållas ansvariga enligt § 45 BörsenG.138 Bosch

menar att då ett professionsansvar redan tillerkänts för felaktiga uttalanden i rent ”civilrättsliga prospekt” så skall det i

takt med att experter direkt uttalar sig i börsprospekt även kunna tänkas ett ansvar för medverkande experter enligt § 45

BörsenG.139 Det som man med någorlunda säkerhet kan säga är att det finns ett börsrättsligt ansvar för

värdepappersinstituten och att diverse experter tolkningsvis skulle kunna falla in under § 45 BörsenG.

Skadeber�kningen framg�r direkt av lagtexten. Ers�ttning erh�lls f�r priset som investeraren betalade

f�r aktierna som dock ej f�r vara h�gre �n priset aktierna gavs ut till. Vid sidan av detta skall

eventuella f�rv�rvskostnader ers�ttas som en del av skadan. Investeraren i sin tur skall �terl�mna

aktierna.  Det �r allts� i det n�rmaste fr�ga om en h�vning i f�rh�llande till prospektutgivaren.

Såsom nämnts ovan är det inte möjligt att i förväg ingå en överenskommelse som medför att ansvar enligt § 45 ej

aktualiseras (§ 48 (1) BörsenG). Anspråk enligt § 45 BörsenG preskriberas inom sex månader efter att förvärvaren av

aktierna fått kännedom om felet eller bristen i prospektet och senast tre år efter att prospektet offentliggjordes (47

BörsenG).

11.2 England

Den engelska kapitalmarknaden hör till världens äldsta och mest välutvecklade. Domstolarna har här sedan länge befattat

sig med frågor rörande ansvar för fel eller brist i prospekt.140 En uttrycklig börsrättslig lagreglering finns sedan 1986 i

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

                                                            
135 Gro§, A. a., s. 158 f.
136 Assmann/Sch�tze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, s. 306
137 80/390/EEG Artikel 1.1 och 1.2, Lista A och B
138 Gro§, A. a., s. 159 f.
139 Bosch, Expertenhaftung gegen�ber Dritten Ð �berlegungen aus der Sicht der Bankpraxis, ZHR 163 (1999) s. 279 ff.
140 Se f�r en n�rmare beskrivning Roller, Die Prospekthaftung, s. 62 ff.
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som kallas för ”listing particulars” enligt section 144 (2) FSA. Om bolaget istället avser att notera aktierna skall enligt

reglerna för ”unlisted securities” i FSA ett ”prospectus” upprättas. Dessutom finns det bestämmelser för ”unlisted

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

Section 150 (1) innehåller ansvaret för felaktiga eller bristfälliga uppgifter i ett ”listing particular”. Motsvarande regler

finns för ”prospectus” i secs. 166-168 FSA som till stora delar överensstämmer med sec. 150. För de ”unlisted securities”

som handlas vid AIM återfinns i reg.13-16 som även dessa i huvudsak överensstämmer med secs. 150 FSA.141 Därför

kommer i det följande endast section 150 behandlas utförligt.

I section 150 (1) stadgas det att:

ÓSubject 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.Ó

Ansvaret enligt detta stadgande inträder således om såsom en följd av en felaktig eller vilseledande uppgift i ett

”registration statement” en investerare lider en skada. Bestämmelsen kräver kausalitet mellan felet i dokumentet och den

inträffade skadan. Det ställs emellertid inte längre krav på ”reliance” eller ”inducement” i FSA, det vill säga att

investerarna har satt sin tillit till ett prospekt. Investeraren behöver således inte ens ha läst det felaktiga uttalandet, utan

det räcker med att detta har haft en prishöjande effekt.142 Det torde endast vara väsentliga fel eller brister som har en

kurshöjande effekt. Även i engelsk rätt är ansvaret vid en första anblick i det närmaste ett strikt ansvar med låga

beviskrav för investerarna rörande sakomständigheterna.

I sec. 151 anges dock olika ”exemptions from liability”. Här återfinns grunder som möjliggör det att motbevisa ansvar

enligt sec. 150. Bevisbördan åligger den som anses ansvarig enligt sec. 150. Ansvar föreligger enligt sec. 151 (1) inte om

den ansvarige kan visa att han har gjort ”reasonable enquiries” och därför trodde (”reasonably believed”) att uttalandet

var riktigt eller fullständigt. Dessutom skall man inte heller bära ansvaret för uttalandet av en expert enligt definitionen i

sec. 151 (7) om man på förnuftiga grunder (” reasonable grounds”) utgick ifrån att experten hade kompetens att

auktorisera eller uttala sig i frågan och denne samtyckt till att inkludera uttalandet i oförvanskad form i prospektet (sec.

151 (2)). Det återfinns fyra ytterligare”exculperingsgrunder” i secs. 151 (3)-(6) som bland annat rör att det förhållandet

att den ansvarige rättat den felaktiga uppgiften i tid.

                                                            
141 Kondorosy, Die Prospekthaftung, s. 187 f.
142 Roller, Die Prospekthaftung, s. 82 ff.
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Den ansvariga personkretsen definieras närmare i sec. 152 FSA. Bestämmelsen omfattar även sådana subjekt som här har

benämnts medverkande parter.143 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.Ó

Medverkande parter kan således hållas ansvariga för delar av eller hela prospektet som de antingen har auktoriserat eller

uttryckligen övertagit ansvaret för. Det räcker med andra ord inte med att de omnämns i prospektet, utan ansvar

aktualiseras endast om de även har haft ett bestämmande inflytande över prospektet eller delar utav det.144 Medverkande

parter anses uttryckligen inte ansvariga om de professionellt lämnar råd beträffande innehållet i prospektet (sec. 152 (8)).

Om det finns flera ansvariga har de ett solidariskt ansvar.145

Skadeberäkningen har berörts ovan under avsnitt 8.1 och skall här ej närmare beskrivas.

11.3 USA

De viktigaste regelverken i amerikansk b�rsr�ttslig lagstiftning �r Securities Act 1933 och Securities

Exchange Act 1934. Det finns visserligen �ven delstatslagstiftning och regler fr�n s� kallade self-

regulatory organizations, men dessa f�r ej strida mot den federala lagstiftningen. I det f�ljande

kommer endast regler i SA och SEA att uppm�rksammas.

SA inneh�ller normer f�r prim�rmarknaden och SEA inneh�ller normer f�r sekund�rmarknaden.146

Lagarna inneh�ller �ven de mest v�sentliga best�mmelserna r�rande prospektansvar. Vad g�ller

ansvar f�r felaktigheter i prospekt eller liknande handlingar utg�r Section 11 och 12 i SA 1933 de

centrala best�mmelserna. F�rstn�mnda best�mmelse reglerar det civilr�ttsliga ansvaret f�r s� kallade

Óregistration statementsÓ147 som inneh�ller v�sentligen oriktiga uttalanden eller v�sentliga brister.

                                                            
143 Roller, A. a., s. 73 f.
144 Roller, A. a., s. 220
145 Roller, Die Prospekthaftung, s. 75
146 Kondorosy, Die Prospekthaftung, s. 164
147 Se om inneh�llet section 7 och Schedule A respektive B SA 1933.
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Section 12 reglerar ansvaret f�r v�sentliga fel eller brister i Óprospectuses or communicationsÓ.

Ansvar kan emellertid �ven t�nkas utg� fr�n section 10-b 5 i SEA 1934.148

F�r att ansvar enligt section 11 SA 1933 skall kunna aktualiseras kr�vs det att ett Óregistration

statementÓ inneh�ller ett oriktigt uttalande ang�ende en v�sentlig omst�ndighet eller att en v�sentlig

omst�ndighet utel�mnats som skulle ha tagits med. Ansvarskretsen omfattar utt�mmande149 f�rutom

ÓdirectorsÓ och ÓunderwritersÓ �ven:

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 kr�vs s�ledes i likhet med engelsk r�tt att medverkande part p� n�got s�tt ut�t givit till k�nna att

han medverkat vid eller godk�nt framst�llningen. Det f�ruts�tts att man antingen signerat prospektet

eller att man n�mns s�som upphovsman till vissa uttalanden. Det r�cker emellertid inte heller enligt

amerikansk r�tt att man endast l�mnat r�d till utgivaren eller underwriter f�r att betraktas som

ÓexpertÓ enligt ¤ 11 SA.150 I England och USA �r det mycket vanligt att medverkande part n�mns

s�som ansvarig upphovsman till vissa uppgifter eller uttalar sig i ett prospekt.151

Ett v�sentligen felaktigt uttalande definieras i SA Rule 405. Regeln tolkas som att en v�sentlig

omst�ndighet �r Óa fact which if it had been correctly stated or disclosed would have deterred or

tended to deter the average prudent investor from purchasing the securities in question.Ó152 Ut�ver ett

v�sentligt fel eller en v�sentlig brist kr�vs det �ven att investeraren lidit en skada.153 Normalt kr�vs

det dock inte att man f�rlitat sig p� ett Óregistration statementÓ.154 I likhet med tysk r�tt beh�ver

investeraren som huvudregel allts� inte visa att han litat p� uppgifter i ett prospekt. H�rigenom blir

det enklare f�r investerarna att kr�va skadest�nd, eftersom det kan vara mycket sv�rt att bevisa

tilliten till en s�rskild uppgift. Dessutom presumeras ÓcausationÓ om ett v�sentligt fel eller en

                                                            
148 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
151 Se appendix 2
152 Ratner, A. a., s. 81 och Escott v. BarChris Construction Corp., 283 F.Supp. 643 (S.D.N.Y.1968)
153 Ber�kningen framg�r av Section 11 (e) SA 1933
154 Ratner, Securities regulation, s. 81. Se dock �ven Section 11 (a) 2 st SA 1933.
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v�sentlig brist har visats f�religga. Det �r just v�sentligheten som �r tr�skeln som man m�ste kunna

kliva �ver f�r att ansvar skall bli aktuellt.

Ansvaret intr�der alltid om f�ruts�ttningarna enligt ¤ 11 (a) �r uppfyllda. Det �r emellertid m�jligt

f�r experter att exculpera sig genom att visa att man iakttagit due diligence.155 Om en expert vidtagit

tillb�rlig omsorg vid sina unders�kningar �r han f�ljaktligen inte ansvarig f�r fel i prospekt. Detta

g�ller dock inte f�r utgivaren av fondpapperen sj�lv. Denne �r alltid ansvarig om f�ruts�ttningarna i

sec. 11 (a) �r uppfyllda.

Ytterligare en ansvarsgrund �terfinns som sagts i sec. 12 1933 SA. Denna �r mera speciell i

f�rh�llande till sec. 11. H�r �l�ggs ansvar f�r det f�rsta d� n�gon erbjuder eller s�ljer v�rdepapper i

strid med sec. 5. F�r det andra aktualiseras ansvar om n�gon s�ljer eller utbjuder fondpapper genom

ett prospekt eller Óoral kommunikationÓ och det finns v�sentliga fel eller brister i uttalandena.

Ansvarssubjekt enligt detta stadgande �r s�ledes varje person som s�ljer eller utbjuder ett

v�rdepapper p� detta s�tt. Stadgandet tolkades l�nge mycket extensivt, men genom ett avg�rande i

US Supreme Court klargjordes att stadgandet endast �r till�mpligt p� Óinitial offeringsÓ om de �tf�ljs

av ett Óstatutory prospectusÓ156. Det g�ller s�ledes inte f�r r�d eller uttalanden p� sekund�rmarknaden

och �r inte heller till�mpligt p� aktier som �r undantagna fr�n prospektplikt enligt SA.157 Ett ansvar

f�r medverkande parter i den bem�rkelsen som de h�r anv�nds kan enbart t�nkas f�r

v�rdepappersinstituten om de agerar som underwriters, eftersom de d� agerar s�som s�ljare. Det

finns inget uttryckligt ansvar f�r experter s�som i sec. 11.

Slutligen utg�r regeln 10-b 5158 i SEA  en alternativ grund till en skadest�ndstalan f�r materiella fel

eller brister i ett registration statement.159 Stadgandet �r emellertid i grunden ett f�rbudsstadgande

mot ÓfraudÓ. En grundl�ggande f�ruts�ttning f�r att ansvar enligt 10-b 5 skall aktualiseras �r att det

f�rel�g ÓscienterÓ, det vill s�ga upps�t.160 Vissa l�gre instanser har dock ansett att det r�cker med

ÓrecklessnessÓ, det vill s�ga grov v�rdsl�shet.161 En ytterligare f�ruts�ttning �r att det skall vara fr�ga

om att n�gon agerar som k�pare eller som s�ljare av fondpapperen. Detta utesluter i regel

medverkande parter om det inte �r fr�ga om ett v�rdepappersinstitut som agerar s�som s�ljare eller

                                                            
155 Se section 11 (b) SA 1933.
156 Se ang�ende prospekt enligt SA Section 10.
157 Ratner, Securities regulation, s. 89 f. och Gustafson v. Alloyd, 513 U. S. 561 (1995)
158 Se ang�ende 10-b 5 �ven Samuelsson, Information och ansvar, s.168 ff.
159 Ratner, A. a., s. 143 och Herman & MacLean v. Huddleston, 459 U.S. 375 (1983)
160 Samuelsson, Information och ansvar, s. 176 ff. och Ernst and Ernst v. Hochfelder, 425 U.S.680 (1980)
161 Ratner, A. a., s. 137
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k�pare. Kausalitet (causation) mellan �vertr�delsen av 10-b 5 och en skada skall numera alltid

p�visas av k�randen enligt ¤ 21D(b)(4) SEA.

11.4 N�gra sammanfattande synpunkter och slutsatser om hur den utl�ndska r�tten f�rh�ller sig
till den svenska

Den amerikanska regleringen r�rande prospektansvar �r den �ldsta best�ende av de unders�kta. Den

har dock modifierats genom till�gg till de gamla lagarna och genom rikhaltig r�ttspraxis. Den

modernaste regleringen hittar vi i Tyskland vars reglering �r fr�n 1998. I England har FSA funnits

sedan 1986, men �ven d�r har det p� senare tid tillkommit nya lagar s�som GOSPR fr�n 1995. Trots

Ó�ldersskillnadernaÓ uppvisar regleringarna stora likheter.

Medverkande parter har i varierande grad �lagts ett b�rsr�ttsligt prospektansvar i de unders�kta

r�ttsordningarna. Det huvudsakliga ansvaret b�r det prospektutgivande bolaget. I tysk r�tt �r

medverkande parter endast ansvariga om de varit grovt v�rdsl�sa. Det �r dessutom oklart i vilken

m�n revisorer, advokater och andra experter �verhuvudtaget anses ansvariga f�r en del av prospektet,

�ven om mycket talar f�r att de skulle kunna h�llas ansvariga.162 Den engelska modellen f�respr�kar

att experter endast �l�ggs ett ansvar om de uttryckligen har �vertagit ansvar eller om de har

auktoriserat prospektet eller en del av det. Enligt det amerikanska huvudstadgandet sec. 11 SA skall

den medverkande parten namnges s�som upphovsman till en viss uppgift f�r att ansvar skall kunna

aktualiseras. Det �r s�ledes b�de i amerikansk och engelsk r�tt ett krav att medverkande

professionsut�vare s�rskilt n�mns f�r att de skall kunna h�llas ansvariga f�r fel eller brister i ett

prospekt. Trots att det i Sverige saknas en tradition att de medverkande parterna omn�mns i

prospektet b�r de �nd� kunna h�llas ansvariga i linje med Kone-fallet s�som beskrivits i avsnitt 10

om ett uttalande kan h�rledas till dem i of�rvanskat skick.

Genomg�ngen av de olika r�ttsliga regleringarna har visat p� olika l�sningsmodeller f�r det

b�rsr�ttsliga prospektansvaret �ven betr�ffande n�gra andra v�sentliga, mer generella punkter.

Gemensamt f�r regleringarna �r att de felaktiga uppgifterna skall vara av v�sentlig natur. Med detta

menas exempelvis att det felaktiga uttalandet medf�rt en f�r h�g kurs p� aktierna. Det skall allts�

f�religga kausalitet mellan den felaktiga eller bristf�lliga uppgiften och skadan. I amerikansk163 och

tysk r�tt presumeras en s�dan kausalitet f�religga. Man anser allts� att v�sentligen felaktiga

uttalanden i ett b�rsprospekt normalt f�ranleder en skada. �ven i svensk r�tt b�r det st�llas krav p�

                                                            
162 Se ovan under 11.1.
163 Enligt sec. 11.
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att endast v�sentliga fel eller brister skall f�ranleda ansvar. Med v�sentlighet skall menas att

b�rskursen p�verkats genom uppgifterna.

Kravet p� att investerare skall ha satt sin tillit till ett prospekt har fr�nfallits i de unders�kta l�nderna,

eftersom det torde vara sv�rt f�r den enskilde investeraren att visa att s� �r fallet. Dessutom har

investerarna i m�nga fall inte ens l�st prospektet, utan den avg�rande faktorn f�r en investering torde

i m�nga fall vara priset p� aktien. Enligt teorin om den effektiva marknaden �r kursen i sig tillr�cklig

och mest tillf�rlitlig b�rare av information kring bolaget.164 F�r svensk del st�ller sig d�rf�r fr�gan

om det verkligen skall st�llas krav p� tillit till prospektet eller om inte denna b�r presumeras vad

g�ller b�rs- och noteringsprospekt s�som fallet �r i utl�ndsk r�tt. Vad g�ller prospekt som uppr�ttas

utanf�r kapitalmarknaderna �r skydds- och effektivitetsaspekter f�r investerarna inte lika

p�tr�ngande, eftersom man i dessa fall ofta har tillg�ng till expertis som hj�lper till vid investeringar.

I s�dana fall finns det inte heller n�got v�rde p� aktien genom en marknadsnotering, varf�r teorin om

den effektiva marknaden inte kan till�mpas. H�r b�r ett krav p� befogad tillit uppr�tth�llas, men det

b�r �ven h�llas i minnet att prospektet i sig skapar en stark tillit.

I s�v�l engelsk, amerikansk och tysk r�tt ges de ansvariga m�jligheten att exculpera sig. I Tyskland

�r det m�jligt att bryta kausalitetspresumtionen och den ansvarige kan dessutom s�ka bevisa att

anskaffandet av aktierna inte skedde p� grundval av prospektet. Ansvar intr�der inte heller enligt

tysk r�tt om den ansvarige inte k�nde till felet och detta inte berodde p� grov v�rdsl�shet. I engelsk

r�tt kan de ansvariga bland annat genom att visa att man f�retagit Óreasonable enquiriesÓ undg�

ansvar. I amerikansk r�tt kan den ansvarige exculpera sig genom att visa att han efter Óreasonable

investigationsÓ inte hade anledning att tro att det f�rel�g ett fel eller en brist. Om man i svensk r�tt i

likhet med utl�ndsk lagstiftning skulle inf�ra en tillitspresumtion skulle det kr�va s�kerhetsventiler

p� motsvarande s�tt. De ansvariga skulle exempelvis i linje med Kone-fallet kunna bevisa att de ej

har varit culp�sa eller att man inte var medveten om att uppgifter skulle anv�ndas i ett prospekt. P�

detta s�tt skulle en b�ttre balans i bevisningen kunna uppn�s.

12. Avslutande kommentarer och reflektioner

En viss utvidgning av det utomkontraktuella ansvaret f�r ren f�rm�genhetsskada har som synes skett

i praxis och i lag, men r�ttsl�get �r fortfarande mycket oklart vad g�ller det utomkontraktuella

ansvaret f�r fel eller brist i prospekt. Vad g�ller medverkande parters prospektansvar �r man
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fortfarande h�nvisad till att kasuistiskt s�ka efter l�sningar. Det �r med andra ord ingen sj�lvklarhet

att dessa alltid �r ansvariga i alla situationer, d� skyldighet att uppr�tta prospekt f�religger. F�r att

�ka f�rutsebarheten b�r d�rf�r ansvarsregler lagf�stas eller s� kr�vs det ett klarg�rande avg�rande

fr�n h�gre instans.

Sk�len till att �l�gga medverkande parter ett skadest�ndsansvar �r flera. F�r det f�rsta b�r det inte

finnas olikheter i ansvaret om ett v�rdepappersinstitut genomf�r en bought deal, d� ju k�pr�ttsliga

ansvarsregler �r till�mpliga, eller om man endast medverkar vid en emission eller en f�rs�ljning.

Detta skapar en inkongruens i r�ttsysystemet trots att det i praktiken inte finns n�gon st�rre skillnad

mellan v�rdepappersinstitutens agerande i k�pr�ttsliga respektive utomkontraktuella situationer sett

fr�n investerarnas sida.

F�r det andra har finansmarknaderna de senaste �ren avreglerats och globaliserats. Om internationellt

verksamma placerare inser att de har ett s�mre skydd i Sverige �n i till exempel Tyskland, eftersom

de ej kan h�lla medverkande v�rdepappersinstitut ansvariga f�r fel eller brister i prospekt som dessa

har uppr�ttat och granskat, minskar ben�genheten att placera pengar h�r i landet. Detta skulle allts�

minska attraktiviteten av Ófinansmarknaden SverigeÓ. En �kad attraktivitet ligger �ven i

prospektutgivarnas intresse, d� tillg�ngen av riskkapital blir mycket st�rre om f�rtroendet f�r

Ófinansmarknaden SverigeÓ �r stort.

Ett tredje sk�l till att till�ta utomkontraktuellt prospektansvar f�r medverkande parter �r att

investerarkollektivet som helhet f�r ett b�ttre skydd. Vid sidan av finansinspektionens �versiktliga

granskning kommer prospekten �ven att granskas av investerarna som lider f�rluster. P� detta s�tt

kan man b�ttre tillgodose ett av de grundl�ggande syftena med prospektreglerna, n�mligen skyddet

f�r investerarna. Investerarna �r som inledningsvis anf�rts inte l�ngre enbart institutioner eller

mycket f�rm�gna privatpersoner, utan sparandet i aktier och fonder har blivit till n�got utav en

folkr�relse. Ett ut�kat skydd f�r investerarna inneb�r allts� �ven ett ut�kat skydd f�r de enskilda

hush�llens ekonomi. F�rmodligen kommer en skadest�ndssanktion �ven att ha en preventiv effekt.

De medverkande parterna kommer att i �nnu st�rre utstr�ckning �n idag se till att deras uppgifter och

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

Slutligen kommer allm�nhetens f�rtroende f�r v�rdepappersmarknaderna att �ka avsev�rt om ett

effektivt och f�rutsebart system f�r skadest�nd f�r bristf�lliga prospekt skapas. En �kad

                                                                                                                                                                                                           
164 Samuelsson, Information och ansvar; Dotevall, Bolagsledningens skadest�ndsansvar, s. 207 ff.
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f�rutsebarhet gynnar inte enbart investerarna utan �ven de prospektutgivande parterna. Det skall

emellertid inte heller vara fr�ga om en slags f�rs�kring f�r investerarna, eftersom det �r fr�ga om

riskplaceringar. Skadest�ndssanktionen skall i detta avseendet inte tj�na som en f�rs�kring mot

d�liga investeringar. Om alltf�r l�ngtg�ende skadest�ndssanktioner inf�rs kan detta leda till att

bolagen tvingas att anskaffa kapital p� andra och dyrare s�tt. Detta ligger varken i bolagens eller i

investerarnas intresse.
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Appendix 2

Utdrag ur registration statement f�r 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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