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Forord
4,5 ar ar till anda och det skall bli skont att antligen komma ut i arbetslivet igen, dven om jag

under utbildningen kanske aldrig riktigt lamnat det. Intresset for &mnet, och dven en stor del
av upplagget, uppstod da jag laste kurserna komparativ bolagsratt och borsrétt. Jag tackar
darfor Rolf Dotevall och Rolf Skog for deras bidrag till mitt intresse for bolags- och borsratt.
Jag tackar d&ven min handledare, Leif Ostling.



Sammanfattning

Efter att den s.k. ”IT-bubblan” sprack, vilket medforde ett antal stora konkurser sa som Enron
och Worldcom, beslutade sig kongressen i USA i borjan av 2000-talet for att infora strangare
lagregler for bl. a informationsgivningen i aktiemarknadsbolag. Inom EU valde man till en
borjan en lite annan vag, namligen soft law-vagen, dar man i stor utstrackning forlitade sig pa
sjalvreglering. Efter nista krasch, den s.k. ”Finanskrisen”, skruvades tumskruvarna at
ytterligare fran amerikanskt hall. D& hade man inom EU redan borjat infora strangare regler,
exempelvis stélldes det krav i prospektdirektivet pa att ansvar skulle kunna utkravas vid
felaktiga eller vilseledande prospekt. For att snabbare kunna producera regler pa en standigt
foranderlig finansmarknad, antog man den s.k. Lamfalussyprocessen, vilket resulterade i ett
stort antal nya direktiv pa relativt kort tid, daribland 6ppenhetsdirektivet och det ovan namnda
prospektdirektivet. Ett av de framsta syftena med den uttkade EU-regleringen é&r att ’6ka
investerarnas fortroende for virdepappersmarknaden”, nagot som ar viktigt for att de
finansiella system, som vi alla lever i, skall fungera.

For svensk ratt, dar borsrattsomradet traditionellt sett i stor utstrackning reglerats genom
sjalvreglering, medférde implementeringen av de olika direktiven forandringar. Tidigare har
ansvaret vid felaktigheter framst sanktionerats av avtalsbaserade regelverk, sasom Nasdag
OMX:s regler for emittenter. Man har traditionellt sett inom svensk rétt ansett att
utomkontraktuellt skadestand vid ren formégenhetsskada ej ersétts da det inte ar fraga om
samband med brottslig handling, SKL 2:2. Storre mojligheter att stélla en bolagsledning till
svars for utomkontraktuellt skadestand vid ren formogenhetsskada finns dock reglerad i ABL
29:1 andra p. Uppsatsen anfor att det informationsansvar och darmed férbundna
skadestandsansvar, som en bolagsledning har gentemot investerare, kan sagas ha utokats pa
senare ar. Detta beror pa ett dkat antal regler, och inte minst pa den direktivkonforma tolkning
som svenska domstolar maste tillampa da svensk lagstiftning befinner sig inom direktivens
tillampningsomrade. Detta galler saval ansvaret enligt SKL 2:2 som ansvaret enligt ABL 29:1
andra p. Vid en bedémning av huruvida culpa foreligger skall en avvagning géras mellan tva
motstaende intressen. Da syftet med de direktiv som utdkat antalet informationsregler ar att
skydda investerare och upprétthalla fortroendet for vardepappersmarknaden, torde denna
avvagning ha forandrats, till investerares fordel.

Uppsatsen ger en redogdrelse av de regler som ABL 29:1 andra p. sanktionerar, dvs. ABL,
tillamplig lag om arsredovisning, bolagsordningen, 6vertradelser av reglerna om prospekt i
LHF kapitel 2, 2a, 2b, 2c, samt prospektférordningen. Uppsatsen utreder &ven huruvida annan
informationsgivning potentiellt kan generera ett skadestandsansvar. Exempel pa det ar den
I6pande information som borsbolagen ar skyldiga att prestera enligt Nasdag OMX:s
regelverk. Ett annat exempel ar fragan om betydelsen i skadestandshanseende av regler i
LvpM, sasom den s.k. forsakransmeningen i LvpM 16:9-10. Det & som namnt inte bara ABL
29:1 som bolagsledningen maste ha i beaktande. Det allmanna skadestandsstadgandet i SKL
2:2 har i rattspraxis ansetts kunna medfora skadestandsansvar utan att det ar fraga om brottslig
garning, i situationer som paminner om brottslig garning, sa som osant intygande, bedrageri
och svindleri. Svindleristadgandet behandlas mer ingaende, och en komparativ jamforelse
later sig har géras med ett stadgande i amerikansk rétt, rule 10b-5.



Forkortningar och begreppsdefinitioner

ABL
Aktiemarknadsbolag

AnmL
AvtL

BfL

BrB

CA
DGCL
Emittent

EUD
LHF
LUA

LvpM

ARL

FFFS
Emittentreglerna
AMN

Kollegiet

Koden

Fl

IFRS

IASB
IAS-Forordningen

Insiderdirektivet

Redovisningsdirektivet
KL
LHF

Aktiebolagslag (2005:551)

Bolag vars vardepapper ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad

Lag (2000:1087) om anmaélningsskyldighet for vissa innehav av
finansiella instrument

Lag (1915:218) om avtal och andra rattshandlingar pa
formogenhetsrattens omrade

Bokforingslag (1999:1078)

Brottsbalk (1962:700)

Companies Act 2006

Delaware General Corporation Law

En privatréttslig eller offentligréattslig juridisk person, inklusive en
stat, vars vardepapper ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad, dar emittenten i det fall det forekommer depabevis som
motsvarar vardepapper skall anses vara den som emitterat de
vérdepapper som depabeviset motsvarar.*

Europeiska unionens domstol

Lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument

Lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa
aktiemarknaden

Lag (2007:528) om vérdepappersmarknaden

Arsredovisningslag (1995:1554)

Finansinspektionens forfattningssamling

”Regelverk for emittenter NASDAQ OMX Stockholm 2013”
Aktiemarknadsnamnden

Kollegiet for svensk bolagsstyrning

Koden for svensk bolagsstyrning

Finansinspektionen

International Financial Reporting Standards

International Accounting Standards Board

Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 1606/2002 av
den 19 juli 2002 om tillampning av internationella
redovisningsstandarder

Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6 av den 28 januari
2003 om insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan
(marknadsmissbruk)

2013/34/EU

Konkurslag (1987:672)

Lag (1991:980) om handel med finansiella instrument

Yt andringsdirektiv till 5ppenhetsdirektivet, direktiv 2013/50/EU, infért i slutet av november 2013 innebér att
definitionen av emittent skall kunna omfatta dven fysiska personer.



LUA

MAD

MmL

Prospektdirektivet

Prospektférordningen

Reglerad marknad

RevisorsL
RMBCA

SA

SEA

SkL

SOX
Takeoverdirektivet

ARL

Arsredovisningsdirektivet

Oppenhetsdirektivet

Lag (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa
aktiemarknaden

Marknadsmissbruksdirektivet Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/6/EG om insiderhandel och otillborlig
marknadspaverkan

Lag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument

Europaparlamentets och radets direktiv 2010/73/EU om &ndring av
2003/71/EG av den 4 november 2003 om de prospekt som skall
offentliggdras nar véardepapper erbjuds till allménheten eller tas
upp till handel och om andring av direktiv 2001/43/EG
Kommissionens forordning (EG) nr 809/204 av den 29 april 2004
om genomfdérande av Europaparlamentets och radets direktiv
2003/71/EG i fraga om information i prospekt, dessas format,
inforlivande genom hénvisning samt offentliggérande av prospekt
och annonsering

Ett multilateralt system inom EES som sammanfor eller mojliggor
sammanforande av ett flertal kop- och séljintressen i finansiella
instrument fran tredje man — regelmassigt, inom systemet och i
enlighet med icke skonsmassiga regler — sa att detta leder till
avslut?

Revisorslag (2001:883)

Revised model business corporation Act

Securities Act of 1933

Securities Exchange Act of 1934

Skadestandslag (1972:207)

Sarbanes-Oxley Act of 2002

Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG om
uppkopserbjudanden

Arsredovisningslag (1995:1554)

Radets fjarde direktiv 78/660/EEG av den 25 juli 1978 om
arshokslut i vissa typer av bolag, EGT L 222, 14.8.1978, s. 11,
Celex 31978L0660

Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG om
harmonisering av insynskraven angaende upplysningar om
emittenter vars vardepapper ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad och om &ndring av direktiv 2001/34/EG

2 VpmL 1:5 p. 20.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Ett antal foretagsskandaler drabbade varlden under borjan av 2000-talet. De amerikanska
foretagen Enron (2001) och Worldcom (2002) ar tva exempel, det italienska foretaget
Parmalat (2003) och det hollandska Ahold (2003) &r tva andra. For svensk del kan namnas
Skandia (2002), dar det avsléjades att man genom olika redovisningsgrepp blast upp sina
vinster. Listan kan goras langre, men sammantaget kan ségas att skandalerna visade pa brister
i 6vervakningen av bolag och darmed kunde vilseledanden och felaktigheter om bolagen
spridas. En gemensam namnare i ett flertal av de mest uppmarksammade foretagsskandalerna
ar att man manipulerat den ekonomiska informationen och redovisningen i syfte att ge
omgivningen bilden av ett starkare foretag med hogre 16nsamhet &n vad som verkligen varit
fallet.® Sddana skandaler rubbar fortroendet for vardepappersmarknaden. Nar fortroendet
rubbas uppfattas informationen om foretagen inte langre som tillforlitlig pa grund av
exempelvis férekomst av insiderinformation, obekraftad ryktesspridning eller bedrégligt
beteende.* Fortroendet bland allménheten fér vardepappersmarknaden anses mycket viktigt,
eftersom finanssektorn har en nyckelroll nér det galler den moderna marknadsekonomins
funktionssatt.> Fértroendet ar dven viktigt ur investerarsynpunkt; allt man inte sjalv pa rimlig
tid och till rimliga kostnader kan skaffa sig tillracklig kunskap om maste omhéndertas genom
fortroende for motparterna.® Darfor var négot tvunget att goras.

| USA ledde foretagsskandalerna till att man antog den s.k. Sarbanes-Oxley Act, ett regelverk
som bl. a innebar krav pa omedelbar publicering av information vid vasentliga férandringar
av foretagens finansiella stallning eller verksamhet, samt strangare straff vid férekomst av
ekonomisk brottslighet. Inom EU daremot hade man i dldre direktiv pa
vardepappersmarknadsomradet séllan omnamnt sanktioner vid Gvertradelser av regler inom
vérdepappersmarknadsomradet.” Inom EU reagerade man istallet p& skandalerna med s.k. soft
law, végledande rekommendationer men i princip utan sanktioner. | Storbritannien hade man
sedan tidigare, som svar pa en rad finansskandaler, genom den s.k. Cadburyrapporten 1992
infort icke bindande principer om bolagsstyrning i form av den s.k. Combined Code. Flera
andra lander foljde efter, daribland Sverige, med Svensk Kod for Bolagsstyrning (2004).2 EU
ansag att olikheterna i bolagsrattsregleringen mellan de olika medlemslanderna var for stor for
att man skulle kunna inféra en gemensam EU-kod inom corporate governance, och istéllet
skulle man satsa pa att harmonisera bolagsrattsomradet del for del.’

®SOU 2004:47, 5. 138.

4 "Bilagedel till betankandet SOU 2004:47”, s. 11.

°SOU 2004:47, s. 21.

®S0U 2013:6, s. 95.

7 Harkénen, s. 279.

& Koden kom till efter att regeringen tillsatt Fortroendekommissionen (2002), som i sin tur, tillsammans med ett antal
naringslivsorganisationer, bildade Kodgruppen, som genom SOU 2004:46 utarbetade Svensk Kod for Bolagsstyrning
(Koden). Fortroendekommissionens arbete redovisas i SOU 2004:47.

? "Report of the high level group of company law experts on a modern regulatory framework for company law in Europe”
KOM(2003) 284 slutlig).



Harmoniseringen pa borsrattsomradet gick till en borjan langsamt inom EU. Men efter att en
tillsatt expertgrupp, under ledning av ordféranden Alexandre Lamfalussy, foreslog en ny
lagstiftningsprocess p& borsrattsomréadet, tog harmoniseringstakten ordentlig fart. Ett flertal
direktiv och forordningar infordes som medférde tvingande regler for féretag och medlemmar
av bolagsledningen.

Sedan kom den s.k. finanskrisen. Efter den konjunkturnedgang som intraffande i efterspelet
av ovanstaende handelser, 2001-2002, och som man i framférallt USA hade mott med
kraftiga rantesankningar, hade tillvéxten i varldsekonomin varit god och inflationen 14g.** Ett
antal nya finansiella tekniker hade borjat anvandas, dar man pa olika sétt lyfte ut kreditrisk ur
den egna balansrakningen och salde risken vidare, sa att man sjalva kunde fortsétta expandera
sin verksamhet med hég avkastning.'® D& oron 6ver riskerna med detta tog éverhanden var
krisen ett faktum. Aterigen hade 6vervakning och sanktioner varit otillrackliga. Utvecklingen
inom inte minst EU, av det internationella myndighetssamarbetet och regelharmoniserandet,
hade inte hallit jamna steg med finansmarknadernas internationalisering.*®

De ekonomiska svarigheter som USA upplevt efter den senaste finanskrisen har lett till ett
okat tryck pa 6kad insyn i aktiemarknadsbolag, och resulterat i ytterligare upplysningskrav
genom bl. a den s.k. Dodd Frank Act, som antogs i juli 2010.** Tanken bakom den
amerikanska Dodd Frank Act &r att om man tar fram bolagens agerande i ljuset, sa kommer
beteenden att forbattras.®® Detta brukar kallas disclosure, fritt dversatt “utlimnande av
information”, och innebdr for investerares del att de behéver korrekt information for att kunna
gora valgrundade investeringar, vilket i sin tur leder till att kapital investeras pa ett effektivt
satt. ™

Aven EU-direktiven har utokats och uppdaterats efter finanskrisen. Preciserade krav pa att
lamna ifran sig korrekt information aligger idag foretag och dess bolagsledningar. | takt med
att direktiven har inforts har regler om information, som tidigare reglerades i ABL, flyttats ut
darifran och in i andra lagrum. Forr var laget inom svensk rétt sadant att en VD eller en
styrelsemedlem riskerade ett skadestandsansvar framst da denne begatt en brottslig handling.
Idag ser laget annorlunda ut, ndgot som denna uppsats kommer att forséka visa.

1.2 Problemformulering och fragestillningar
Mot bakgrund av fortroendets vikt for vardepappersmarknaden &r det viktigt att utreda vilka
sanktioner som kan goras gallande da bolagsledningen i aktiemarknadsbolag agerar sa att

0 Final report of the committee of wise men on the regulation of European securities markets, Brussels, 15 February 2001.
(En 6versyn av Lamfalussyprocessen gjordes av Kommissionen under 2007 (KOM (2007) 727 slutlig).)

150U 2013:6, 5. 66.

250U 2013:6, 5. 66.

50U 2013:6, 5. 69.

1% Commodity Futures Trading Commissions hemsida: (http://www.cftc.gov/lawregulation/doddfrankact/index.htm) under
“Dodd Frank Act”

> McDonald, Mattew “Leading Lawyers on managing risks, building and maintaining compliance programs and
understanding new legislation developing an effective SEC compliance program in a time of increased regulatory scrutiny”,
SEC compliance best practices, 2011 edition, PartnerDrinker Biddle & Reath LLP, Copyright © 2011 by Thomson Reuters, s.
1.

16 Hannigan, s. 348.
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fortroendet minskar. Det ar ocksa viktigt for bolagsledningen att veta vilket ansvar man
riskerar, och for investerare att veta vilka mojligheter som star till buds da man anser sig
vilseledd eller lurad. Uppsatsen kommer att fokusera pa skadestandsansvaret gentemot
bolagsledningen for vilseledande eller felaktig information. Harkdnen konstaterar att &ven om
vissa delar av aktiemarknadsbolagens informationsgivning tacks av skadestandsansvar enligt
vardepappersmarknadsréttsliga, allmanna skadestandsrattsliga eller aktiebolagsrattsliga regler,
sa finns det ingen sammanhallen reglering av skadestandsansvar vid vilseledande eller
felaktig informationsgivning.!” Hennes slutsats ar enligt min mening en korrekt beskrivning
av regleringen pa omradet, och denna uppsats kommer att fokusera pa att bena ut hur detta
osammanhallna informations-/skadestandsansvar ser ut. Resonemang kommer &ven att foras
om hur ratten har kommit att forandras och hur vissa situationer kan komma att bedémas i
framtiden. Detta gérs med hjalp av féljande fragestallningar:

> Vilket skadestandsansvar gentemot investerare riskerar en VD respektive en
styrelseledamot i ett aktiemarknadsbolag, da man pa olika satt lamnat felaktig
eller vilseledande information?

» Vem kan bli ansvarig; den juridiska personen (bolaget), évriga ledande eller
medverkande personer eller enbart formellt utsedd VD/styrelseledamot?

> Hur stort riskerar skadestandsansvaret att bli? Kan bolagsledningen bli ansvarig
mot “hela virlden”?

> Har skadestandsansvaret for bolagsledningen 6kat pa senare ar och vilka orsaker
ligger i sa fall bakom det?

1.3 Disposition

Denna uppsats innehaller fem avsnitt. Avsnitt tva ger en beskrivning av hur man i svensk ratt
tidigare sett pa skadestand vid ren férmdgenhetsskada. Det redogors for den traditionella
’huvudregeln” och majlighet till undantag darifran. Forutsattningar for ren
formogenhetsskada beskrivs utifran de speciella forhallanden som géller for bolagsledningens
informationsansvar. Aven fragan om ansvar for medverkande samt personer med
bestammande inflytande diskuteras i detta avsnitt. Avsnitt tre gar narmare in pa det
skadestandsansvar som avilar bolagsledningen enligt ABL 29:1 andra punkten och gar
igenom forutsattningar for ansvar vid dvertradelser av olika slag. Den avvagning mellan tva
motstaende intressen som ska goras i culpabeddémningen diskuteras narmare i detta avsnitt,
och visar pd EU-regleringens inverkan pa denna bedémning. Aven juridiska personers
skadestandsansvar diskuteras. Avsnitt fyra redogor for brottsbalkens svindleristadgande, for
den amerikanska rule 10b-5 och diskuterar huruvida svindleristadgandet mojligen kan komma
att ta samma vag som den amerikanska regeln gjort i amerikansk ratt. Avsnitt 5 sammanfattar
de diskussioner som forts och de analyser som gjorts.

1.4 Syfte, metod och material

Uppsatsen ar tankt att skapa en forstaelse for det ovanstaende, hos en jurist eller hos en
juriststudent som kommit en bit in pa sin utbildning och som féretradesvis bor ha last
associationsratt och skadestandsratt. Syftet med uppsatsen ar att genom rattsdogmatisk metod,

Y Harkénen, s. 321.
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med hjélp av komparativa jamforelser, besvara ovanstaende fragestéllning. Den
rattsdogmatiska metoden anser jag passa vél for att uppfylla syftet med uppsatsen, som ju i
nagon mening ar att underdka vad som ar gallande ratt pa omradet for fragestallningen,
informationsansvaret, och hur denna gallande ratt mojligen rort sig i en viss riktning. Man
maste naturligtvis vara forsiktig med vilket material man anvander sig av i en réattsdogmatisk
uppsats, och kritiskt granska det material man anvénder. Att anvanda sig av den
rattsdogmatiska metoden innebar traditionellt sett att man tolkar gallande ratt utifran lag,
forarbeten, rattspraxis och doktrin. Det ar dock inte kring enbart dessa rattskéllor som
uppsatsen ar uppbyggd. Ratten, och kanske for denna uppsats mest centralt, bolags- och
borsratten, blir allt mer globaliserad men framst europeiserad. Detta innebdr att nya rattskallor
blivit aktuella att anvéanda sig av. Direktiv och forordningar och de olika syftena bakom dessa
satter agendan for dessa rattsomraden. Nya tolkningsinstrument kan och ska anvandas av
svenska domstolar, sasom den direktivkonforma tolkningen. Europeiseringen av svensk ratt
har inneburit en férstarkning av domstolarnas stallning®®, och underliggande i denna uppsats
finns tanken att domstolarna har majlighet, och faktiskt dven skyldighet, att satta vissa syften
och hansyn framfor andra, vilket torde innebéra att ratten paverkas i viss riktning.

Uppsatsen anvander sig saledes av rattskallor sasom direktiv och férordningar, som numera
maste anses tillhora den rattsdogmatiska metoden i svensk ratt. Europeiseringen har genom
normer och EUD-praxis dven inneburit att det ar lattare for foretag att etablera sig och verka
mellan granserna inom EU. BI. a darfor kan det pa sina stéllen vara aktuellt att undersoka hur
andra landers rattsordningar behandlar de fragor som uppkommer i svensk ratt. Detta &r i
huvudsak inte en komparativ uppsats, men uppsatsen redogor pa sina stallen for hur utlandsk
ratt ser ut pa vissa omraden. Ratten ar som sagt inte bara europeiserad, utan aven globaliserad,
och europeisk ratt har framforallt pa borsrattsomradet varit influerad av amerikansk rétt.
Darfor tar uppsatsen aven upp hur amerikansk ratt behandlar vissa fragor, for att belysa hur
man kan resonera i svensk ratt. Men det ar naturligtvis viktigt att iaktta forsiktighet da man
jamfor svensk och utlandsk ratt. Som Rolf Dotevall papekar galler det att, innan man jamfor
rattsregler med varandra, underséka om den aktuella réttsregelns funktion &r densamma som
den rattsregel man jamfor med.*

1.5 Avgransningar

Ett antal avgransningar ar pa sin plats. For det forsta kan konstateras att uppsatsen inriktar sig
pd ansvaret for VD och styrelse®, och inte ing&ende pa ansvaret fér exempelvis stiftare och
revisor. Skillnader i skadestandsansvaret for VD respektive styrelseledamot berérs, men inte
ingaende. Uppsatsen behandlar ej heller det s.k. interna skadestandsansvaret, alltsa det
skadestandsansvar som bolagsledningen riskerar gentemot bolaget. Uppsatsen avgransar sig
aven fran andra regler &n rena skadestandsregler, som tredje man kan aberopa, exempelvis
regler om bristtackningsansvar i ABL 17 kapitlet. Processrattsliga forutsattningar sasom
taleratt m.m. lamnas utanfor uppsatsen. Uppsatsen berér men gar inte in pa djupet kring
fragan om gransdragning mellan inom- och utomobligatoriska forhallanden. Just denna fraga

8 Hettne och Eriksson, s. 23.
19 Dotevall, s. 29.
20 E5r att undvika onddiga upprakningar benamns dessa ofta med ett samlat namn: “bolagsledningen”.
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ar naturligtvis av stor vikt da denna gransdragning pa intet satt ar sjalvklar. Det kan
poangteras att jag i uppsatsen gor en distinktion mellan de situationer da det exempelvis i en
forhandling kan sdgas ha uppstatt en lojalitetsplikt parterna, som vid avvikelse fran
lojalitetsplikten kan medfora ett skadestandsansvar enligt principen om culpa in contrahendo,
och de situationer da man gentemot en marknad ger ifran sig vilseledande eller felaktig
information, utan att for den delen gora sig skyldig till nagot brottsligt forfarande. | den forra
situationen har lojalitetsplikt uppstatt mellan ett begransat antal (oftast tva) parter, och
ansvarsbegransningsfragor ar har inte lika svarbehandlade. Det &r den senare situationen som
behandlas i uppsatsen. Har kan den vilseledande eller felaktiga informationen dsamka skada
for en i stort satt obegrénsad krets av investerare.

Det kan tyckas att det skadestandsrattsliga principalansvaret bor behandlas ingaende i en
uppsats av denna typ. Sa ar dock inte fallet, framst darfor att dessa principer i svensk ratt pga.
borgenarsskyddshansyn inte anses tillampliga da investerare kraver skadestand av bolaget
pga. vilseledande eller felaktig information, se narmare under avsnitt 3.2.2.1.

2. Om utomkontraktuellt skadestand vid ren formogenhetsskada i
svensk ratt

2.1 Huvudregel - SKL 2:2

Med ren formogenhetsskada forstas i Skadestandslagen (SkL) sadan ekonomisk skada som
uppkommer utan samband med att ndgon lider person- eller sakskada.?* Allman
formogenhetsskada ar sddan skada som kan uppkomma som en direkt foljd av en person- eller
sakskada, t.ex. i form av forlorad arbetsinkomst eller utebliven vinst i naringsverksamhet.??
Allman formogenhetsskada erstts enligt ersattningsreglerna for sak- och personskada.?

Tredjemansskador &r en sarskild typ av férmdgenhetsskada som innebar foljdskada som
uppstatt pa grund av sak- eller personskada, men dar den som drabbas av formdgenhetsskadan
inte ar den som drabbats av sak- eller personskadan. Huvudregeln i svensk rétt ar att den som
har vallat en person- eller sakskada inte ar skyldig att ersatta den formogenhetsforlust som
tredje man kan lida till f6ljd av skadan, utan bara de forluster som drabbar den person vilken
har lidit den priméra person- eller sakskadan.?* Om tredje man har ett konkret narliggande
intresse knutet till den skadade saken kan ersattning for tredjemansskada dock utgd.?

| SKL 2:2 stadgas att “Den som vallar ren férmdgenhetsskada genom brott skall ersatta
skadan . Man har lange inom skadestandsratten utgatt fran den principiella standpunkten att
ersattning for ren formogenhetsskada i utomobligatoriska forhallanden utgar endast om
skadan har vallats genom brott. | forarbetena till SkL ville man inte specificera om eller i
vilka fall dar &aven icke brottsliga oaktsamma forfaranden kunde leda till skadestandsansvar.

2L skl 1:2.
2 prop. 1972:5, s. 452.

% se exempelvis NJA 2004 s. 609.
% se exempelvis NJA 1966 s. 210 och NJA 2009 s. 16.
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Den fragan lamnades att avgoras av rattstillampningen. Man poangterade dock att regeln om
ersattning vid brott inte kan tolkas € contrario, dvs. att man inte ska lasa lagregeln som att
ersattning inte kan utgd da brott inte har begétts.”® | tidigare praxis har man hallit fast vid en
restriktiv hallning mot skadestand, &ven om man ibland istéllet hittat andra vagar for att
utdéma skadestand, exempelvis pga. att kontraktsforhallande ansetts foreligga.?” Som namnts
ovan under avsnitt 1.4 kommer denna uppsats inte att beréra den foreteelse att vissa handelser
kan anses ligga i granslandet mellan inom- och utomkontraktuella forhallanden, och darmed
ge upphov till ansvar genom principen om culpa in contrahendo. Fokus kommer istéllet att
ligga pa de forhallanden som enligt min mening kan sagas ligga emellan dessa nyss namnda
”kvasi-kontraktuella” situationer, och sadana straffbara utomkontraktuella handlingar som
medfor ett skadestandsansvar enligt SKL 2:2.

Kleineman skriver att man i réttstillampningen lange medgav en “ndrmast fullstindig
immunitet mot ansvar for det som vi idag skulle kalla for informationsskador " 28 | ett
tillaggsyttrande till rattsfallet NJA 1976 s. 282, diskuterar JustR Knutsson spérregeln, och
uttalar bl. a att "Ren formogenhetsskada skall enligt 2 kap 4 § skadestandslagen ersattas om
den vallats genom brott. FOr att skadan skall vara ersattningsgill i annat fall kravs — bortsett
fran kontraktsforhallanden — i princip stéd i lag”.?° Efter detta har det dock uppkommit ett
antal fall, dar man i praxis alagt ett skadestandsansvar, trots den restriktiva hallning som
framgar av lagtexten.

Ett exempel ar NJA 1987 s. 692. Ett kreditforetag lanade ut ca en miljon kr till ett
fastighetsforetag, som fastighetsforetaget skulle anvanda for att exploatera ett omrade pa en
fastighet, genom att producera byggnader pa fastigheten. Som underlag for hur den potentiella
investeringen sag ut forlitade sig kreditforetaget pa ett varderingsintyg som fastighetsforetaget
anlitat ett varderingsforetag att utfora. Varderingen i varderingsutlatandet visade sig dock vara
grovt felaktig. Varderingsmannen hade vid varderingen utgatt fran att den kommun déar
exploateringen skulle ske, i sin detaljplan hade planlagt att fastigheten kunde bebyggas. Sa var
inte fallet, tvartom fanns inga tillstand att bebygga omradet. Fastighetsforetaget gick i konkurs,
och kreditforetaget stamde varderingsforetaget pa utomobligatoriskt skadestand pga. vardslos
vardering. Trots den av HD tidigare tillimpade ”huvudregeln” kom HD fram till att
varderingsforetaget var ansvarigt gentemot kreditforetaget. Man baserade domslutet pé att ett
varderingsforetag, och méjligen framforallt ett sidant som vérderar fastigheter, maste forsta att
ett foretag som bestéller en vardering &mnar anvanda detta vérderingsintyg till att typiskt sett ta
upp en kredit. Angéende culpabedomningen (se mer om den under avsnitt 2.2.2) konstaterar HD
forst att man maste lamna ett avsevart utrymme for varderingsmans egen bedomning da det ar
fraga om fastighetsvardering. Men, uttalar man: I forevarande fall sd dr det verkligen inte
fraga om ett uppskattningsfel, utan en oriktig och vilseledande uppgift betraffande ett faktiskt
forhdllande, nimligen méjligheten av exploatering for bebyggelse”. HD ansag saledes att den
oaktsamhet som varderingsmannen gjort sig skyldig till, var sadan att skadestand utgick.

Ett annat exempel a&r NJA 2001 s. 878. | detta rattsfall kom HD fram till samma slut géllande
fragan om huruvida ersattning kunde utga for ren formogenhetsskada, som i NJA 1987 s. 692. |
detta fall var det istallet fraga om en felvérdering av varderingsmannen. Vérderingsmannen hade

% prop. 1972:5, s. 568.
%7 Se NJA 1980 s. 383.
28 Kleineman, s. 418.
2 Kleineman, s. 244 ff.
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pa uppdrag av ett fastighetsforetag varderat en fastighet till mellan 73-79 miljoner kr. Det visade
sig sedan att fastigheten enbart var véard 25 miljoner kr. Detta innebar att kreditgivaren, som med
fastighetsvarderingen som grund beviljat kredit at fastighetsforetaget, gjorde en
formdgenhetsforlust. Det stod i detta fall fast att varderingsféretagets hade ett ansvar fér den
felaktiga varderingen gentemot kreditgivaren, precis som i det ovan ndmnda fallet. | detta
rattsfall undgick dock varderingsféretaget ansvar pga. att HD kom fram till att
varderingsforetaget friskrivit sig fran ansvar.

Ett rattsfall som ar viktigt for denna uppsats vidkommande, ar NJA 1996 s. 700. | rattsfallet
resonerar HD kring att syftet med en lagstiftning kan medfora skadestandsskyldighet trots
ovan ndmnda huvudregel.

I rattsfallet hade en konkursforvaltare salt egendom tillhorig en tredje man. | KL 17:1 framgar
att en forvaltare skall ersatta “de skador som han vid fullgorande av sitt uppdrag uppsdtligen
eller av oaktsamhet tillfogar boet, en konkursborgendr eller gildendren.”. KL 17:1 namner
alltsa inget skadestandsansvar gentemot tredje man. HD uttalar dock: “Att konkurslagen inte
innehaller bestammelser om skadestandsskyldighet gentemot den som star utanfér konkursen
innebdr inte att nagon sadan skyldighet inte skulle kunna féreligga. Denna fraga &r att bedéma
enligt allméinna skadestdndsrittsliga principer”’. Man resonerar sedan som s att det enligt KL
3:3 &r en vasentlig uppgift for en konkursforvaltare ar att realisera den egendom som ingar i
konkursboet. | denna uppgift far det enligt HD anses inga, dels av KL och dels av en allman
princip om forbud mot att obehdrigen forfoga 6ver annans egendom, att tillse att tredje man
tillnérig egendom inte dras in i konkursen. Konkursforvaltaren ansags darmed
skadestandsskyldig for ren formdgenhetsskada trots att ndgon brottslig garning inte begatts.

NJA 1996 s. 700 innebar enligt Andersson ytterligare ett beldgg for att SkL 2:2 inte ska lasas
motsatsvis.*® Ett annat intressant rattsfall behandlar fragan om att medverkan till annans
kontraktsbrott kan medfora ett skadestandsansvar.

I NJA 2005 s. 608 hade en hamburgerrestaurang traffat ett avtal med ett foretag gallande en
lokal. | avtalet forbeholl sig hamburgerrestaurangen ratten att aterforvarva hyresratten om
foretaget eller hamburgerrestaurangen skulle séga upp hyresratten, detta eftersom man inte ville
att lokalen skulle anvandas till att bedriva konkurrerande verksamhet. Foretaget genomférde
dock en aktiedverlatelse till ett annat foretag, som var en konkurrent till hamburgerrestaurangen.
Hamburgerrestaurangen yrkade da skadestand for ren formogenhetsskada enligt SKL 2:2. HD
uttalade att konkurrens visserligen ar bra, men att den inte far bedrivas med vilka medel som
helst. Det var hér inte frdga om nagon brottslig garning, och ndgon skadestandsgrund ansags inte
finnas for nérvarande. HD gick dock vidare, och uttalade att "/ vissa sdrskilt kvalificerade fall
bor emellertid undantag kunna géras fran den i féregdende stycke angivna utgangspunkten.”.
Efter en genomgang av tva tidigare rattsfall kommer HD fram till att det andra foretaget “far
darfor anses ha medverkat till Lotsbaten (det forsta foretaget, min. anm.) avtalsbrott pa ett
s&dant kvalificerat otillborligt satt att bolaget adragit sig skadestandsskyldighet gentemot Max

(hamburgerrestaurangen, min. anm.).”

Detta avgorande anses innebéra en forsiktig men principiellt mycket intressant utvidgning av
ansvaret for ren formogenhetsskada.* Eller som Andersson uttrycker saken: “Maxmdlet har i
vart fall gett juristerna ett skrovmal av rattsliga kvalifikationskriterier, varfor vi nu kan

30 Andersson, 2013, s. 186.
31 Hellner och Radetzki, s. 78.
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komma till det dukade bordet och ta for oss .3 Rattsfallet har ocksa foljts av ett hovrattsfall*®
som anvant sig av samma principer som fastslogs i NJA 2005 s. 608, och som enligt Bertil
Bengtsson gar langre an HD-avgorandet, eftersom avsteget fran god sed knappast var lika
markant i hovrattsfallet.®*

2.2 En utokad mojlighet till skadestand for ren formogenhetsskada utom

kontrakt - ABL 29:1 andra punkten

Som anfért ovan &r huvudregeln i svensk rétt att ren formogenhetsskada vid
utomobligatoriska forhallanden inte ersétts da det inte ar fraga om brottslig garning, eller,
enligt praxis, atminstone inte har likheter med brottsliga garningar. Undantag fran denna
huvudregel finns stadgat i vissa lagrum.®® | ABL 29:1 st. 1 framgér att "En stiftare,
styrelseledamot eller verkstéallande direktér som nar han eller hon fullgor sitt uppdrag
uppsatligen eller av oaktsamhet skadar bolaget ska ersatta skadan. Detsamma géller nar
skadan tillfogas en aktiedgare eller ndgon annan genom Gvertradelse av denna lag, tillamplig
lag om arsredovisning eller bolagsordningen. ” | 29:1 st. 2 framgar att andra punkten aven
omfattar 6vertradelse av andra normer &n ABL, tillamplig lag om arsredovisning och
bolagsordningen.

| ABL 29:1 forsta p. framgar det interna ansvaret, alltsa det skadestandsansvar som styrelse
och VD riskerar gentemot bolaget. Detta ansvar kommer inte narmare att utredas i denna
uppsats. I ABL 29:1 andra p. samt st. 2 regleras det externa ansvaret, alltsa det
skadestandsansvar som bolagsledningen riskerar gentemot tredje man. Vad galler ansvaret for
bolagsledningen ar stadgandet i ABL 29:1 ett betydande undantag fran den s.k. ’spirregeln” i
SKL 2:2 om brottslig handling. Genom att ett krav, utéver oaktsamhet, stalls pa att den skada
som tillfogats tredje man skall ske genom Gvertradelse av vissa angivna normer, finns saledes
istallet en annan sorts begransning, namligen i form av en skyddsnorm.*® Overtrads andra
normer &n de som omnamnts i ABL 29:1 andra p. samt st. 2, far tredje man istéllet soka
faststalla ett skadestandsansvar enligt allmanna skadestandsrattsliga principer, SKL 2:2.

Att ABL innehaller sérskilda skadestandsregler beror pa att den allmanna
skadestandsregleringen inte kan ta hansyn till de speciella forhallanden som finns inom
aktiebolagsréatten, exempelvis att de skador som uppkommer regelméssigt &r rena
formogenhetsskador.®” ABL 29:1 reglerar enbart formogenhetsskador.*® Det
aktiebolagsrattsliga skadestandet har samma utgangspunkt som den allméanna
skadestandsratten, och bedomningen av oaktsamhet, skada samt adekvat orsakssamband foljer
allmanna skadestandsrattsliga principer.®® Det finns dock flera fragetecken om huruvida de

32 Andersson, 2013, s. 288.

3 RH 2008:46. Ett skogsforetag hade avverkat skog pa en fastighet trots att man hade anledning att tro att detta innebar ett
intrang i den avverkningsratt som ett annat skogsféretag hade till den avverkade skogen, vilket ocksa var fallet. Hovratten
ansag att foretaget maste anses ha handlat sa kvalificerat otillborligt att man darmed adragit sig skadestandsskyldighet i
enlighet med de principer som fastslagits av HD.

3 Bengtsson, Bertil, ”Svensk rattspraxis: Skadestand utom kontraktsférhallanden 2007-2009”, SvJT 2010 s. 762.

¥ e exempelvis SkL 3:2 och 3:3 om det allm&nnas skadestandsansvar, KL 2:25 samt LOU 16:20.

36 Kleineman, s. 311.

7 Aktiebolagslagen: En kommentar, Del Ill, s.29:2.

*8 Sandstrém, Svensk Aktiebolagsratt, tredje upplagan, s. 386.

39 Aktiebolagslagen: En kommentar, Del lll, 5.29:3.
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klassiska skadestandsresonemangen racker da det ar fraga om ren formdgenhetsskada, och
kanske framst ur ett investerarperspektiv, inte minst gallande fragan om ansvarsbegransning
(som beskrivs under avsnitt 2.2.3 nedan). Sandstrém uttrycker forhallandet sa att i en
framstallning om skadestand enligt ABL, finns det anledning att diskutera de klassiska
skadestandsprinciperna och vinkla dem mot de sarskilda problem som uppkommer i ett
aktiebolag.*® Det &r ocksa min uppfattning att ndgon form av distinktion bor goras da ett
skadestandsansvar enligt ABL gentemot investerare skall goras. Nedan beskrivs darfor
forutsattningar for skadestand enligt allmanna skadestandsrattsliga principer samt enligt ABL,
med betoning pa de speciella forhallanden som géller for bolagsledningens
informationsansvar.

2.2.1 Begreppet skada

For att skadestand skall bli aktuellt kravs att en skada har uppstatt. Till skillnad mot vad som
galler for sak- och personskada finns ingen definition i SKL pa vad som ersatts da ren
formogenhetsskada intraffat, sa inte heller i ABL. Ibland anvands den s.k. differensmodellen
for att rakna ut skada, och innebér att den skadelidande skall forsattas i samma lage som efter
ett hypotetiskt forlopp dar skadehandlingen och skadan inte skett, och dar skadestandet da
utgor mellanskillnaden mellan det faktiska och det hypotetiska forloppet.** ABL:s
skadebegrepp omfattar darmed, likt skadebegreppet i SKL, inte bara det negativa
kontraktsintresset (kostnadstédckning) utan dven det positiva (utebliven affarsvinst for
foretaget).*? En svarhet med differensmodellen &r att konstruera det hypotetiska forloppet.*®
Detta visar inte minst det nyligen avgjorde s.k. Prosolvia-malet**, dar revisorn &lades ett
skadestandsansvar, och dar revisorns agerande ansags ha fatt stort genomslag pa den
intraffade skadan.* Fragan om det hypotetiska forloppet 4r egentligen en fraga om
orsakssamband och adekvans, och behandlas som ndmnt under avsnitt 2.2.3 nedan. Dotevall
papekar att man i tysk ratt havdat, att da en skada uppkommit pga. en minskning av vardet pa
vardepapper, skadan da skall beraknas som “skillnaden mellan inkopspris och kursen efter
den tidpunkt di de korrekta forhdllandena blivit kiinda” *® For kursfluktuationer som &r
mindre an 10 %, saknas det enligt Samuelsson skal att aktualisera ndgon sanktion, eftersom
detta fr anses falla inom den riskmarginal som aktiehandel normalt &r férknippad med.*” Att
som Samuelsson satta upp en fast gréns for vilka kursférandringar som kravs for att ett ansvar
skall kunna goras, ar enligt min mening inte helt oproblematiskt. Aktiehandel ar naturligtvis
forknippad med risker, och precis som konstaterats ovan bor informationsansvaret inte alltid
bedémas i enlighet med allméanna skadestandsrattsliga principer. Men om det kan visas att en
oaktsam atgard medfort en skada, bor ett skadestandsansvar inte kunna avvisas med det
kategoriska konstaterandet att skadan inte ar tillracklig. Istallet kan Samuelssons resonemang
om risken med vardepappershandel majligen bli aktuell da en ansvarsbegransning skall goras
i enlighet med ett skalighetstdnkande, se avsnitt 2.2.3.

40 Sandstrom, s. 388.

“ Andersson, 1993, s. 300.

2 Sandstrom, s. 386.

3 Dotevall, s. 68.

* Hovritten fér Vastra Sverige Mal nr T 4207-10.

* Hovrétten fér Vistra Sverige Mal nr T 4207-10 s. 75-104.
46 Dotevall, s. 69.

4 Samuelsson, s. 289.
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2.2.1.1 Frdgan om direkt och indirekt skada

Bolagets skada enligt det interna skadestandsansvaret i ABL 29:1 forsta p. ar ofta en s.k.
direkt skada, medan ett externt ansvar gentemot tredje man enligt ABL 29:1 andra p. kan
uppkomma antingen i form av en direkt skada eller i form av en s.k. indirekt skada.*® Man gor
med andra ord skillnad mellan den direkta skada som omedelbart drabbar aktie&dgare och
andra tredje man, och den indirekta skada som kommer sig av att den direkta skadan tillfogats
bolaget, och den tredje mannen lider skada pa grund av denna direkta skada. Att aktieagare
och borgenérer drabbas genom att vardet pa deras andelar sjunker, eller genom att
mojligheterna att f& aterbetalt fordringar minskar, ar saledes en indirekt skada.*® Som anfort
ovan galler inom den allméanna skadestandsratten for en sadan tredjemansskada att denna inte
ar ersattningsgill om det inte foreligger ett konkret néraliggande intresse. Samma
utgangspunkt bor darmed gélla inom aktiebolagsratten.*

Dotevall anser att aktiedgare och borgenéarer bor anses ha ett sadant till bolaget anslutet
intresse att de undantagsvis kan vara berattigade till ersattning for indirekt skada.
Huvudregeln géllande aktiedgare i ABL dr genom taleratts- och preskriptionsregler dock
uppbyggd sa att sddan indirekt skada ersatts indirekt>:, och for att en enskild talan skall kunna
vackas bor kravas att nagon regel Gvertrétts vars syfte ar att skydda enskild aktieagare,
exempelvis ABL 4:1 eller ABL 8:41.°2 Aven Sandstrom uttalar att man i vissa situationer
maste gora undantag fran namnda huvudregel, och tar upp RH 1999:41 som exempel, dar man
konstaterar att de processrattsliga bestimmelser som galler for en talan pa bolagets vagnar
“utesluter enligt ordalagen inte att en aktiedgare skulle kunna fora talan for egen del » 23
Huvudregeln ar dock alltsa att sadan indirekt skada skall ersattas indirekt, pa sa satt att
bolaget ersétts, och pa s& satt ocksa den indirekt skadelidande.>

Gallande borgenérer finns inga talerattsbegransningar i ABL. HD har dock géllande indirekt
skada kravt att for att ett orsakssamband skall anses foreligga (se mer om orsakssamband
under avsnitt 2.2.3), bolaget maste bli insolvent genom den oaktsamma, skadegorande
handlingen.> Fragan om indirekt skada kan enligt Dotevall inte ses som nagon enhetlig
skadetyp, ibland betraktas en sadan skada uteslutande som en fraga om adekvans, dar man ser
tredje man som den direkt skadelidande.”® Att distinktionen &r oklar gér sig enligt mig pAmind
av d& man jamfor HD:s slutsatser i NJA 1979 s. 157 med dess slutsatser i NJA 1996 s. 224.>" |
det senare rattsfallet gjorde HD beddmningen att direkt skada foreldag, och att borgenaren

*® sandstrom, s. 396.

49 Dotevall, s. 218.

050U 1995:44 s. 247 samt Aktiebolagslagen: En kommentar, Del lll, 5.29:7.

1 ABL 29:7 stadgar att ett beslut om talan om skadestand till bolaget kan vackas endast vid bifall av minst en tiondel av
aktiedgarna. Enligt ABL 29:9 kan en tiondel av aktiedgarna dven viacka en egen sadan talan, men ett eventuellt skadestand
tillfaller bolaget.

52 Dotevall, s. 222 ff. Ett undantag fran huvudregeln om att indirekt skada ersatts indirekt skedde i NJA 2000 s. 404.
Rattsfallet diskuteras nedan under avsnitt 3.2.1.

>3 Sandstrom, s. 396.

> Aktiebolagslagen: En kommentar, Del lll, s.29:6.

**NJA 1979 s. 157.

%6 Dotevall, s. 218.

*7| det fallet var det en revisor som blev ansvarig, enligt nuvarande ABL 29:2. Se mer om fallet nedan under avsnitt 3.2.1.
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darmed kunde tilldomas skadestand trots att bolaget inte blivit insolvent genom den
skadegorande handlingen.

2.2.2 Krav pa culpa

En huvudlinje inom svensk och nordisk skadestandsratt ar den grundlaggande regeln om att
skadestandsansvar uppkommer pa grund av vallande, d.v.s. ansvar uppkommer fér skada som
ndgon har orsakat av oaktsamhet, den s& kallade culparegeln.®® Om inte culparegeln funnits,
utan man istéllet alltid ansvarat for de skador man orsakat, hade ingen vagat rora sig fritt,
prévningen av om culpa foreligger ar saledes inte foljd- utan handlingsinriktad.>®

| SOU 2005:18 uttalas att “"Med ett culpaansvar avses ett ansvar for avsteg fran en gdllande
norm inom ett aktuellt omrade. En jamforelse maste géras mellan den pastadde
skadevallarens agerande och vad som kan betraktas som ett onskviirt agerande.”®® Det &r
forvisso sant att en norm skall ha dvertratts, men detta séger ingenting om vad som kravs for
att ett agerande skall betraktas som icke 6nskvart. Inte heller culparegeln i SKL ger ndgon
anvisning om vilka aktsamhetsnormer man skall bygga pa vid regelns tillampning.®*
Information om vilka aktsamhetsnormer som skall gélla vid beddmningen av vad som skall
anses utgora oaktsamhet enligt skadestandsreglerna i SKL 2:2 och ABL 29:1, finns alltsa ej
stadgade i dessa lagrum.

| &ldre teori laborerade man for att beddma culpa med hur en fiktiv person, en s.k. bonus pater
familias, hade agerat i den aktuella situationen. Bonus pater familias ses som en god man,
som dock kan begé ursaktliga misstag.®? En kritik som riktats mot detta resonemang &r att
nagon gemensam moraluppfattning i samhallet saknas, och att bonus pater familias darfor inte
fungerar som norm.®® En annan modell fér att bedéma culpa ar den s.k. fria
culpabedémningen. Da forfattningar, foreskrifter, praxis eller sedvana inte ger tillracklig
ledning for ett aktsamt agerande, beddms culpa enligt denna modell utifran risken for skada,
den sannolika skadans storlek, mojligheter att bedéma skadan samt den handlandes
mojligheter att inse risken for skada.®* Gallande informationsansvaret finns det ett stort antal
rattsregler, bade inom forfattning och i EU-direktiv och forordningar, som en domstol kan
forhalla sig till och undersoka for att bedoma huruvida ett agerande inneburit ett avsteg fran
géllande normer inom omradet. | det s.k. ”Countermine”-malet bortsag dock Stockholms
tingsratt fran detta faktum, och anvande sig istéllet av den fria culpabedémningen for att
utreda om culpa skulle anses ha forelegat eller inte.®

Att vid beddmningen av bolagsledningens oaktsamhet anvanda ett bonus pater familias-
resonemang eller en fri culpabedémning anser Dotevall vara fel vég att ga, och han anser att
det inte heller foreligger ett s.k. professionsansvar, dvs. ett ansvar som grundas pa att en

%8 Prop. 1972:5, s. 19. Ansvar uppkommer naturligtvis dven vid skada orsakad uppsatligen.

59 Andersson, 2013, s. 98 ff.

*%50U 2005:18 s. 98.

® prop. 1972:5, s. 21.

62 Andersson, 2013, s. 65.

63 Andersson, 2013, s. 65.

% Hellner och Radetzki, s. 133-134.

® stockholms tingsratt den 31 januari 2012 i mal T 15904-10 och T 19807-10. Se speciellt s. 29 ff.
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styrelseledamot respektive en VD alltid skall anses kunna tillrdknas vissa egenskaper och
kvalifikationer.?® Han anser istallet att eftersom andamélet med ABL 29:1 &r att “ersatta ren
formogenhetsskada som orsakats genom att styrelseledamot forsummat de plikter som foljer
av uppdraget bor galla att de normer som denna skadestandsregel har till andamal att
sanktionera ocks& utgér mattstocken vid oaktsamhetsbedémningen. "’ Jag héller med
Dotevall i detta avseende. Nar det nu finns ett sd omfattande regelverk om hur
bolagsledningen ska agera, sa bor dessa regler, och syftena bakom dessa, ocksa sétta normen
for hur ett onskvart agerande ska se ut. Huvudforhandling i Counterminemalet holls i Svea
Hovratt®® under november ménad och hovratten meddelar sin dom den 15 januari 2014.
Mycket talar for att hovratten da istallet kommer att basera sin oaktsamhetsbedémning enligt
detta resonemang. Da uppsatsen nedan under avsnitt 3.2 beskriver de situationer som kan leda
till ett skadestandsansvar, sa kommer fragan om vad som kravs for att oaktsamhet skall anses
foreligga &ven att diskuteras i respektive avsnitt.

2.2.2.1 Culpabedémningen dr en avvdgning av risker och mothdnsyn

Vid ren formdgenhetsskada kommer avvagningen mellan olika intressen i storre utstrackning
an vid sak- och personskada att inriktas pa om ansvar skall utkravas och vem som har
ansvaret for intraffade forluster.®® Dels skall en objektiv bedémning av skadevallarens
handling géras, och dels ingr ett subjektivt moment (se strax nedan i avsnitt 2.2.2.2).”

Visserligen torde culpa hos bolagsledningen kunna presumeras da de regler som ABL 29:1
sanktionerar, har dvertratts.”* En fraga som dock uppkommer &r huruvida varje liten
overtradelse av det som Dotevall benamner som den mattstock som bolagsledningen har att
forhalla sig till, och som utgor grunden i en oaktsamhetsbedémning, skall konstituera
oaktsamhet? Svaret pa den fragan maste enligt min mening besvaras nekande. Som Andersson
anser kan man se culparegeln som en norm fér avvagning av risker och mothansyn’? och &ven
om sannolikheten ar storre att en dvertradelse kommer att klassas som culpa ju mer preciserad
handlingsforeskrift som finns, sa ar sjélva poangen med att betrakta culpabegreppet som en
avvagningsoperation, att man da kan uppmarksamma den situationsanpassade vagningen av
risker.”® Enligt Andersson ar det en total samhallelig vardering av de kolliderade intressena
som skall goras.” Det ar alltsa inte enskilda dvertradelser som skall anses grunda culpa, utan
Dotevall papekar att man vid en ansvarsbedémning av exempelvis en arsredovisning maste se
hur den samlade bilden av bolagets tillgdngar, vinst och likviditetsforhallande tedde sig.”
Culpabedomningen handlar alltsd om en avvéagning mellan motstaende intressen. Vilka de tva

&6 Dotevall, s. 62, se dven Dotevall, “Nagra fragor som ror prospektansvar”, NTS 2000:3-4, s. 333-334.

*” Dotevall, ”Countermine — en skarpning av informationsansvaret for aktiemarknadsbolag?”, Ackordscentralen Nyheter, nr
32012s.9.

% Mal nr. T 1845-12.

% Hellner och Radetzki, s. 58.

70 Andersson, 1993, s. 281.

" Dotevall, “Countermine — en skarpning av informationsansvaret for aktiemarknadsbolag?”, Ackordscentralen Nyheter, nr
32012,s.9.

7 Andersson, 2013, s. 69. Se dven Andersson, 1993, s. 265.

73 Andersson, 2013, s. 142.

" Andersson, 1993, s. 275.

& Dotevall, s. 237-238, se dven Dotevall, "Nagra fragor som ror prospektansvar”, NTS 2000:3-4, s. 331.
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framsta motstaende intressena &ar och vilket av dessa som eventuellt trumfar den andra,
kommer att diskuteras narmare under avsnitt 3.1 nedan.

2.2.2.2 Ansvaret dr individuellt och innehdller diven en subjektiv sida

ABL 29:1 talar om ansvar for ”styrelse och VD”, men eftersom styrelse och VD enligt ABL
har skilda uppgifter i bolaget, behdver aktsamhetsstandarden mellan dessa darmed inte vara
densamma.”® Denna uppsats behandlar inte ansvar for stiftare och revisor. Kort kan dock
namnas att stiftare enligt Sandstrom bara &r ansvariga for oaktsamma atgarder hanférliga till
stiftelseurkundens upprattande och &tgarder som kravs for bolagets bildning.”” Revisorns
ansvar ar att bedoma utifran regler av betydelse for revisorns ”objektiva mattstock”, sdsom
ABL"® RevisorsL, ARL, skatteforfattningar och andra regler om revisionen.”

Utover att forutsattningar for ansvar ar olika for styrelse, VD, revisor och stiftare, ar ansvaret
dessutom individuellt for varje foretradare, och varje foretradare kan darmed aberopa olika
omstandigheter for att visa att man inte varit oaktsam.®® Detta galler dels den objektiva
oaktsamhetsbedémning som skall goras av regeldvertradelsen, men som ndmnt ovan finns det
aven en subjektiv sida av culpabedémningen, och detsamma géller for den. Denna sida av
oaktsamhetsbedémningen hanfér sig till skadevallarens person.®* Den subjektiva sidan av
culparegeln i aktiebolagsrattsliga skadestandssammanhang kan réra dels varje individs
kunskap och kapacitet, och dels saker som arbetsférdelning och storleken p& bolaget.®? Fér att
oklarhet gallande arbetsfordelningen inte skall innebéra oklarheter om vem som kan stéllas till
svars for visst agerande, finns en bestdimmelse i ABL 8:7 om att styrelsen genom skriftliga
instruktioner skall ange arbetsfordelningen mellan & ena sidan styrelsen och & andra sidan VD
och de andra organ som styrelsen inrattar. Det maste i de flesta fall anses oaktsamt att handla i
strid mot en sadan arbetsfordelning.®® Det finns dven krav i ABL 8:6 pa att det skall uppréttas
en arbetsordning som anger hur styrelsens interna arbete skall bedrivas.

Exempel pa omstandigheter som kan verka ansvarsbefriande &r att styrelsen i ett bolag som &r
skyldigt att uppratta ett prospekt ger i uppdrag at VD eller nagon enskild styrelsemedlem, att
se till sa att detta prospekt uppréttas i enlighet med gallande regelverk (se mer om
prospektreglerna nedan under avsnitt 3.2.2). Om styrelsen da foljer upp VD:s arbete genom
rapporter, forfragningar m.m. for att sakerstalla att uppgiften utforts pa ett tillfredsstallande
satt, bor ovriga ledaméter kunna undgd ansvar for eventuella fel och brister i prospektet.®*

Andersson menar att om skadestandsrattens objektiva riskfordelningar ska ha ett funktionellt
genomslag sa kan man inte alltfor ofta ta hansyn till personliga egenheter och svagheter hos

7 Dotevall, s. 60.

7 Sandstrom, s. 398.

’8 Framst ABL 9-10 kap.
7 sandstrém, s. 399-400.
¥ 50U 2005:18 s. 83.

& Dotevall, s. 60.

8 Dotevall, s. 72 ff.

8 Sandstrom, s. 399.

# 50U 2005:18, s. 129.
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skadevallaren, och att det ar tamligen séllsynt att objektiv culpa inte atfoljs av subjektiv.®®
Som huvudregel bor darfor sddana personliga egenskaper inte spela nagon roll vid
bedémandet av oaktsamhet. | ett danskt rattsfall® friades dock styrelseledaméterna av
Handelsretten av den anledningen att de ansags ha varit for kort tid pa sina poster.

Bolaget Hafnia Holding AB publicerade i juni 1992, i samband med ansékan om inregistrering
pa Kgpenhavns Fondsbegrs, ett prospekt som enligt Handelsretten innehdll vilseledande uppgifter
rérande bolagets ekonomiska stallning och utveckling.®” Bolaget stallde in betalningarna i
augusti 1992 och forsattes i konkurs i maj ret darpa.® Skadelidande aktietecknare yrkade
darmed ersattning for skada beroende pa att aktierna inte var varda nagot efter konkursen.
Gallande fragan om styrelsens ansvar, s& domde Handelsretten enbart de styrelseledamoter till
ansvar, som var med nar beslutet om emission fattades och som arbetat lange med prospektet.®
De styrelsemedlemmar som nyligen tilltratt sina poster friades saledes fran ansvar.

Att en subjektiv sida av oaktsamhetshedomningen far stor betydelse &r enligt Dotevall bra ur
den synpunkten att en styrelse annars riskerar att bli alltfér ensidigt sammansatt. Eftersom en
VD enligt ABL har andra uppgifter, ar frdgan om hur den subjektiva beddmningen skall goras
avseende VD daremot inte lika sjalvklar.*

Eftersom huvudregeln &r att bristande personliga egenskaper hos personer i bolagsledningen
inte skall befria fran ansvar, kan jamkningsregeln i ABL 29:5 bli aktuell att tillampa.”* Om det
ar fraga om skadestand enligt allmanna skadestandsréttsliga regler, far istallet
jamkningsreglerna i SKL 6:1 st. 2 samt 6:2 anvandas. Da kan man dock sdgas ha lamnat
fragan om oaktsamhet skall anses ha forelegat, och gatt ver pa fragan om ansvarsfordelning.
Om flera skall ersatta samma skada, och ansvaret ej jamkats, svarar de solidariskt for
skadestandet, ABL 29:6. Att ansvaret ar solidariskt innebar att vad nagon av dem har betalat i
skadestand far aterkravas av de andra efter vad som ar skaligt med hansyn till
omstandigheterna. En principiell uppfattning inom skadestandsratten &r att de som gemensamt
av oaktsamhet har orsakat en skada, sinsemellan bor béra bordan av de ekonomiska
konsekvenserna enligt fordelningsgrunder som tar hansyn till graden av vars och ens
véllande.?? Dessutom kan en av flera medverkande ha handlat uppsatligen, medan en annan
medverkande bara har brustit i tillsyn eller varit vardslos pa annat satt, vilket ocksa kan
medféra att en ansvarsfordelning bor goras.”

2.2.2.3 Frdgan om ansvar féor medverkande samt personer med bestimmande inflytande
En fraga som kan bli aktuell ar huruvida det foreligger ett medverkandeansvar enligt ABL
29:1. Personer som medverkar till upprattandet av exempelvis ett prospekt kan medverka till

8 Andersson, 2013, s. 72 ff.

® Det s.k. ”Hafnia”-rittsfallet, Sp- og Handelsrettens begrundelse og konklusion i dom af 2. September 1999 samt UfR 2002
s. 2067.

& Enligt Hgjesteret, som senare avgjorde malet, hade prospektet innehallit tillrackligt med uppgifter for att en
aktietecknare borde inse riskerna med att investera i bolaget, se dven Dotevall s. 238.

# Dotevall, "Nagra fragor som ror prospektansvar”, NTS 2000:3-4, s. 331.

89 Af Sandeberg, s. 166.

% Dotevall, “Nagra fragor som ror prospektansvar”, NTS 2000:3-4, s. 334.

o1 Dotevall, s. 72.

%2 prop. 1972:5, s. 119.

% prop. 1972:5, s. 136.
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att prospektet innehaller fel eller brister. Exempelvis kan medverkande personer lamna
felaktiga uppgifter om ett visst sakforhallande, som sedan redovisas i prospektet.”* N&got
avtalsforhallande mellan dessa medverkande personer och investerarna foreligger inte®, och
darmed blir ansvaret att bedéma enligt allmanna skadestandsrattsliga regler, SkL 2:2. I de
fallen kan darmed argumenteras enligt de rattsfall som refererats under avsnitt 2.1 ovan.® | ett
hovréttsfall hade en skadestandstalan vackts mot en bank som medverkat vid uppréttande av
ett prospekt.”” Hovratten ansdg att tillrackliga skal inte fanns for att franga huvudregeln om
krav pa brottslig handling eller att ansvar finns foreskrivet i lag.”

Det har nyligen foreslagits att de som enligt prospektférordningen skall medverka vid
uppréattande av prospekt, samt den som pa uppdrag har upprattat en handling som med dennes
medgivande har tagits in i ett prospekt, under vissa forutsattningar skall kunna bli ansvariga.*®
Nagon generell ansvarsbestammelse for medverkandes ansvar i férhallande till tredje man
foreslas dock inte inforas, och for 6vriga medverkande och for dvrig information har den
skadelidande istallet att forlita sig p& allmanna skadestandsrattsliga regler.'%

En annan fraga ar om bestammelserna i ABL 29:1, genom en analogisk tillampning, kan
innebadra att &ven de personer som ej formellt intar en stéllning som styrelsemedlem eller VD,
riskerar ett skadestandsansvar pga. ett bestammande inflytande? Om en sadan person ocksa &r
aktiedgare, kan visserligen en tillampning av ABL 29:3 bli aktuell att tillampa, om
aktieagaren agerat uppsatligen eller grovt vardslost, samt i strid med ABL, tillamplig lag om
arsredovisning eller bolagsordningen. Men i évriga fall uppkommer fragan om sadana
personer som agerar i bakgrunden”, riskerar ansvar.

Ett ansvar enligt ABL 29:1 kan enbart goras géllande for skador som vallats "1 uppdraget”,
och ansvaret har sin grund i det formldsa uppdragsavtalet mellan bolag och organledamot, och
paverkas inte av den registrering'®* som gors hos Bolagsverket.* I en av processerna'® i den
s.k. ”Trustorh&rvan” kom tingsratten fram till att, trots att den tilltalade inte formellt agerat i
organstallning, ett skadestandsansvar gentemot bolaget forelag.® Enligt Sandstrém ligger
tingsrattens skal for bifall ndra SkL 2:2, dvs. att erséttning for ren formoégenhetsskada utgick
pga. illojalt forfarande mot foretaget.'® Det var alltsd inte en direkt analogisk tillimpning av
ABL 29:1 som gjordes. Efter Trustorharvan har bestimmelser inforts i ABL 8:12 samt 8:32,
som innebar att det till styrelsemedlem eller VD inte utan godtagbara skal far utses nagon som
inte avser att ta del i sddan verksamhet som enligt ABL ankommer pa styrelse eller VD. Dessa

bestammelser ar straffsanktionerade, saval for de som uppsatligen medverkar till ett beslut att

% DS 2013:16, s. 58.

* Borsritt, s. 218.

% NJA 1987 s. 692 samt NJA 2001 s. 878.

% Hovratten dver Skane och Blekinges dom i mal T 532-99 av den 6 maj 2004.

% Hovratten dver Skane och Blekinges dom i mal T 532-99 av den 6 maj 2004, s. 8.

DS 2013:16 5. 58.

1% ps 2013:16 5. 67.

ABL 8:13 samt ABL 8:33.

102 Dotevall, s. 49.

193 stockholms tingsratt mal nr T3866-02 (Malet forlikades sedan innan Hovratten prévade fallet).
1% Det var har alltsd fragan om det interna ansvaret, men fragan torde ha lika stor betydelse dven for det externa ansvaret.
Sandstrom, s. 399.
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utse en sadan styrelseledamot eller VD, som fér den som uppsatligen atar sig ett sadant
uppdrag.'®

HD har tidigare kommit fram till att ansvar kan utkrdvas av ”med styrelseledaméter
jamforliga foretradare”.®” Dotevall hanvisar till NJA 1997 s. 418 och skriver att
skadestandsansvaret enligt ABL 29:1 kan tillampas analogt pa sadana personer som i
praktiken fungerar som VD eller styrelseledamot, och att vanliga regler om skadestand, SkL
2:2, skall tillampas pé dvriga arbetstagare.'® | rattsfallet ansags bestimmelserna om
aterbaringsskyldighet och bristtackningsansvar nuvarande ABL 17:6-7 vara i viss utstrackning
analogiskt tillampliga.’® Domstolen uttalade aven att det “synes klart att den som framstdr
som den i sjalva verket bestimmande i bolaget utan att formellt inga i ett sddant bolagsorgan
som avses i 15 kap 1-3 8§ (nuvarande 29:1-3, min anm.) bor jamstéllas med en person med
organstdillning”. Sandstrom anser att rattsfallet atminstone pekar pa att “starka rttspolitiska
skal talar for att ett sddant forsok till kringgdende (dvs. da en bulvan utses for att den med
verkligt bestammande inflytande inte skall riskera ansvar, min. anm.) av ABL:s regler om
skadestdnd inte skall godtas”*° Utvecklingen i praxis 6verensstimmer enligt min mening
med det funktionella synsatt som en domstol bor anlédgga i sin beddmning, men enligt min
mening bor klarlaggande lagstiftning pa omradet inforas for att undvika den osékerhet som
fortfarande maste anses finnas. Nedan foljer en redogorelse for hur man ser pa fragan i
engelsk rétt.

2.2.2.4 Engelsk rdtt har tre typer av “directors”, ddr alla riskerar ansvar

| engelsk ratt gér man, precis som i svensk ratt, uppdelningen i privata och publika bolag. S.k.
Ltd-bolag ar de privata engelska bolag som motsvaras av svenska privata AB. Ett P.L.C-bolag
motsvarar det svenska publika bolaget. Ett privat bolag maste ha en, och ett publikt bolag
méste ha tv4, s.k. directors'*!. Termen “director” finns inte definierad i Companies Act 2006
(CA) pa annat sétt an att man uttalar att "In the Companies Acts “director” includes any
person occupying the position of director, by whatever name called””.*** En director kan med
andra ord ségas vara den som intar en ledande stéllning i bolaget, oavsett om denne kallas for
“manager” eller “governor” eller ndgot annat.'*® | bade privata och publika bolag galler att
minst en av dessa directors skall vara en fysisk person.

I England anses en director inta en réttslig stillning gentemot bolaget sdsom agent” till
huvudmannen, bolaget. Till denna stallning hérleds s.k. directors duties, som kan delas in i
fiduciary duties, lojalitetsplikt, och duties of care and skill, aktsamhetsplikt. Dessa

106
107

ABL 30:1.

NJA 1948 s. 651. Rattsfallet gallde visserligen ledamoter i en ekonomisk forening.

Dotevall s. 54-56.

Idag galler enligt ABL 17:7 st. 2 att bristtackningsansvar dven géller aktiedgare och annan, vid uppsat eller grov
oaktsamhet. Se dven Prop. 2004/05:85 s. 399.

110 Sandstrom, s. 399.

1 CA Section 154.

CA Section 250.

n Hannigan, s. 139. Géllande termen director kan den narmaste svenska dversattningen sagas vara styrelseledamot. Men
som kommer visas nedan kan omfattningen av termen director ibland vara vidare an vad man i svensk ratt anser omfattas
av termen styrelseledamot. Nagon lagreglerad befattningshavare motsvarande VD finns inte i engelsk ratt, istdllet ar det da
fraga om en managing director.
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bestdimmelser behandlar frdmst ansvaret for en director gentemot bolaget, men i Section 172
(3) CA tydliggors att en director &ven ska ta hansyn till borgendrernas intressen vid vissa
tillfallen, dar man hanvisas till common law for att se vid vilka tillfallen detta ar.*** \Vad galler
den civilrattsliga foljden for en director vid dvertradelser av plikterna, hanvisas éven i Section
178 CA till common law, och dar galler &terbetalningsskyldighet.'*®

Man kan i engelsk ratt urskonja tre typer av directors, ndmligen de jure directors, de facto
directors och shadow directors.**® En de jure director ar en formellt utsett director, som
registreras och som méste ge sitt samtycke till utnamnandet.'*” I publika bolag skall man som
huvudregel rosta om varje de jure director individuellt.*® Aven om s& inte har skett, och dven
om andra formella fel begatts da en de jure director utsetts, ar de handlingar som en de jure
director foretagit giltiga.'*

En de facto director &r i huvudsak en person som inte formellt blivit utsedd till director, men
som ar en del av ledningen i bolaget, och som har intagit rollen som en de jure director och
darmed ocksa skall ses som lika ansvarig som en sadan.?® Fragan om huruvida en viss person
kan anses vara en de facto director eller inte uppkommer ofta da ett straff- eller
skadestandsansvar ar aktuellt att utkrava.*?! Det finns inget enhetligt test for hur man kommer
fram till om nagon ar en de facto director eller inte, utan en beddémning i det enskilda fallet
maste goras, dar hansyn exempelvis skall tas till om de facto directorn &r den som ensam tagit
ett beslut eller om han tagit beslutet som en jamlik med andra formellt utsedda de jure
directors.'??

Av Insolvency Act'?® Section 214 (8) och CA Section 223 framgar att dven en s.k. shadow
director kan bli personligt ansvarig, eftersom denne likstalls med en director.*** En shadow
director definieras i CA Section 251 (1) som en person vars anvisningar eller instruktioner

14 Kershaw, s. 788. Common Law-systemet forklaras mer nedan under avsnitt 4.3.

West Mercia Safetywear Ltd v. Dodd (1988) BCLC 250.

Hannigan, s. 139.

CA Section 167.

CA Section 160.

CA Section 161.

120 Hannigan, s. 142.

2! Hannigan, s. 142.

122 Hannigan, s. 142-143 samt Re Paycheck Services 3 Ltd, Revenue and Customs Commissioners v Holland (2011) 1 BCLC
141.

2 pe primara borgendrsskyddsreglerna inom engelsk ratt regleras inte inom bolagsratten, utan befinner sig inom
insolvensratten. Detta innebar bl. a att vid da det ar fraga om gransoverskridande insolvens, sa kan de engelska
bestammelserna om wrongful trading tillampas i det land dar ett utlandskt bolag forsatts i konkurs. Detta ar inte mojligt
med de svenska reglerna, eftersom de inte finns i Konkurslagen. Enligt Rddets férordning (EG) nr 1346/2000 av den 29 maj
2000 om insolvensférfaranden, Artikel 3, som géller domstols behorighet att forsatta nagon i konkurs, galler att dar
foretaget ar etablerat kan ett obestandsforfarande inledas. Man talar om “Centre of Main Interest” (COMI). Registrering i
ett land skapar presumtion for COMI, preambeln (13). Reglerna i Insolvency Act 1986 Section 214 handlar om institutet
“wrongful trading”, som innebar att en director kan bli ersattningsskyldig da han gjort sig skyldig till wrongful trading. |
denna uppsats skall inte i detalj redogoras for institutet wrongful trading, och inget utrymme kommer ldmnas at de
bestammelser i svensk ratt som kan sagas ligga ndrmast de engelska bestimmelserna, ABL 25 kap. Kort kan sdgas att en
director kan bli ersattningsskyldig pga. wrongful trading, om denne insag eller borde ha insett att det inte fanns nagon
rimlig utsikt (Kershaw s. 797) att bolaget kunde undvika att bli insolvent, och han da inte vidtog atgarder for att minska
borgenarernas forlust.
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vanligtvis foljs av bolagets directors. En professionell radgivare skall dock inte ses som en
shadow director bara for att dvriga directors agerar i enlighet med dessa rad.*?* En shadow
director kan &ven vara en juridisk person, t ex kan ett moderbolag™®® anses vara en shadow
director nar kontrollnivan éver dotterbolaget dr sadan att dotterbolagets directors ar vana vid
att agera i enlighet med moderbolagets anvisningar eller instruktioner.?’

Majligen har det ovan ndmnda straffansvar, som inforts i svensk ratt for personer som
medverkar till ett beslut om att utse en VD eller styrelseledamot som inte avser att ta del i
sadan verksamhet som enligt ABL ankommer pa VD eller styrelse, medfort en avskrackande
effekt som férhindrar ett sadant agerande. Min uppfattning ar som namnt ovan att man inom
svensk ratt bor narma sig det engelska mer funktionella synsattet pa vem som tillhor
bolagsledningen. Som namnts ovan finns exempel pa dar man i svensk rattspraxis accepterat
att skadestand kan utkravas aven av sadana som de facto tillhor bolagsledningen, men som
namnt ovan kravs bor lagandringar goras for att detta synsétt skall fa storre genomslag.

2.2.3 Adekvat kausalitet och andra former for ansvarsbegriansning av den potentiella
ersattningsberattigade kretsen

Adekvat kausalitet beskrivs i propositionen till SKL som “att den intraffade skadan skall for
en person med kannedom om alla foéreliggande omstandigheter ha framstatt som en
berdknelig och i viss man typisk foljd av det skadegérande beteendet”.**® Kausaliteten kan
beskrivas med att det culpésa handlandet skall ha orsakat skadan.'?® Kravet pa adekvans
innebdr att &ven om ett culpdst handlande har orsakat skadan, sa skall skadestand ej utdémas
om detta samband &r narmast slumpmassigt.*° Kravet pa adekvat kausalitet avgransar den
ersattningsberattigade kretsen. Kausalproblem vid person- och sakskada och kausalproblem
vid formogenhetsskada skiljer sig dock at.*** Ovan under avsnitt 2.1 har beskrivits hur
rattspraxis avseende den allméanna skadestandsregeln SKL 2:2 luckrat upp den s.k.
“spirregeln” om krav pa brottslig garning for att utdoma utomobligatoriskt skadestand vid ren
formogenhetsskada (nagot sadant krav finns som namnt inte i ABL 29:1). Om detta &r en
trend som kommer fortsétta, och enbart ovan ndmnda metod om adekvat kausalitet skulle
tillampas for att avgransa en ersattningsberattigad krets, sa skulle denna krets kunna bli
mycket stor. En oaktsam bolagsledning riskerar i sa fall att bli skadestandsskyldig gentemot
en mycket vid krets, "the world at large”.*** Detta talar enligt Kleineman for att adekvanslaran
inte tillhandahaller en tillracklig avgransning, sarskilt vid massmedialt spridd information.**
Inte heller Dotevall anser att metoden att faststélla ett adekvat orsakssamband racker till, da
ansvaret gentemot tredje man skall bedomas, eftersom den inte med tillracklig precision
avgransar den ersattningsberattigade kretsen pa ett rimligt satt.*** Gallande fragan om

125 A Section 251 (2).

126 Vissa undantag gallande att moderbolag blir betraktade som shadow directors finns i CA 251 (3).
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informationsansvar maste saledes andra vagar sokas for att hitta en rimlig avvagningsmetod
for att avgransa den skadelidande kretsen.

En metod for begransning av ansvaret foljer av en allmén grundsats av generell rackvidd i
svensk skadestandsratt. Denna innebdr att ett skadestandsansvar intrader bara nar skadan har
drabbat ett intresse som skyddas av den lagfésta eller oskrivna handlingsnorm vars
&sidosattande utgor grunden for skadestdndsansvaret.™*® Detta brukar kallas for
normskyddslaran, och innebar med andra ord att enbart 6vertradelse av de bestdimmelser som
har till syfte att skydda tredje man resulterar i skadestand.'*® Detta innebar bl. a att da en
skada drabbat en aktiedgare, kan ansvar intrada da bolagsledningen pa ett oaktsamt satt ej
lakttagit i ABL och i bolagsordningen konkret angivna plikter mot enskilda aktie&dgare, men
daremot inte da den allméanna vérd- och lojalitetsplikten inte uppfyllts.**” Ett annat exempel
pa da ansvar kan intrada ar da borgenar pa grund av en felaktig redovisning forletts att lamna
en kredit eller 4tit bli att sakra sin fordran.*® Normskyddslaran ar en bra metod for att
faststélla huruvida ett ansvar éverhuvudtaget skall bli aktuellt, dvs. om ett tredjemansintresse
overtratts eller inte. Men enligt min mening finns det tveksamheter om metoden tillfér nagot
ytterligare efter detta forsta steg. Det har under avsnitt 2.2.2 ovan anforts att det for att
oaktsamhet skall anses foreligga, kravs att hadnsyn skall tas till syftet bakom de ¢vertradda
normerna da intresseavvagningen gors. Fragan ar om normskyddslaran, da oaktsamhet ansetts
foreligga och fragan om vilka som skall anses ersattningsberéattigade skall bedomas, tillfor
nagot ytterligare an den bedémning som da redan gjorts i culpabedémningen? Det forefaller
enligt min mening da redan vara fastslaget att syftet bakom de 6vertradda reglerna ar till for
att skydda just tredje man, eftersom oaktsamhet ju har ansetts foreligga.

Kleineman anser att ett satt att minska den ersattningsberéattigade kretsen, sa att man inte
riskerar ett ansvar utstrickt ”to the world at large”, &r att anvénda sig av den s.k.
’narhetsprincipen”. Enligt denna princip skulle man stilla krav pa en konkret ’nérhet” mellan
den vilseleddes handling och den rapport denne forlitat sig pa. Man skulle med andra ord
stdlla krav pa att, for att ansvar skall kunna utkréavas fér exempelvis en felaktig eller
vilseledande prospekthandling, balansrakning eller halvarsrapport, krava ett mer konkret
orsakssamband mellan rapporten och det handlande som rapporten gav upphov till.**
Kleineman menar att detta krav pa narhet inte skulle stéllas da straffbara vilseledanden, som
exempelvis svindleri** (se avsnitt 4) begatts, i de fall skulle ansvar kunna utkravas dven av
dem vars investeringar inte haft direkt samband med rapporten, alltsd aven de som forlitat sig
pa andrahandsinformation. Om rattstillampningen skulle ga mot en &nnu vidare tillampning
av svindleristadgandet &n vad som nu &r fallet, bor enligt min uppfattning samma resonemang
gélla aven de fall som ej ar brottsliga men som genererar ansvar enligt SKL 2:2.
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Kleineman ar starkt inspirerad av engelsk ratt, och for aven fram den s.k. ’tillitsteorin” som
ett sjalvstandigt verktyg” som kompletterar kausalitet- och adekvansbeddmningen for att
begransa ansvaret.**! Tillitsprincipen beskrivs av Kleineman som att ”Om ndgon med fog satt
sin tillit till den information som en professionsutdvare formedlat, finns det goda skél att se
strangt pa informationsformedlarens ansvar, i vart fall om denne sjalv insett eller i vart fall
borde ha insett att informationsmottagaren forlitade sig pa den formedlade

informationen” *** Som kort omnamnt ovan torde det inte foreligga ndgot professionsansvar
for bolagsledning i aktiebolag, och citatet fran Kleineman &r visserligen taget fran da han
diskuterar radgivares professionsansvar. Enligt Kleineman &r dock gransen mellan
radgivaransvar och ansvar for annan informationsférmedling, som ju &r det som behandlas i
denna uppsats, relativt oklar. Han menar att det darfor blir “ndrmast en begreppsfrdaga om
man vill tala om ett radgivaransvar mot tredje man eller ansvar for vilseledande information
mot samma person.”**> Af Sandeberg skriver att tillitsteorin ar naraliggande narhetsprincipen,
och innebér att “den skadelidande skall for att erhalla ersattning styrka att han forlitat sig pa
den bristfilliga uppgiften vid sitt beslut om investering i aktien” *** Hon konstaterar vidare att
om det skulle uppstallas krav pa ett tillitsrekvisit, skulle de investerare ej fa ersattning, som
”inte kan styrka att de forlitat sig pa de bristfalliga uppgifterna, dven om det beror pa att
ifragavarande investor har saknat kompetens for att kunna analysera informationen .

Dotevall anser precis som Af Sandeberg att tillitsteorin och ndrhetsprincipen ar nara
sammanlankade, och anser att ett krav pa narhet skulle gynna professionella placerare, och
att tillampning av ett nérhetskrav likt det som utvecklats i engelsk ratt inte ar en lamplig
vég i svensk ratt.**> De placerare som anvander andrahandsinformation, sésom
kommentarer eller artiklar, skulle, om enbart narhets- och tillitsresonemanget anvéandes,
da inte vara skyddade. | tidigare 6vervaganden om huruvida lagstiftning av tillits- och
narhetstanken borde inforas och darmed ett krav pa ett direkt samband mellan
skadevallarens forfarande och den skadelidandes handlande, har man uttalat att en sadan
utveckling bér lamnas at rattstillampningen.**

Da man i praxis bedomt évertradelser av den amerikanska rule 10b-5 har man anammat en
s.k. fraud on the market ’-teori.**" Detta innebér att investeraren inte behdver visa att han eller
hon har férlitat sig pa den felaktiga uppgiften, eller ens att han eller hon har kant till uppgiften
i fraga.'*® Teorin baserar sig p& hypotesen att i en 6ppen och utvecklad aktiemarknad avgors
priset pa ett bolags aktier av tillganglig vasentlig information rorande bolaget och dess
verksamhet.*° Den ansvarige kan under vissa forutsattningar undgé ansvar om det visas att

14 Kleineman, s. 468.

1 Kleineman, “Radgivares informationsansvar - en probleminventering”, SvJT 1998 s. 187.
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han eller hon har trott att uppgifterna var sanna.* Det kravs att den skadelidande kan visa att

de vardepapper som omfattas av skadestandstalan handlas pa en likvid marknad.*** Dotevall
anser att fraud on the market-teorin bor kunna tillampas som metod for att faststélla ett
orsakssamband i svensk ratt, &tminstone gallande svindleristadgandet'*?, som i motsats till
ABL 29:1 kriver "grov vérdsloshet”." Fraud on the market-teorin, svindleristadgandet och
den amerikanska regeln diskuteras ndrmare nedan under avsnitt 4.

Hakan Andersson framfor ocksa kritik mot adekvansmetoden, och pekar exempelvis pa att det
ar oklart vilka beddmningskriterier som hér till culpa- respektive adekvansbedémningen.™*
Andersson argumenterar, starkt inspirerad av tysk réatt, for att en avgransning av
skadelidandekretsen kan ske genom vad han kallar “skyddsindamalsliran”.**®> Denna innebar
att bedémningen &ven skall géras med hansyn till skadevallares'® samt skadelidandes*>’
skyddsandamal. Andersson anser att en skadestandsregel ar uppdelad i tva delar; en
“ansvarsregel”, som innehaller forutsdttningarna for ansvar, och en “ersittningsregel”, som
innehaller rattsfoljden av ansvarsregeln, dvs. att och hur skadan skall ersattas.™® Nar en
ansvarsregel faststéllts, medfor skyddsandamalslaran att man inom ersattningsregeln kan fora
argument “kring ersattningens andamalsenlighet och dess relation till olika omstandigheter
inom den skadelidandes (och den skadevallandes, min. anm.) sfir”.**° Af Sandeberg anser att
Andersson mdgjligen kan ha en pedagogisk podng med sitt resonemang, men anser att det inte
leder till ndgon materiell skillnad jamfért med hur normskyddslaran traditionellt beskrivs.*®
Andersson svarar pa en sadan kritik genom att poangtera att normskyddslaran enbart stéller
fragan “vilken norm dir aktuell”, medan skyddsandamalslaran satter fingret pa fragan “vilket
sporsmdl eller problem inom skadestindsritten aktualiseras? "*** Jag tolkar Andersson s& att
normskyddslaran kan sdgas motsvara enbart den forsta delen, ansvarsregeln, i hans
beddémning.

Dotevall stéller sig positiv till tanken om en skélighetsbeddmning, eftersom han anser att
modern privatratt “prdglas av skdlighetstinkande och andra helhetsargumenteringar”, och
pekar pa att den hollandska civillagen stipulerar att domstolen istallet for ett adekvat
orsakssamband skall goéra en skélighetsbeddmning “och ddrvid ta hénsyn till typen av skada,
karaktaren av pliktférsummelse samt andra omstandigheter i det enskilda fallet for att
dstadkomma ett skiligt resultat”.*** Har h3ller jag med Dotevall om att en
skalighetsbedémning bor goras for att avgransa den skadelidande kretsen. For att en sadan
skall lata sig goras kréavs dock troligtvis en lagandring.
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Att gora en skalighetsbedomning for att bestdmma kretsen av skadelidande kan tyckas
paminna om den bedémning en domstol gor vid en jamkningsprévning (som namnts ovan
under avsnitt 2.2.2.2). Bavestam anser att ett alternativ till att anvanda adekvat kausalitet som
begransning av omfattningen av skadestandsansvaret, ar jamkningsregeln i ABL 29:5, som
sager att bolagsledningens™®® ersattningsskyldighet kan jamkas efter vad som &r skaligt med
hansyn till handlingens beskaffenhet, skadans storlek och omstandigheterna i 6vrigt.*** Denna
regel stimmer inte till sin ordalydelse helt 6verens med den jamkningsregel som finns i SkL
6:2, som talar om jimkning med hinsyn till ”den skadestandsskyldiges ekonomiska
forhallanden”, ”den skadelidandes behov av skadestandet” samt “6vriga omstandigheter
Kleineman anser dock att det inte torde foreligga nagon praktisk skillnad vid tillimpningen av
de bada bestammelserna.'®® Trots att man i utredningar har papekat att enbart
jamkningsreglerna i ABL 29:5 inte &r en tillracklig regel for avgransande®’, har man hittills
ansett att ndmnda jamkningsbestammelse utgjort en lamplig avvégning mellan intresset av ett
tydligt och effektivt incitament for styrelseledaméterna att fullgora sina skyldigheter, och
intresset av en méjlighet att undvika orimliga skadestandsansprak.*®® Det konstateras
visserligen att "Ndr det gdller styrelseledamditernas och den verkstdllande direktorens ansvar
gentemot tredje man far man visserligen beakta att kretsen av ersattningsberattigade, t.ex.
aktieagare eller borgenérer, kan vara stor och att de ersattningsbelopp som darvid
aktualiseras kan bli betydande”, men dven vidare att "Den som avser att kOpa aktier i ett
bolag eller pa annat satt trada i forbindelse med detta har emellertid rétt att lita pa att
bolagsorganen fullgor sina lagliga skyldigheter, t.ex. vid upprdttandet av drsredovisning”.leg

59165

| det ovan namnda Prosolvia-malet*”® namner hovratten enbart normskyddslaran som en

mojlig begrénsning av ansvaret, och avfardar den som aktuell for en begransning av revisorns
skadestandsansvar i det aktuella malet. Som namnts kravs det troligtvis en lagandring for att
infora nagon av de namnda metoderna for avgransning av skadestandsansvaret. Nyligen har
foreslagits en avgransning i fraga om vilken krets som ska kunna gora géllande
skadestandsansprak pa grund av fel eller brister i ett prospekt. Forslaget innebar att ansvar for
fel och brister i ett prospekt ska kunna aberopas, dels av den som har tecknat eller forvarvat
overlatbara vardepapper vid ett erbjudande till allmanheten som omfattas av prospektet, och
dels om prospektet har anvants for ett upptagande av dverlatbara véardepapper till handel pa en
reglerad marknad, av den som har férvarvat sddana véardepapper inom en viss tid.!”* D& fragan
om vilken tidsgrans som skall gélla diskuteras i promemorian, uttalar man att “vardet av ett
prospekt som underlag for investeringsbeslut i vart fall efter sex manader har minskat i sddan
omfattning att den som darefter forvarvar vardepapper som omfattas av prospektet inte bor

163 .. . - A . . . L
Jamkningsbestammelsen galler dven revisor, ABL 29:2, men revisors ansvar behandlas som namnts inte i denna uppsats.
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kunna &beropa de foreslagna reglerna om ansvar for fel och brister i prospekzet ”.*"

Promemorian foreslar aven att en jamkningsregel for juridiska personer bor inforas, och
utformas med ABL 29:5 som férebild.'” Forslagen bér ses mot bakgrund att man dven
foreslar forandringar avseende mojligheterna att gora gallande skadestandsansprak mot den
juridiska personen som sadan (mer om detta nedan under avsnitt 3.2.2).

3. Narmare om ansvaret enligt ABL 29:1 andra punkten.

Ansvaret for bolagsledningen gentemot aktiedgare, borgendrer och andra tredje mén kréver
alltsa inte bara oaktsamhet, utan dven nagon form av évertradelse av de normer som utpekas i
ABL 29:1 andra p. samt st. 2. Som podngterats ovan ar det enbart de regler som syftar till att
skydda tredje mans intresse som skyddas och de normer som ABL 29:1 har till &andamal att
sanktionera skall ocksa anses utgdra mattstocken vid oaktsamhetsbedémningen. Vad galler
ansvaret gentemot investerare torde darmed framst informationsbestdimmelser utgéra
handlingsmattstocken. P vilket satt kan da investerarintresset sagas vara allt viktigare? For
att besvara denna fraga kravs en forst dverblick av det EU-rattsliga regelverket.

3.1 En EU-rdtt i snabb forandring

Som namnts ovan under avsnitt 1.1 ovan kom den langsamma regelgivningstakten inom
borsrattsomradet som EU upplevde, att skyndas pa rejalt i och med att Lamfalussyprocessen
infordes. En rad nya direktiv infordes och har fortsatt att utvecklas, de viktigaste for denna
uppsats vidkommande kan sigas vara nytt prospektdirektiv (2003'7*, andrat 2010'7),
prospektforordningen (20047, andrad 2012*"" samt 2013*®), 6ppenhetsdirektivet (2004,
andrat 2013'%%) samt marknadsmissbruksdirektivet (2003'®%).

3.1.1 Intressemotsittning

Ovan har beskrivits hur culpaansvaret bor ses som en avvagning mellan motstaende intressen.
Vilka dessa intressen ar kan naturligtvis bedémas annorlunda i det enskilda fallet, men
generella motstaende intressen kan urskénjas da informationsansvaret diskuteras.

Ur bolagets synpunkt framgar av ABL 8:4 och 8:29 att “Styrelsen svarar for bolagets
organisation och forvaltningen av bolagets angelagenheter ” samt att ”Den verkstdillande
direktdren skall skéta den I6pande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar”.
Bolagsledningen har inte bara en forvaltningsratt utan ocksa en skyldighet att agera for
bolagets (vinst) syfte i enlighet med lag och bolagsordning.'®? | flertalet regler i ABL stadgas
en skyldighet for bolagsledningen att vara lojala gentemot bolaget, exempelvis genom

72 Ds 2013:16, 5. 77.
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generalklausulen®® och javsregeln'®*. Det ar naturligtvis av stor betydelse for ett bolag att ha
ett gott rykte, och for att kunna véxa i den takt man vill ar det dven viktigt att fa in kapital.
Dessa dvervaganden maste bolagsledningen naturligtvis ha i atanke varje gang man lamnar
ifrdn sig information om bolaget.

Ur en investerares synpunkt &r det naturligtvis viktigt att, infor ett investeringsbeslut, ha
tillgang till en s& korrekt information som mojligt om investeringsobjektets verksamhet och
situation, nagot som inte minst framgar av preambeln i flera av ovan namnda direktiv (se strax
nedan). En utgangspunkt vid regleringen av vardepappersmarknaden, vartill exempelvis regler
om prospekt tillhdr, &r bl. a att géra marknaderna effektivare och mer likvida.'®®
Bestdmmelser om informationskrav syftar bl.a. till att begrénsa det informationsévertag som
emittenter har gentemot investerare.'® Exempel p& sdant som kan sénka fértroendet for
vérdepappersmarknaden &r felaktig eller missvisande ekonomisk information samt otillborligt
utnyttjande av informationséverlage.'®’

3.1.2 Kravet pa direktivkonform tolkning medfor tillsammans med det 6kade antalet
direktiv att avviagningen rort sig nirmare investerares intresse av korrekt information
Enligt den EU-réttsliga principen om direktivkonform tolkning, som slog fast EUD i Von
Colson'®, gller att nationella myndigheter och domstolar &r skyldiga att tillampa en
bestammelse i ett EU- direktiv i ljuset av EU-direktivet.'®® Det spelar ingen roll att den
nationella lagstiftningen funnits innan direktivets tillkomst, all lagstiftning skall tolkas utifran
direktivets syfte.'® Detta géller inte bara lagstiftning, utan dven det nationella rattssystemet
som helhet.'®* Direktivkonform tolkning blir séledes en viktig tolkningsprincip for domare i
svenska domstolar, da en skadestandsbedomning skall géras som grundas pa bestammelser
som ar foremal for reglering pa EU-niva. Eftersom det finns en rik flora av direktiv inom det
for uppsatsen behandlade omradet, blir den direktivkonforma tolkningen har extra viktig, och
syftena bakom direktiven bor vara en viktig del i beddmningen.

Vilka syften har da varit de mest framtradande bakom de i inledningen namnda direktiven? |
prospektdirektivet fran 2004'%? framgar i preambeln bl. a att "’Syfter med detta direktiv och
dess genomforandeatgarder ar att garantera skydd for investerarna och marknadseffektivitet i
enlighet med de stranga regleringsstandarder som antagits av internationella organisationer
inom omrddet.”**® Vidare framgér att “fullstandig information om vardepapper och deras
emittenter 1dmnas framjar, tillsammans med uppféranderegler, skyddet av investerarna’™*
samt att bestammelser infors “vars syfte dr att skydda investerare och potentiella investerare i
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den meningen att de far mojlighet att gora en valgrundad bedémning av dessa risker och fatta
sina investeringsbeslut med full kiinnedom om fakta”.**® Det framgar vidare att
”Informationen, som i fraga om emittentens ekonomiska stdllning och de rattigheter som ar
forknippade med virdepapperen mdste vara tillricklig och s objektiv som majligt™ samt
att "Ett gott skydd for investerarna bor garanteras genom att det sdkerstdlls att tillforlitlig
information offentliggors. ”**" Aven andringen av prospektdirektivet 2010* har till syfte att
ytterligare forbattra skyddet for investerare’®, vilket bl. a resulterade i krav pa innehdllet i
sammanfattningar av prospekt.”®® | dppenhetsdirektivets?®* preambel framgér bl. a att
“m6jligheten att i god tid kunna fa korrekt och fullstandig information om emittenter skapar
ett bestadende fortroende bland investerarna och gor det mojligt att géra valgrundade
bedémningar av foretagens resultat och tillgangar. Detta forbattrar saval skyddet for
investerarna som marknadens effektivitet. ”.2%> “Darfér bor emittenterna sérja for tillracklig
dppenhet gentemot investerarna genom ett regelbundet informationsflode. 2%

Det klart uttalade syftet med dessa direktiv &r sammanfattningsvis att starka fortroendet for
aktiemarkanden genom att 6ka kraven pa att bolaget lamnar adekvat och riktig information.
Da exempelvis felaktig eller missvisande information har skett, och en skadestandstalan blir
aktuell, bor alltsa en intresseavvagning goras, dar investerares intresse av att fa korrekt
information maste vagas mot bolagets/bolagsledningens intresse av att locka till sig kapital pa
ett effektivt satt. Da en sadan intresseavvagning gors, maste ovan namnda exemplifierande
syften vagas in i bedémningen. Detta torde ha medfort en ansvarsskarpning for
bolagsledningen, eftersom den intresseavvagning som skall goras i culpabeddémningen bor
vaga at att storre hansyn skall tas till investerarnas intressen. Det torde dessutom vara sa att
den direktivkonforma tolkningen mojligtvis kan anses medféra att det antal situationer dar en
domstol bedomer att skadestand for ren formogenhetsskada pga. felaktig eller vilseledande
information kan utdémas, trots avsaknad av brottslig handling (da skadestandet prévas utifran
SKL 2:2), eller trots att handlingen inte helt klart omfattas av ndgon regel som sanktioneras av
ABL 29:1, har 6kat. Under avsnitt 4.2 nedan beskriver jag ett exempel pa hur en sadan
situation kan se ut.

Hérkonen gor en distinktion mellan de vardepappersrattsliga och de aktiebolagsrattsliga
syftena med lagstiftningen, och ifragasatter om investerare ar det framsta skyddsobjektet i
aktiebolagsrattslig lagstiftning.?** Jag anser dock att eftersom ABL, genom hanvisningarna till
borsrattslig reglering om information, binds samman med den borsrattsliga regleringen, far
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syftena bakom denna reglering anda stor betydelse for det aktiebolagsrattsliga ansvaret.
Dessutom innebér ju som namnt den direktivkonforma tolkningen att alla nationella
rattsregler skall tolkas mot bakgrund av syftet med direktiven, och ddrmed omfattas dven
skadestandsansvaret enligt SKL 2:2. Det bor dven poangteras att de direktiv som inforts
innehéllit en ton av “hardare tag”, exempelvis innehéller prospektdirektivet krav pa att
civilrattsligt ansvar skall kunna utkravas.?® Vidare framgar av dppenhetsdirektivet®® att
ansvaret for den regelbundna information som skall upprattas och offentliggdras (se nedan
under avsnitt 3.2.3) atminstone avilar emittenten eller dess administrations-, lednings- eller
kontrollorgan.?®” Sammanfattningsvis torde investerare ha fatt ett starkare skydd enligt saval
SkL 2:2 som ABL 29:1.

3.2 Vilka regler dr det da som sanktioneras enligt ABL 29:1 andra punkten?
Av 29:1 st. 1 andra p. samt 29:1 st. 2 framgar vilken information som ar sanktionerad av 29:1.
Innan de sanktionerade bestammelserna specificeras vidare, skall forst en anmarkning
gillande Bolagsstyrningskoden ("Koden”) goras. Koden ar en del av ndringslivets
sjalvreglering av svenska borsnoterade bolag, och har tillkommit for att forbattra
bolagsstyrningen i dessa bolag. Att folja Koden innebér for bolaget att antingen “félja eller
forklara”. Antingen foljer man innehallet i Koden eller sa forklarar man varfor man inte gor
det.?%®

Kodens syfte ar saledes framst att se till att ’bolagen drivs med sina &gares intresse som
ledstjarna®® och har inte till syfte att tillse att tredje man far korrekt information, 4ven om
det finns exempel pa dar Koden innehdller sddana bestammelser.?'® Det finns heller ingen
skyldighet i lag att folja Koden, som istéllet kompletterar ABL pa bolagsstyrningens omrade
pa sa satt att den satter en frivillig hogre ambitionsniva &n ABL. Koden kan visserligen ségas
vara gallande for alla svenska bolag vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad marknad
i Sverige. Att folja god sed pa vardepappersmarknaden” innebar namligen bl. a att folja
Koden, och pa sa satt ar efterlevandet av Koden sanktionerad genom Nasdag OMX:s
regelverk.?* N&gon lagstiftning att folja god sed viirdepappersmarknaden” likt lagregeln i
ARL om att f5lja god redovisningssed” i ARL 2:2%2 finns dock ej, och dven om Koden
skulle anses utgéra sedvana, framgar det inte av ABL 29:1 att regeln sanktionerar avvikelser
frén sadan “sedvana”.?*® Av det sagda bor anses galla att skadestand inte torde kunna bli
aktuellt enbart for dvertradelse av normer i Koden, atminstone inte med stod av ABL 29:1.
Bavestam anser dock, gallande ansvar mot investerare, att det kan tankas att en bestammelse i
Koden kan utgoéra tolkningsunderlag vid beddmningen av om en bestammelse i framfor allt
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ABL, ARL eller bolagsordningen har dvertratts och saledes om skadevéllaren kan presumeras
ha agerat oaktsamt.”** | detta avseende haller jag med Bévestam. Aven om inte Koden
sjalvstandigt kan anvandas for att utdoma skadestandsansvar enligt ABL 29:1, bor en domstol
kunna anvanda Koden som ett verktyg for att tolka sadana regler som faktiskt sanktioneras av
ABL 29:1 och med hjalp av Kodens regler bestdmma huruvida oaktsamhet har forelegat.

3.2.1 Bolagsordningen och ABL

Ovan har beskrivits att aktiedgare och borgenéarer som vill utkrdva ansvar gentemot
bolagsledningen, stéter pa problem, da den skada som drabbar dem ofta ar indirekt, alltsa en
foljd av att bolaget lidit skada. Bolagsborgenarer har framst att, da skadan ar direkt, forlita sig
pd andra regler i ABL, s& som regler om bristtdckningsansvar vid véardedverforingar®® samt
regler om att uppratta kontrollbalansrakning m.m.?*

Som konstaterat under avsnitt 2.2 ar det alltsa enbart de regler som har till syfte att skydda
tredje mans intresse, och gallande investerare framst informationsbestammelser, som kan leda
till skadestandsansvar enligt ABL 29:1 andra p. | rattsfallet NJA 1996 s. 224 behandlas ansvar
enligt ABL 29:1-2%" for dvertradelse av informationsregler i ABL. Detta ansvar rér
visserligen inte bolagsledning, utan revisor, men rattsfallet ar &nda av intresse for uppsatsen.

| réattsfallet hade en revisor bitritt bolagsledningen i foretaget Clinics”, vid omstruktureringen
av bolaget. Trots att det egentligen gick utdver hans dtagande som revisor, hade han bl. a tagit
fram siffror som upptogs i en "balansrakning". Pa grundval av denna beviljade en bank kredit till
bolaget. Balansrakningen visade sig 6vervarderad och gav darmed en missvisande bild av
bolagets verkliga tillgangar. Revisorn hade enligt HD darigenom forfarit i strid med ”god
revisionssed”, ett krav som dé fanns i ABL 10:7%%, HD uttalar att detta rattsfall skiljer sig fran
(det i avsnitt 2.2.1.1 ovan namnda) NJA 1979 s. 157, eftersom det i detta rattsfall &r frdga om en
direkt skada. Darmed kravdes det inte enligt HD att ”den skadegtrande handlingen medfért
insolvens eller forvarrat en redan foreliggande insolvens”. Om banken hade fatt korrekt
information skulle den aldrig ha lamnat krediten och darmed inte heller drabbats av skada.

Kleineman anser att HD i detta rattsfall utstracker ansvaret gentemot tredje man genom att
gora en analogi fran en uttrycklig lagregel, detta genom att pressa in” revisorns ansvar under
ABL 15:1-2.%* Han pekar pa det faktum att den skadestandsskyldige inte ens var revisor i
bolaget nar vid tidpunkten da han fororsakade skadan, och att han darmed inte borde ha
kunnat alaggas de plikter som framgick av ABL 10:7. Han anser att HD istallet borde, likt
man gjorde i (det under avsnitt 2.1 refererade) NJA 1987 s. 692, ha dlagt “ett
skadestandsansvar for professionsutévare mot tredje man med stod av allméanna
principer”.**° Har hdller jag med Kleineman. Istallet for att, s som skulle forefalla mer
naturligt i det aktuella fallet, bedéma handlingen utifran allmanna skadestandsrattsliga regler
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dar ansvar kan uppkomma trots att brott inte foreligger, ”klammer” HD in ansvaret under
ABL:s skadestandsbestammelse. Detta rattsfall satter fingret pa att stor osakerhet rader i fraga
om vad som géller avseende informationsansvaret.

En fraga ar om Overtradelser av reglerna om aktiedgares frageratt enligt ABL 7:32-35 kan
resultera i ansvar gentemot en investerare. Ndmnda regler galler alla aktiebolag, medan ABL
7:36 ger storre mojligheter till information i bolag med hogst 10 aktiedgare.??* Utéver dessa
regler har det som en foljd av EU:s aktieagardirektiv®? tillkommit ytterligare regler for
borsnoterade bolag, exempelvis regeln i ABL 7:56b om att styrelsen skall halla
redovisningshandlingar och revisionsberéttelse, eller kopior av dessa handlingar, tillgangliga
hos bolaget for aktiedgarna under minst tre veckor narmast fore arsstamman. Reglerna har till
syfte att starka skyddet for aktiedgares rattigheter.?? Direktivet har dock inte medfért nagra
andringar gallande aktiedgares ratt att stalla fragor p& bolagsstamman.??*

Reglerna om frageratt innebér i korthet att om en aktiedgare begar det, och bolagsledningen
anser att det kan ske utan "vdsentlig skada” f0r bolaget, skall bolagsledningen I&mna
upplysningar om forhdllanden som kan inverka pd bedomningen av ett drende pa
dagordningen”, och “forhdllanden som kan inverka pa bedomningen av bolagets ekonomiska
situation”. | ett publikt aktiebolag &ar bolagsledningen skyldig att Idamna upplysningar om
bolagets ekonomiska situation endast vid en bolagsstamma dar arsredovisningen eller
koncernredovisningen behandlas. Risken for véasentlig skada for bolaget intrader inte sa fort
forfang av vilket slag som helst kan &beropas.?® Styrelsen ska lamna upplysningen till
bolagets revisor inom tva veckor efter aktieagares begaran om det, om aktieagaren begar det
inom tva veckor fran underréttelse fran styrelsen om att upplysningen inte kan lamnas pga. att
det skulle innebara vasentlig skada for bolaget.??

Reglerna om fragerétt torde innebéara att om en aktiedgare efter utnyttjande av sin frageratt
meddelas felaktig information, och pa grundval av denna information koper fler aktier, kan ett
skadestandsansvar uppkomma. Tidigare var lydelsen i ABL 7:32 att upplysningen skulle galla
forhallanden som kan inverka pa bedémningen av “bolagets drsredovisning och dess
stillning i évrigt eller av drende pd stamman”.**" Dotevall anser att ansvar, bortsett fran
skadestand enligt allmanna skadestandsrattsliga principer, enligt ABL 29:1 bor anses kunna
uppkomma endast “dd uppenbarligen felaktig eller oriktig uppgift lamnats om férhallande
som enligt ABL eller ARL skall framga av arsredovisningen eller som p& annat sétt enligt
dessa regler skall meddelas aktieiigare”.**® Denna instéllning grundar Dotevall p4 att plikten
att pa bolagsstaimman muntligen lamna information enbart ror uppgifter som kan inverka pa
bedémningen av bolagets arsredovisning eller stallning i évrigt. ABL 7:32 talar dven om att
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upplysningar skall limnas om “forhallanden som kan inverka pa bedémningen av ett &rende
pa dagordningen”. Mgjligen kan ett ansvar for felaktig information som lamnas om en fraga
som star pa dagordningen, och som orsakar skada, ocksa omfattas av ABL 29:1.

Gallande ansvar for information i bolagsordningen, sa stalls det i ABL 3:1 p. 3 krav pa att
bolagsordningen skall ange “foremadlet for bolagets verksamhet, angivet till sin art”, med
andra ord ett s.k. verksamhetsforemal. Ett bolag kan dessutom valja att i bolagsordningen
statuera ytterligare ramar for bolagets verksamhet. Den information som ges om féremalet for
verksamheten, avgransar vad som anses som “forvaltningen” i ABL 8:4 och saledes ocksa
vilka handlingar styrelsen far vidta inom ramen for forvaltningen. Vidtar styrelsen handlingar
som gar utover detta, riskerar de ett internt ansvar enligt ABL 29:1 férsta p. Det interna
ansvaret behandlas som ndmnt inte i denna uppsats.

Vilken betydelse har da verksamhetsforemalet for det externa skadestandsansvaret? Klart ar
att inomobligatoriskt sa skyddas tredje man fran innehallet i verksamhetsforemalet i den
meningen att en rattshandling inte kan forklaras ogiltig ens mot en ondtroende tredje man,
trots att styrelse eller VD genom en rattshandling har 6verskridit verksamhetsforemalet eller
andra begransande bestammelser i bolagsordningen.??® Men kan en investerare, som lagt ett
bolags beskrivning av den verksamhet man skall bedriva till grund for att investera i bolaget,
fora talan mot bolagsledningen da denne fort bolagets verksamhet pa annat sétt och darmed
orsakat investeraren skada? Man kan naturligtvis tanka sig att investeraren, da denne blivit
aktiedgare, enligt resonemanget ovan kan stélla bolagsledningen till svars internt enligt ABL
29:1 forsta p. Da finns dock de hinder som tidigare raknats upp i avsnitt 2.2.1.1, exempelvis
att det kravs stod av minst 10 % av aktierna i bolaget for att krava att en sadan talan skall
foras.”*® Angdende verksamhetsféremalet har uttalats att det ar av stor betydelse att
“beskrivningen av bolagets verksamhet utformas sd att bolagets aktiedgare, borgendrer och
andra intressenter inte behéver hysa ndgon tvekan om vad bolaget fir dgna sig dt”.** |
praxis har man tidigare gjort undantag fran hindret som finns for en aktiedgare att vacka en
extern skadestandstalan gentemot bolagsledningen vid indirekt skada.

I NJA 2000 s. 404 hade styrelsen i aktiebolaget SWAB fattat beslut om att flytta 6ver
verksamheten till bolaget ScanAB, vilket dgdes av majoritetsaktiedgaren i SWAB. Dérefter
skulle all verksamhet i SWAB upphdra. En minoritetsaktiedgare led skada av handlingen och
vackte talan om skadestand gentemot styrelseledamdterna. HD ansdg att bolagsledningen hade
gjort sig skyldig till sdval dvertradelse av verksamhetsforemalet i bolagsordningen, som
overtradelse av den s.k. generalklausulen i ABL 8:13.%* Skadestand utdémdes direkt till
aktiedgaren.

Aktieagaren hade i detta rattsfall enbart 8 % av aktierna i bolaget, och kunde saledes inte
besluta att bolaget skulle fora talan om ett internt skadestandsansvar. Eftersom situationen i
detta fall var sadan att en viktig minoritetsskyddsregel hade Gvertratts, tillats aktiedgaren i
detta speciella fall att fora talan trots att skadan var indirekt.?*® Det &r darfor fortfarande oklart
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huruvida den investerare som pa grundval av verksamhetsforemalet gjort en investering, och
lidit skada da detta 6verskridits, har mojlighet att fora en extern skadestandstalan gentemot
bolagsledningen. Nagot som skulle tala for detta ar mojligen att investeraren kan visa att
skadan ar direkt, eftersom denne inte skulle gjort investeringen om verksamhetsforemalet
varit annorlunda formulerat.

Ovan har konstaterats att bolagsledningen inte bara har en forvaltningsrétt och en ratt att skota
den lopande forvaltningen, utan ocksa en skyldighet att agera for bolagets (vinst) syfte i
enlighet med lag och bolagsordning. Vinstsyftet framgar av ABL 3:3, som lyder ”Om
bolagets verksamhet helt eller delvis skall ha ett annat syfte &n att ge vinst till férdelning
mellan aktiedgarna, skall detta anges i bolagsordningen. | sa fall skall det ocksa anges hur
bolagets vinst och behallna tillgangar vid bolagets likvidation skall anviindas”. Liknande
resonemang som det som forts ovan om verksamhetsféremalet, bor kunna anlaggas pa avsteg
fran vinstsyftet. En investerare skall, om inget annat framgar av bolagsordningen, saledes
kunna rakna med att syftet med bolagets verksamhet ar att generera en vinst som skall delas
mellan aktiedgarna. Om han pa grundval av denna information investerar i bolaget, och
bolagsledningen driver bolaget i nagot annat syfte, Gppnas maéjligen en vag till
skadestandstalan enligt ABL 29:1 andra p.

3.2.2 Prospekt

For att bli noterad pa borsen eller da 6verlatbara vardepapper i dvrigt erbjuds till allménheten,
kravs det att ett prospekt upprattas.”®* Ett prospekt &r ett dokument innehallande information
som lamnas nar vardepapper erbjuds till allméanheten eller skall tas upp till handel pa en
reglerad marknad. Krav pa ett bolag att uppratta prospektliknande handlingar finns aven vid
vissa fusioner?® och vissa delningar?® da vederlaget utgors av aktier. For att fa 1amna ett s.k.
offentligt bud pa ett aktiemarknadsbolag maste ett bolag uppratta ett prospekt i form av en s.k.
erbjudandehandling.?*” D& det i fortsattningen i uppsatsen talas om prospekt avses aven
namnda handlingar, alltsa tillagg till prospekt, erbjudandehandlingar samt sadana dokument
som ska uppréttas vid vissa fusioner och delningar.

Undantag fran skyldigheten att uppratta prospekt for att bli noterad pa borsen finns bl. a da
erbjudandet enbart riktar sig till kvalificerade investerare, till en mindre krets eller om det
sammanlagda beloppet som ska betalas av investerarna under en tolvmanadersperiod ar hogst
2,5 miljoner euro.”®® Om ett prospekt trots detta upprattas blir dock bestimmelserna i LHF
och prospektférordningen tillampliga.”*®

Vid prospektdirektivets®*® implementerande i svensk ratt flyttades reglerna om prospekt ur
ABL och in i LHF. Bolagsledningens prospektansvar var i den tidigare regleringen begrénsat

24 HF 2:1.

LHF kap. 2b.

LHF kap. 2c.

LUA 2:3 samt LHF kap. 2a.

LHF 2:2-7 §§.

LHF 2:8.

Direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de prospekt som skall offentliggéras nar vardepapper erbjuds till
allmanheten eller tas upp till handel och om &ndring av direktiv 2001/34/EG.

235
236
237
238
239
240

37



till prospekt som gallde aktier och vissa typer av 6verlatbara vardepapper som narmast kan
kategoriseras som “aktierelaterade™, pa det sattet att de gav mojlighet att forvarva aktier i
bolaget.?*! Prospektdirektivet stallde dock krav pé att “Medlemsstaterna skall scikerstdlla att
ansvaret for den information som ges i ett prospekt atminstone avilar emittenten eller dess
forvaltnings-, lednings- eller kontrollorgan, erbjudaren, den person som anséker om
upptagande till handel pa en reglerad marknad eller garanten, beroende pa

omstindigheterna » 242

Direktivet staller alltsa inte krav pa att det &r just bolagsledningen som skall kunna stallas
infor ett civilrattsligt skadestandsansvar. Det foreslogs att svensk ratt skulle innebara att
bolaget som ger ut vardepapperna, emittenten, skulle kunna géras skadestandsansvarig.?**
Detta ledde dock inte till lagstiftning, utan man valde att istallet utvidga skadestandsansvaret
for bolagsledningen i ABL 29:1 andra p.?** Bolagsledningens ansvar galler darmed enligt
ABL 29:1 st. 2 aven “skada som tillfogas genom évertridelse av LHF kapitel 2, 2 a, 2 b eller
2 ¢ samt tillhdrande forordning, i fraga om informationen i prospekt, utformningen av dessa,
inférlivande genom hanvisning samt offentliggérande av prospekt och spridning av
annonser”. Detta ar i nuldget den enda lagregel som reglerar ansvar for prospekt och for att
gora en emittent skadestandsskyldig maste man forlita sig pa allmanna skadestandsrattsliga
regler. Det senare anses dock problematiskt i svensk rétt. For att ndrmare beskriva varfor det
ar sa, maste forst redogoras for vissa utgangspunkter i svensk ratt, som ar starkt influerad av
den kontinentaleuropeiska géllande synen pa bl. a aktiekapitalets betydelse for
borgenarsskyddet.

3.2.2.1 Juridiska personers skadestdndsansvar

| svensk ratt, dar civilratten traditionellt sett varit influerad av tysk ratt, har man lange haft
uppfattningen att borgendrsskyddet skall tillgodoses genom att ett aktiekapital skall finnas
inom bolaget. | svensk ratt kraver man darfor exempelvis for publika bolag ett minsta tillatna
aktiekapital p& 500 000 kr.2* Trots att bolagsrattsomradet inom EU 4&r relativt val
harmoniserat, s forekommer fortfarande stor skillnad mellan olika landers réttsordningar. |
engelsk rétt har man istallet infort andra regler for att skydda bolagets borgenérer. Lagstadgat
aktiekapital har sdledes ansetts 6verflodigt. Darfor finns inget krav pa aktiekapital for Ltd-
bolag. For P.L.C.-bolag krévs emellertid 50 000 pund i aktiekapital. Detta bor dock snarare
ses som en eftergift for att uppfylla kraven i EU:s andra bolagsdirektiv, som till stora delar
bygger pa tysk ratt, &n som ett tecken pa att man ser aktiekapitalet som det avgorande skyddet
for bolagets borgendrer. I enlighet med den synen staller man kraven sa att endast 25 % av det
aktiekapitalet behdver betalas in till bolaget, &tminstone initialt.?*® Bolag kan enligt engelsk
ratt ocksa goras ansvariga for skada pa grund av osanna eller vilseledande uppgifter i
prospekt.?*’

' Ds 2013:16, 5. 49.

2 Artikel 6.

SOU 2005:18 s. 64.

Prop. 2004/05:158, s. 127.

ABL 1:14.

CA Section 91 (1)b.

Ds 2013:16 s. 32, Financial Services and Markets Act 2000, section 90.
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Numera kan sagas att EU:s harmonisering har fort samman rattssystemen pa olika sétt.
Exempelvis har man i engelsk rétt infort ett alltmer omfattande bolagsrattsligt regelverk, trots
att common law-traditionen &r stark. Ett antal EUD-domar®*® har pa olika stt tvingat
lagstiftaren i svensk rétt att tdnka om gallande aktiekapitalets betydelse. Det &r numera
mojligt for ett bolag registerat i ett EU-medlemsland utan krav pa aktiekapital, att bedriva sin
verksamhet i dvriga medlemslander med krav pa aktiekapital. Detta har medfort att man i
svensk ratt Gvervagt att ta bort krav pa aktiekapital for privata bolag, &ven om forslaget
slutade i en sankning till 50 000 kr.?*® Aktiekapitalets betydelse kan dven pa andra stt sagas
vara urvattnat i svensk ratt, exempelvis genom att reglerna i ABL?*® méjliggor kringgdenden
av reglerna om aktiekapital. Det finns dock fortfarande kvar rester inom svensk ratt fran en tid
da aktiekapitalet ansags som det framsta skyddet for bolagets borgenarer och som anses lagga
hinder i vagen for en investerare som vill gora bolaget, emittenten, skadestandsskyldig.

Enligt det s.k. principalansvaret® och den s.k. organteorin ansvarar bolaget fér skada som
VD eller styrelseledamot orsakar i sitt uppdrag for bolaget.?*> Man har tidigare géllande
prospektansvar uttalat att “’skadestandsskyldighet for fel eller brist i prospekt torde i
kontraktsforhallanden narmast vara att bedoéma enligt reglerna om s.k. culpa in contrahendo.
Och aktieteckning far, atminstone vid nyemission, anses ge upphov till ett kontraktsliknande
rattsforhallande mellan tecknaren och bolaget. "?*® Med synséttet att ett avtal foreligger skulle
det vara mest naturligt att en investerare, da en skada uppstatt pga. oriktig information i ett
prospekt, hade mojlighet att vanda sig till det emitterande bolaget med sina
ersattningsansprak, och dven att krav pa havning enligt koprattsliga regler eller ogiltighet
enligt avtalsrattsliga regler av teckningsavtalet skulle kunna riktas mot bolaget.”* S4 ar fallet
da bolaget genom ett erbjudande till alilmanheten saljer redan utgivna finansiella
instrument.?* En av de rester i svensk ratt som nyss namnts & NJA 1935 s. 270. Inneborden
av detta rattsfall har varit omdiskuterad i doktrinen. Den princip kan dock i rattsfallet ségas
komma till uttryck, innebarande att ett aktiebolag inte pa kontraktsrattslig grund skall kunna
bli skadestandsskyldigt mot sina aktiedgare, nar dessa personers ansprak hanfor sig till
teckning eller forvarv av aktier eller andra fondpapper som utgivits av bolaget.”® Samma skal
har ansetts motivera frihet fran skadestandsansvar for grund for fel och brister i prospekt aven
i utomobligatoriska forhallanden.?®” Detta motiveras med att utbetalning fran bolaget till

8 Centros (C-2212/97), Uberseering (C-208/00) samt Inspire Art (C-167/01).

50U 2008:49 s. 94.

ABL 2:16 samt ABL 2:29-30.

SkL 3:1.

Dotevall, s. 226-230. Enligt SkL 4:1 (som tillampas analogiskt pa organledamater) kan dock VD eller
styrelseledamot bli direkt skadestandsskyliga om synnerliga skal foreligger. Synnerliga skal avseende VD och
styrelseledamot ar dock lattare uppfyllda an for arbetstagare langre ner i hierarkin, eftersom synnerliga skal
anses vara lattare uppfyllt ju hégre upp i hierarkin en arbetstagare befinner sig, Dotevall s. 55.

»350U 2001:1, 5. 261.

Af Sandeberg, s. 251.

SOU 2005:18, s. 57.

SOU 2001:1, s. 261.

DS 2013:16, s. 30.
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aktieagare endast kan ske enligt vad som stadgas i ABL 17:2%°® och av detta rattsfall dras
darfor slutsatsen att bolaget, emittenten, inte kan goras ansvarig da ett prospekt som utgivits i
samband med aktieteckning innehéller felaktig information.*®

Ansvaret for att uppratta ett prospekt alaggs enligt LHF?® den juridiska personen, men ansvar
for fel och brister i prospektet kan alltsa, enligt gallande svensk ratt, troligtvis inte alaggas
densamme. Det &r istéllet framst bolagsledningen som kan aléggas ansvar, och da framst
styrelsen.®® | ett nytt forslag som presenterats foreslds dock lagandringar from den 1 juli 2014
om att skadestandsansvaret®® flyttas ut fran ABL 29:1 st. 2, och laggs i respektive kapitel i
LHF. ABL skall enligt forslaget istallet fortsattningsvis hanvisa till respektive
skadestandsbestammelse.?®® Enligt forslaget ska den juridiska person som &r ansvarig for ett
prospekt vara den som i forsta hand blir skadestandsskyldig om regelverket om prospekt har
dvertratts.?®* Detta motiveras med att “avsteg fran allménna skadest&ndsréttsliga grundsatser
som motiveras av hansynen till den juridiska personens borgenarer bor inte komma i fraga,
da den alltmer internationaliserade kapitalmarknaden staller nya krav. ”.?®® Bolagsledningens
ansvar foreslas inskrankas pa sa satt att ansvaret enbart skall omfatta prospekt som avser
aktier, konvertibler, teckningsoptioner, teckningsratter, vinstandelsbevis eller
kapitalandelsbevis, allts inte exempelvis obligationer.?®® Det foreslas dven att
ansvarsbestdammelserna inte skall gélla for aktiebolagets revisor.

Det bor dock poangteras att d&ven om forslaget gar igenom, sa utesluts inte ett ansvar for en
bolagsledning som handlat oaktsamt eller av uppsat. Dels finns en méjlighet till ansvar enligt
allmanna skadestandsrattsliga regler, exempelvis ansvar pga. svindleri (eller situationer som
liknar svindleri, se nedan under avsnitt 4). Dels kvarstar bolagsledningens skyldighet enligt
ABL 29:1 forsta p. att ersatta bolaget den skada som han eller hon uppsatligen eller av
oaktsamhet har orsakat vid fullgérandet av sitt uppdrag®’, vilket innebér att bolaget har en
mojlighet att vanda sig mot bolagsledningen for att erhalla vad de betalat ut till
skadelidande.?®®

3.2.2.2 Fel eller brister i ett prospekt

Vad konstituerar da en skadestandsgrundande dvertradelse av reglerna om prospekt i LHF 2-
2¢ kap samt prospektforordningen? Av LHF 2:11 framgar att “Ett prospekt ska innehdlla all
information rérande emittenten och de 6verlatbara vardepapperen som ar nodvandig for att
en investerare ska kunna gora en valgrundad beddémning av emittentens och en eventuell

B8 ABL17:2 stadgar att "Vardeoverforingar fran bolaget far ske endast enligt bestammelserna i denna lag om 1.

vinstutdelning, 2. forvarv av egna aktier, 3. minskning av aktiekapitalet eller reservfonden for aterbetalning till aktiedgarna,
och 4. gadva som avsesi 5 §”.

259 Dotevall, s. 230.

2050 exempelvis LHF 2:9.

%1 Se prop. 2004/05:158, s. 126.

292 ps 2013:16, s. 40.

?% Ds 2013:16, s. 19.

Ds 2013:16, s. 44.

Ds 2013:16, s. 45.

Ds 2013:16, s. 48.

Styrelsen ansvarar trots allt for forvaltningen av bolagets angeldgenheter, ABL 8:4.

Ds 2013:16, s. 54. Om synnerliga skal foreligger kan ansvar dven utkravas enligt SkL 4:1.
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garants tillgangar och skulder, finansiella stallning, resultat och framtidsutsikter samt av de
overlatbara vardepapperen. Informationen ska vara skriven sa att den ar latt att forsta och
analysera. ”.%° Utdver detta innehller prospektforordningen mycket detaljerade
bestammelser om vad ett prospekt skall innehalla. Prospektets innehall varierar beroende pa
emittenten och vilken typ av vardepapper som prospektet avser, och om innehallet i
prospektet ar felaktigt eller bristfalligt har en 6vertradelse skett.?”® En skadestandsskyldighet
uppkommer dock inte sa snart ett prospekt ar behaftat med ett fel eller en brist, dels kravs
naturligtvis att oaktsamhet foreligger, och dels bér man forst préva om felet eller bristen ar av
en sadan karaktar att en investerares véalgrundade bedémning av emittenten eller de finansiella
instrumenten péverkats och darmed investerarens investeringsbeslut.””* En fel eller brist kan
ocksa anses foreligga da en uppgift inte tagits med i prospektet, som kan paverka en
investerares véalgrundade bedémning av prospektets innehall och darmed dennes
investeringsbeslut.?"

En helhetsbedomning skall alltsd goras, helt i enlighet med prospektdirektivets syfte som
namnts ovan.””® Vad som kan anses utgéra en “vilgrundad bedémning” ir i allménhet en
bedémning av emittentens tillgangar, skulder och ansvarsforbindelser, finansiella stallning,
resultat, framtidsutsikter, de réttigheter som féljer av de finansiella instrumenten och andra
omstandigheter som vasentligt paverkar vardet av de finansiella instrumenten.?’
Prospektforordningen innehaller i exempelvis i sin mall "Minimikrav for information i
registreringsdokument for aktier”*" krav pa att om en emittent valjer att lata prospektet
innehalla en resultatprognos eller en berakning av forvantat resultat, s& skall*” det bl. a
innehalla en redogorelse for de viktigaste av de antaganden som ligger till grund for
prognosen eller det forvantade resultatet?”” samt en rapport fran oberoende
redovisningsexperter eller revisorer som beddmer riktigheten i denna prognos.®’® Féljs inte
dessa regler om innehallet i ett prospekt kan ett ansvar uppkomma, men avseende
beddmningen av ett bolags framtidsutsikter genom prognoser m.m. bor kravas en avsevard
avvikelse mellan emittentens egen bedomning och vad som efterat visar sig bli utfallet for att
ansvar skall kunna utkravas.?’ Att en restriktiv hallning skall intas gallande ett
skadestandsansvar for prognoser kan latt forstas. Af Sandeberg konstaterar att en vardering av
framtiden pd manga satt star i en annan stallning &n upplysningar om faktiska forhallanden.
Utfastelser om framtiden blir av naturliga skal mer osakra an uttalanden om hur forhallanden
ar i dagslaget, och kommer i ndgon man att vara baserade pa subjektiva bedémningar.®
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Inférande av artikel 5.1 prospektdirektivet.

Ds 2013:16, s. 81.

SOU 2005:18, s. 97.

SOU 2005:18, s. 100.

Preambeln (19).

SOU 2005:18, s. 100.

Bilaga 1 prospektforordningen.

27 Bilaga 1 (13) prospektforordningen. Syftet bakom dessa regler ar enligt forordningens preambel (8) att ”Frivilliga
offentliggdranden av resultatprognoser i ett registreringsdokument for aktier bor presenteras pa ett enhetligt och
jamforbart satt och atféljas av utlatanden av oberoende redovisningsexperter eller revisorer”.

2 Bilaga 1 (13.1) prospektférordningen.

278 Bilaga 1 (13.2) prospektférordningen.

250U 2005:18, s. 101.

Af Sandeberg, s. 382.
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Till sist skall ndmnas att en begransning av prospektansvaret finns reglerad angaende den
skyldighet som finns i LHF 2:14 att en sammanfattning skall ingd i ett prospekt.”®* For att ett
skadestandsansvar for en felaktighet som framgar av sammanfattningen av ett prospekt skall
bli aktuellt, kravs att sammanfattningen &r vilseledande eller felaktig i forhallande till de
andra delarna av prospektet eller att sammanfattningen tillsammans med de andra delarna av
prospektet inte formedlar nyckelinformation.?®?

3.2.3 Tillamplig lag om arsredovisning

Felaktig eller vilseledande information i arsredovisningen eller koncernredovisningen kan
foranleda skadestandsansvar for bolagsledningen gentemot investerare om denna strider mot
bestammelser i zillamplig lag om &rsredovisning ”.?** Ar 2002 antog Europaparlamentet och
radet IAS-forordningen med krav pa att aktiemarknadsbolag ska upprétta sin
koncernredovisning enligt de internationella redovisningsstandarderna IFRS, som utféardas av
IASB.% Detta foljer direkt av EU:s s.k. IAS-férordning.?®® Aven om 1AS-férordingen
medforde att de aktuella redovisningsstandarderna var direkt tillampliga i Sverige, ansags det
av lagstiftaren tveksamt om dessa redovisningsstandarder skulle omfattas av begreppet
“tillamplig lag om arsredovisning” i den bemirkelse som avsigs i ABL 29:1 och darmed
kunde foranleda ett skadestandsansprak mot bolagsledningen vid avvikelser fran dessa.?®®
Man antog darfor lagregeln ABL 1:12a, som i andra punkten stadgar att "/ firdga om bolag
som uppréttar eller ska upprétta koncernredovisning enligt Europaparlamentets och radets
forordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om tillampning av internationella
redovisningsstandarder avses &ven, savitt galler koncernredovisningen, de
redovisningsstandarder som har antagits med stéd av forordningen”.

Denna lagstiftning antog man saledes darfor att nagon skillnad i mojligheterna att utkréava
skadestand pga. upprattad redovisning enligt de svenska arsredovisningslagarna eller enligt
IAS-forordningen inte ansdgs motiverad.”®’ Harkonen stéller sig tveksam till att felaktigheter i
tillampningen av IFRS-standarder i moderbolagets redovisning som inte uttryckligen lagfasts
i ARL, skall anses omfattas av begreppet “tillimplig lag om arsredovisning” och dérmed av
ett skadestandsansvar enligt ABL 29:1.2%% Hon anser, i enlighet med hur B&vestam tidigare
resonerat kring att bolagets koncernredovisning inte skulle omfattas®®, att eftersom det
tidigare inte ansags sta klart att IFRS-principerna ansdgs omfattas av begreppet “god
redovisningssed”?* och darmed inte heller av begreppet tillimplig lag om arsredovisning”,
sa galler detsamma idag for de foretag som tillampar IFRS i moderbolagets redovisning.
Lagstiftaren tycks dock utga fran att IFRS-principerna avseende moderbolagets redovisning

%L |nférande av artikel 5.2 Prospektdirektivet.

LHF 2:15, inférande av artikel 6.2 st. 2 Prospektdirektivet (2010).

For revisorer galler, som namnt, ABL 29:2.

Prop. 2006/07:70, s. 72.

8 E5rordning nr 1606/2002 av den 19 juli 2002.

%88 prop. 2006/07:70, s. 72.

Prop. 2006/07:70, s. 72.

288 Harkonen, s. 307.

289 Bavestam, ”"Nagot om den skadestandsrattsliga betydelsen av forsdakransmeningar i borsbolagens arsredovisningar”, SvIT
2006, s. 50 ff.

20 ARL 2:2.
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omfattas av begreppet ”god redovisningssed”.?** Harkonen anser att analogislutsatser kan
innebéra att dvertradelser av IFRS i moderbolagets redovisning omfattas av ABL 29:1.%% |
tillagg till detta bor en domstol vid en prévning av tillampligheten av ABL 1:12a, iaktta en
direktivkonform tolkning (avsnitt 3.1.2). Enligt preambeln till IAS-férordningen framgar att
"Skydd av investerare och ett bibehallet fortroende for de finansiella marknaderna utgor
ocks& en viktig aspekt for att den inre marknaden p& detta omrade skall kunna fullbordas”.**
Om ett ansvar direkt enligt ABL 29:1 visar sig inte kunna bli aktuellt, bor sadana
overvaganden dven vara aktuella da en skadestandstalan for felaktig information istéllet gors

enligt SKL 2:2 (se avsnitt 4 nedan).

Informationsgivning genom rapporter, sasom ars- och koncernredovisningen, utgor
grundvalen for framtida ekonomiska beslut, men ger ocksa underlag for en kontroll och
uppféljning av bolagens verksamhet och medelsforvaltning.”** Med dppenhetsdirektivet kom
nya krav for bolag noterade pa en reglerad marknad gallande informationsgivning.
Informationskraven innebdr bl.a. att de noterade foretagen skall offentliggdra regelbunden
finansiell information (&rs- och koncernredovisning respektive viss delarsrapportering) samt
att Iopande offentliggora forandringar i bolaget.>® Direktivet renderade bl. a i férandringar i
LvpM (se mer om det under avsnitt 3.2.4 nedan.) Ett antal bestammelser pa grund av
direktivet intogs i ARL. Sedan tidigare géller att ett bolag skall upprétta en
bolagsstyrningsrapport>® samt att ett bolag i férvaltningsberattelsen skall 1amna upplyshingar

om “foretagets forvantade framtida utveckling”.®’

En deldrsrapport skall offentliggoras.?®® Informationen i del&rsrapporten skall innehalla
information om handelser som &r av vasentlig betydelse for att forsta utvecklingen av
foretagets stallning och resultat och en beskrivning av vésentliga risker och osakerhetsfaktorer
som foretaget star infor.2%® I 6vrigt galler att &rsredovisning®®, forvaltningsberattelse®™ och
koncernredovisning®* skall upprattas. Férvaltningsberattelsen skall aven den innehélla en

beskrivning av “vasentliga risker och osékerhetsfaktorer som féretaget star infor.3%

1 5o exempelvis 2006/07:65, s. 84-85.

2 Harkonen, s. 321.

23 Férordning nr 1606/2002 av den 19 juli 2002, preambel (4).

% B3vestam, ”"Nagot om den skadestandsrattsliga betydelsen av forsdkransmeningar i borsbolagens arsredovisningar”, SvJT
2006, s. 48.

% prop. 2006/07:65, s. 1.

% Denna rapport handlar mer om bolagets bolagsstyrning och torde ha sin storsta relevans for det interna
skadestandsansvaret, och jag kommer darfor att i fortsattningen lamna detta darhan.

7 RRL 6:1 p. 3. Detta som en f6ljd av "Radets fjarde direktiv”’ (8/660/EEG), Artikel 46.2 (b). Detta direktiv &r nu ersatt av det
nya Redovisningsdirektivet, 2013/34/EU. Detsamma géller dock enligt detta direktiv, Artikel 19.1 (a).

2% ARL 9:2. samt LvpM 16:6-7.
ARL9:3 st. 4.

BfL 6:1.

01 RRL 2:1 p. 4.

2 ARL 7:1.

ARL6:1. p. 3.
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Bolagsledningen riskerar saledes ett skadestandsansvar for felaktigheter i ovan namnda
rapporter.®® Darmed blir exempelvis forvaltningsberattelsen inte bara en informationskalla,
utan aven ett instrument for att utkrava ansvar av bolagsledningen.*®> D& ARL efter
oppenhetsdirektivets implementering, utéver tidigare krav pa att i forvaltningsberattelsen
lamna upplysningar om framtida utveckling i bolaget, dven avkraver att information skall ges
om vasentliga risker och osakerhetsfaktorer som foretaget star infor, maste bolagsledningen
nu tanka en extra gang innan rapporterna offentliggors. Som namnt ovan under avsnitt 3.2.2
gallande prospekt kan man vid en ansvarsbedémning inte bara peka pa enskilda felaktigheter,
utan maste se hur den samlade bilden av bolagets ekonomiska situation ser ut.
Sammanfattningsvis torde inte enskilda hyllningar av bolagets produkter kunna angripas
enligt ABL 29:1 andra p. | sadana fall far istallet argumenteras enligt SkL 2:2.

Ovan under avsnitt 3.2.2.1 har namnts att fragan om huruvida ett ansvar for felaktigheter i ett
prospekt kan goras géllande gentemot emittenten, &r enligt nu géllande svensk rétt oklar. |
likhet med prospektansvaret bor det med samma Overvéganden vara oklart om emittenten som
juridisk person kan bli ansvarig pga. fel och brister i en arsredovisning eller i en
deldrsrapport.*®® Det ovan namnda forslaget om att kunna géra emittenter
skadestandsskyldiga®” bor sdledes fa betydelse aven for dvrig informationsgivning. Att
bolaget i sa fall kan rikta ett internt skadestandsansvar gentemot bolagsledningen &r som
namnt en annan fraga. Det kan dven papekas att fel och brister i arsredovisningar och
delarsrapporter kan féranleda ansvar enligt reglerna om prospekt, om dessa handlingar utgor
en del av ett prospekt.*®® Ofta innefattar dvertradelse av arsredovisningslagen aven
bokféringsbrott, vilket innebar att méjligheten att gora ansvar gallande enligt SkL 2:2 ékar.*%°

3.2.4 Skadestandsansvar for ovrig kurspaverkande information

Som ndmnt under avsnitt 1.1. har den svenska borsrattsregleringen i hogre grad &n idag varit
foremal for en omfattande sjalvreglering genom marknadens olika parter. Genom att
Lamfalussyprocessen inneburit en 6kad regelmassa, ar den svenska borsréttsregleringen
numera till stor del lagstiftning genom implementering av EU-direktiv. Ett exempel pa det ar
att 6ppenhetsdirektivet, och de darmed implementerade flaggningsreglerna, medforde att
behovet av den sjalvreglering som tidigare gallt gallande flaggning forsvann.®° Genom
subdelegation utfardar dven Finansinspektionen foreskrifter pA omradet.*'* Bérserna alaggs
genom denna reglering att stélla upp vissa krav gentemot foretagen som ar registrerade pa
deras reglerade marknader.®*?

9% Att ett ansvar for sidan delarsredogorelse som avses i LvpM 16:6 inte torde omfattas direkt av ABL 29:1 diskuteras

nedan under avsnitt 3.2.5.
305 Sandstrom, s. 214.

306 Borsratt, s. 221.

7 s 2013:16.

SOU 2005:18, s. 101.
Af Sandeberg, s. 102.
Prop. 2006/07:65, s. 1.
LvpM 15:15.

LvpM 15:1.

308
309
310
311
312

44



Aktiemarknadsbolag ar skyldiga att offentliggéra information som ar av betydelse for
bedémningen av vardet pa vardepapperen i bolaget. Detta galler saval regelbunden finansiell
information som dvrig kurspaverkande information.*"* Informationen ska offentliggéras
snabbt och icke-diskriminerande sa att informationen nar allméanheten i Sverige och évriga
EES-lander s samtidigt som méjligt.'* Den regelbundna informationen &r den som
omnamnts ovan under avsnitt 3.2.3 och relevansen av innehallet i den informationen har
behandlats dar.*"

Som omnamnt i avsnitt 3.2.3 hamnade ett flertal bestammelser som blev implementerade
genom Oppenhetsdirektivet, i LvPM. Ytterligare bestdammelser finns i borsernas
emittentregler. *'® Den 6vriga kurspaverkande information som aktiemarknadsbolag méste
offentliggora®’ kan delas in i allmanna informationstillfallen och sérskilda
informationstillfallen. I Nasdag OMX:s regelverk innebar det forstndmnda ett krav i den s.k.
generalklausulen pa att ett aktiemarknadsholag skall offentliggcra allt som rimligen kan antas
f3 kurspaverkande effekt.*® Sarskilda informationstillfallen innebar enligt samma regelverk
att foretaget alltid maste offentliggora sadan information, och kan vara exempelvis prognoser
och framétblickande uttalanden®, férslag och beslut om emissioner®?° och beslut om
aktierelaterade incitamentsprogram®?. Ett aktiemarknadsbolag ska en gang om ret
offentliggora ett dokument innehallande all den information som aktiemarknadsbolaget har
offentliggjort under den senaste tolvmanadersperioden.®?

ABL 29:1 erkanner enligt sin ordalydelse inte skadestand for dvertradelse av en bérs
emittentregler.*® Inte heller omfattas 6vertradelser av LvpM av ABL 29:1. Det &r istallet upp
till den aktuella borsen, exempelvis Nasdag OMX, att Gvervaka att aktiemarknadsbolagen
foljer de regler om offentligg6rande av denna information, som emittenterna genom att
acceptera noteringsavtalet atagit sig att folja.*** F1 dvervakar i sin tur att borserna skoter
denna 6vervakning.*?> Enbart 6vertradelser av bérsens informationsregler kan darmed inte
resultera i ett skadestand for bolagsledning gentemot en investerare med stod av ABL 29:1
andra p.3%°

3 LvpM 11:6, specificerade genom exempelvis Nasdagq OMX:s emittentregler. Denna information ska enligt 10 kap. 16 §

FFFS 2007:17 aven lamnas till FI i elektronisk form.

314 Se direktiv 2004/109/EG Artikel 21.1, LvpM 17:3 och 10 kap. 10 § FFFS 2007:17, som sedan &terspeglas i | Nasdag OMX:s
emittentregler, 3.1.5.

315 Det kan namnas att det nya dndringsdirektivet till 5ppenhetsdirektivet, direktiv 2013/50/EU, innebar att skyldigheten att
offentliggora delarsredogorelser upphavs.

316 Jag har valt att i denna uppsats exemplifiera genom att anvanda Nasdaqg OMX:s emittentregler. Det kan poangteras att
Nasdag OMX aviserat att nya emittentregler kommer att inforas den 1 januari 2014.

37 LvpM 15:6.

318 Nasdag OMX:s emittentregler 3.1.1.

319 Nasdag OMX:s emittentregler 3.3.1.

320 Nasdag OMX:s emittentregler 3.3.4.

321 Nasdag OMX:s emittentregler 3.3.6.

LHF 6:1 b.

323 Samuelsson, s. 246.

32% | vpM 16:13.

32 | ypM 16:15-16.

Dotevall, s. 233.
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Det kan diskuteras vilket skadestandsansvar bolagsledningen riskerar for felaktiga eller
vilseledande uttalanden eller pressmeddelanden, om exempelvis produkter eller bolagets
finansiella stallning. Om vi bortser fran sddana ageranden som kan leda till straffansvar,
exempelvis enligt MmL, och darmed i forlangningen ett skadestandsansvar, sa kan det
konstateras att bolagsledningen, sérskilt i stora bolag, ofta gor uttalanden i massmedia. Om
denna information lamnas i andra sammanhang an i samband med aktieagares fraga pa
bolagsstamma, i rapportsammanhang som omfattas av ARL eller i prospektsammanhang,
omfattas inte uttalandena av skadestandsansvar enligt ABL 29:1.3* Information som ldmnas i
pressmeddelanden omfattas heller inte av ABL 29:1, utan sanktioneras som namnt genom
borsernas regelverk. Information som offentliggors pa detta sétt kan dock fa viss betydelse vid
ansvarsbedémningen enligt ABL 29:1 genom att man framhéver den information som lamnas
i till exempel en deldrsrapport och pa sa sétt forstarker den positiva bild av bolaget som
formedlats dar.?® Ovriga uttalanden och pressmeddelanden méste istéllet bedémas enligt
allmanna skadestandsrattsliga regler, SKL 2:2.

3.2.5 Forsidkransmeningen i LvpM 16:9-10 och dess betydelse i skadestandshianseende

| avsnitt 3.2.3 har namnts att bl. a delarsrapport, arsredovisning samt koncernredovisning skall
uppréttas. Enligt LvpM géller att 4ven en delarsredogdrelse®”, alternativt en
kvartalsrapport®*°, skall upprattas och offentliggéras. Som ndmnts ovan innebér det nya
andringsdirektivet till 6ppenhetsdirektivet®, att skyldigheten att offentliggéra
delarsredogorelser/kvartalsrapporter kommer att upphévas. | 6ppenhetsdirektivet stallde man
aven krav pa att "var och en av de huvudansvariga hos emittenten” skulle intyga att namnda
dokument uppréttats i enlighet med tillampliga redovisningsstandarder och ger en
“rattvisande bild av tillgangar, skulder, finansiell stallning samt vinst eller forlust hos
emittenten och i de foretag, betraktade som en helhet, som omfattas av koncernredovisningen,
detta tillsammans med en beskrivning av de vasentliga risker och osékerhetsfaktorer som de
Star infor. "3 Detta resulterade i lagreglerna LvpM 16:9-10, som innebar att bolagsledningen,
utdver undertecknande®®, skall avge en forsakran om att rapporten “ger en rdttvisande bild
av foretagets stallning och resultat samt att forvaltningsberattelsen ger en rattvisande
oversikt dver utvecklingen av foretagets verksamhet, stallning och resultat samt beskriver
vésentliga risker och oscikerhetsfaktorer som foretaget stdar infor”. Dessa krav framgar dock
enbart av LvpM, och inte av ARL eller av IFRS, och darmed omfattas inte heller dvertradelser
av dessa regler direkt av skadestandsstadgandet i ABL 29:1. Det var ocksa det man avsag da
man placerade forsakransbestammelsen i LvpM.*** Att forsakransmeningen pa nagot satt
skulle medfora att ett slags avtalsforhallande foreligger, och darmed medféra att

bolagsledningen genom forsakran har ett kontraktuellt ansvar, anses heller inte vara fallet.**®

327
328

Dotevall, s. 239.

Dotevall, “Countermine — en skadrpning av informationsansvaret for aktiemarknadsbolag?”, Ackordscentralen Nyheter, nr
32012,s.10.

32 | ypM 16:6.

LvpM 16:7.

Direktiv 2013/50/EU.

32 prtikel 4.2 (c), 5.2 (c).

33 5om det finns krav p& i ARL, se ARL 2:7, 7:7 samt 7:32.

3% prop. 2006/07:65, s. 155.

SOU 2005:18, s. 76. Se dven Bavestam, s. 62.
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Man uttalade visserligen samband med inférandet av férsakransmeningen att den inte ar
avsedd att féranleda ndgon férandring av befintliga ansvarsforhallanden.**® Man uttalade dock
vidare att den emellertid kan "vdntas fa en effekt pd de faktiska diskussioner som fors i ett
aktiebolags styrelse t.ex. avseende kritiska redovisningsfragor som har en vasentlig inverkan
pa bolagets finansiella rapporter. Vidare torde de kontroller av efterlevnaden pa
redovisningsomradet som gors av styrelsen komma att forandras, bl.a. pa sa satt att styrelsen
i hogre utstrackning medverkar till att sakerstélla kvaliteten i de finansiella rapporter som

offentliggors %

Av BrB 15:10 framgar att ”"Den som pd annat scitt éin muntligen limnar osann uppgift eller
fortiger sanningen, nar uppgiften enligt lag eller annan forfattning lamnas pa heder och
samvete eller under annan liknande férsakran, doms, om atgarden innebér fara i
bevishiinseende, for osann forsikran”. Vid grov oaktsamhet doms istallet till vardslos
forsakran. En forutsattning for att stadgandet skall dga tillamplighet ar saledes att den
forsakran som avgivits ar foreskriven i lag eller annan forfattning.>*® Nedan under avsnitt 4.2
beskrivs att de straffrattsliga tolkningsprinciperna medfor att straffstadganden séllan ar
tilldmpliga. Visserligen torde rekvisitet att uppgiften skall Iamnas “enligt lag eller annan
forfatming” vara uppfyllt, eftersom det ju framgar i LvpM att férsékransmeningen skall
avges. Men eftersom en forutsattning for ansvar enligt BrB 15:10 ar att den skriftliga utsagan
avges “pd heder och samvete eller under annan liknande forsdkran” torde inte en forsakran
om att en uppgift &r riktig inte anses tillrackligt for att straffstadgandet skall bli aktuellt och
ett allmant skadestandsansvar darmed skulle kunna géras gallande pga. brottslig handling.®*
Aven vid inforandet av bestammelsen var uppfattningen att forsikransmeningen inte utgor en
s&dan forsakran som forutsatts for att straffansvar skall kunna bli aktuellt.>*°

Harkonen anser att det faktum att vissa regler, sisom forsakransmeningen, inte gor nagon
skillnad ur ansvarssynpunkt, medfér en marklighet i regelsystemet.*** Hon anser att detta bor
I6sas bl. a genom att istallet for att ha civilrattsliga regler om skadestandsansvar, infora
straffrattsliga regler om informationsbrott p& vardepappersmarknaden.®** Denna uppsats tar
inte stéllning till huruvida aktiemarknadsbolagens informationsansvar bor tas ut ur ABL och
istallet regleras i det vardepappersrittsliga regelsystemet. Jag héller dock inte med om att
forsakransmeningen skulle sakna betydelse i ansvarshéanseende. For det forsta kan
forsakransmeningen, da ansvar enligt ABL 29:1 for felaktigheter i rapporter som omfattas av
ARL diskuteras, enligt Dotevall paverka culpabedémningen.®** Dotevall menar att
bolagsledningen pa grund av forsakransmeningen maste lagga sarskild omsorg vid att forsakra

3 prop. 2006/07:65, s. 119.

Prop. 2006/07:65, s. 119-120.

338 Bavestam, "Nagot om den skadestandsrattsliga betydelsen av forsdkransmeningar i borsbolagens arsredovisningar”, SVIT
2006, s. 66.

339 Bavestam, "Nagot om den skadestandsrattsliga betydelsen av forsdkransmeningar i borsbolagens arsredovisningar”, SVIT
2006, s. 69.

% prop. 2006/07:65, s. 120.

341 Harkonen, s. 308.

32 Harkonen, s. 332.

* Dotevall, ”Countermine — en skarpning av informationsansvaret for aktiemarknadsbolag?”, Ackordscentralen Nyheter, nr
32012s. 10.
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sig om att den information som lamnas enligt exempelvis ARL 9:3 om bolaget, rérande de
risker och osékerhetsfaktorer som vid tidpunkten for intygandet var k&nda for styrelsen &r
korrekt och ger en réattvisande bild av bolagets situation. FOr det andra torde
forsakransmeningen kunna ha en relevans vid bedémningen av skadestandsansvaret enligt
SKL 2:2 (se exempelvis strax nedan under avsnitt 4.2 om att BrB 15:10 maste anses kunna ha
en relevans i dessa fall).

4. Svindleristadgandet som ett argument for skadestand enligt SKL 2:2

4.1 Allmdnt om utkrivande av skadestand som en foljd av brottslig girning
Information som lamnats om bolaget i andra sammanhang &n de som omnamns i ABL 29:1
och som har diskuterats ovan far alltsa bedomas enligt allmanna skadestandsrattsliga
principer. Det finns ett antal straffstadganden som hanfor sig till utgivande och undanhallande
av information. Da dessa straffstadganden ar tillampliga pa ett visst handlande kan
skadestandsansvar naturligtvis bli aktuellt enligt den ovan namnda huvudregeln i SKL 2:2 om
att den som vallar ren formdgenhetsskada genom brott skall ersétta skadan. Exempel pa
s&dana stadganden ar bedrageri®**, bedragligt beteende®®, oredligt forfarande®*, osant
intygande®*’, bokforingsbrott**?, insiderbrotten®**, otillbérlig marknadspaverkan®*° samt
svindleri®*. Ovan under avsnitt 3.2.5 har &ven namnts straffstadgandet om osann respektive

vardslos forsakran.>>?

Da man befinner sig inom straffrattens doméaner maste man dock standigt vara medveten om
att det dar rader andra tolkningsprinciper an inom civilratten. Den viktigaste
tolkningsprincipen inom straffratten ar legalitetsprincipen®, som innebar att man inte kan
straffas for nagot som inte uttryckligen framgar av ett straffstadgande. For att kunna straffas
skall samtliga rekvisit i ett straffstadgande saledes vara uppfyllda, detta bade objektivt och
subjektivt, enligt den s.k. tackningsprincipen. FOr att domas for ett brott krévs att det &r stallt
»utom allt rimligt tvivel” att rekvisiten ar uppfyllda.*®* Presumtionen r att den &talade ar
oskyldig till motsatsen har bevisats. De 6vervaganden som skall goras inom straffratten
medfor naturligtvis att det skulle vara svart att gora bolagsledningen skadestandsansvarig om
skada enbart ersattes vid samband med brott. Ett exempel pa detta ar att straffstadgandena
géllande bedrageri, svindleri och oredligt forfarande kraver uppfyllande av rekvisit som inte
alltid blir uppfyllda da bolagsledningen lamnat felaktig eller vilseledande information till en
mindre grupp av bolagets intressenter.**®

> BrB 9:1.

> Brg 9:2.

BrB 9:8.

BrB 15:11, se exempelvis NJA 1989 s. 796.

BrB 11:5.

De genom Marknadsmissbruksdirektivet (2003/6/EG) inférda MmL 2-7 §8§.
330 Kven brottet otillborlig marknadspaverkan inférdes som en implementering av marknadsmissbruksdirektivet.
BrB 9:9.

%52 BrB 15:10.

*3BrB 1:1.

Se exempelvis NJA 1980 s 725.

Harkonen, s. 285.
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Traditionellt sett har skadestandsratt varit forknippad med straffratt i svensk réatt, sarskilt vad
galler ren fsrmogenhetsskada.**® Men de tva omrédena har glidit isér och jamfért med
straffrattens fokusering pa garningsmannen och dennes straffbara handling, innehaller den
strikt skadestandsrattsliga bedémningen dels tva prévningar (ansvarsgrund, se avsnitt 2.2.2,
och ansvarsgrans, se avsnitt 2.2.3) och dven tva civila parter, vars intressen skall végas och
varnas (avsnitt 3.1.1). Fortsattningsvis kommer darmed inte varje rekvisit nagelfaras och
synas med straffrittsliga glasdgon”. Istallet kommer fragan om skadestand utan samband
med brott diskuteras mer 6ppet och i enlighet med de resonemang forda i avsnitt 2 angaende
mojlighet till skadestand dven utan samband med brott. Exempelvis kan tas upp det i avsnitt
3.2.5 namnda straffstadgandet i BrB 15:10, vars rekvisit “pd heder och samvete eller under
annan liknande forsdkran” inte torde anses vara uppfyllt i stadganden i LvpM om férsakran
av rapporter. Eftersom nagot brott darmed inte torde vara tillampligt, och eftersom ABL 29:1
inte till sin lydelse omfattas av sjalva det faktum att en forsékran har givits, ar man saledes
hanvisad till att argumentera for att ett skadestandsansvar kan bli aktuellt utan samband med
brottslig garning enligt allméanna regler, SkL 2:2. D4 man argumenterar pa detta satt och utan
de “straffrittsliga glasdgonen” pa, kan exempelvis lokutionen “annan liknande forsdikran”
komma i ett annat ljus. Vid exempelvis tillfallen da en bolagsledning forsékrat att en rapport
har ett visst innehall, trots att man har stark anledning att tro annorlunda, bér en domstol
kunna se dels att investerarintresset talar for att ett sadant agerande skall anses kunna medfora
skadestandsskyldighet trots avsaknad av samband med brott, och dels torde detta intresse dven
paverka culpabedémningen (se ovan under avsnitt 3.1.2).

| fortsattningen nedan kommer enbart ett skadestandsansvar for handlingar och underlatelser
som liknar de som medfor ett ansvar for svindleri, men dér samtliga rekvisit inte anses
uppfyllda, att diskuteras. Att uppsatsen koncentreras just pa svindleristadgandet beror framst
pa att det i fraga om informationsansvaret for bolagsledningen finns ett samband mellan ABL
29:1 och det straffrattsliga ansvaret for svindleri och det darmed férbundna
skadestandsrattsliga ansvaret enligt SkL 2:2.%°" Dessutom later sig en jamforelse géras med
den nedan under avsnitt 4.2 diskuterade amerikanska rule 10b-5.%>®

4.1.1 BrB 9:9 - svindleristadgandet

Att det finns undantag fran huvudregeln om att ren formogenhetsskada inte ersétts da det inte
ar fraga om brottslig garning, innebér inte att man kan borja diskutera ett sadant fall som om
det vore ett ordinart culpaansvar likt person- eller sakskada.**® Dels méste man, som namnts,
noga analysera vilka syften som eventuella 6vertradda regler har, och dels uppkommer, som
namnts ovan under avsnitt 2.2.3, framst i samband med investerares skadestandsansprak,
svarlosta fragor om ansvarsbegransning. Gallande svindleristadgandet i BrB 9:9 ar det framst
andra stycket som har betydelse for denna uppsats vidkommande, och fokus kommer darfor
att laggas dar. Det bor ocksa namnas att svindleristadgandet och otillborlig

3% Hellner och Radetzki, s. 65.

Dotevall, s. 239-240.

Harkonen skriver att de amerikanska regler som narmast kan liknas vid svindleribestammelsen ar principerna om
common law fraud och negligent misrepresentation. Dessa regler kommer inte att redogoéras for i denna uppsats.
39 Andersson, 2013, s. 133.
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marknadspaverkan®® r likartade, och det kan férekomma att en garning passar in under bada
brottsbeskrivningarna.®** Otillborlig marknadspaverkan kommer dock inte behandlas vidare i
uppsatsen.

Svindleristadgandet straffbeldgger i st. 1 “Den som offentliggér eller eljest bland allmdnheten
sprider vilseledande uppgift for att paverka priset pa vara, vardepapper eller annan
egendom”. Har kréavs det saledes att den vilseledande uppgiften offentliggors eller sprids
bland allménheten i ett visst syfte, att paverka priset pa exempelvis véardepapper.®? | st. 2
behandlas istéllet den situationen att “ndgon, som medverkar vid bildande av aktiebolag eller
annat foretag eller pa grund av sin stéllning bor dga sarskild kdannedom om ett foretag,
uppsatligen eller av grov oaktsamhet offentliggér eller eljest bland allmanheten eller
foretagets intressenter sprider vilseledande uppgift dgnad att paverka bedémandet av
foretaget i ekonomiskt hiinseende och déiirigenom medfora skada”. | andra stycket kravs alltsa
inte uppsat, utan aven grov vardsloshet kan medfora ansvar. Den som i all valmening i
bokféringen offentliggér oriktiga uppgifter, utan uppsat att skada annan, riskerar ansvar.*®® En
styrelseledamot kan med andra ord démas for svindleri &ven om han eller hon inte har haft
kannedom om att information i &rsredovisningen ar vilseledande.®** Andra stycket ar ocksa till
skillnad mot forsta stycket inriktad pa ett visst foretag och att den vilseledande informationen
lamnas av en viss personkrets, namligen sadana som pga. sin stallning har sérskild insyn i
foretaget. Dit hor bl. a VD och styrelseledaméter.®®> Andra stycket omfattar till skillnad fran
forsta stycket inte bara att den vilseledande informationen offentliggjorts eller spridits till
allmanheten, utan omfattar dven sadan information som enbart spridits till foretagets
intressenter. Exempel pa information som omfattas av svindleristadgandet ar halvars- och
delarsrapporter.*®®

Gallande vilseledande eller felaktig information fran bolagsledning i aktiemarknadsbolag
finns endast lite praxis. I NJA 1992 s. 691 provade HD om ett straffansvar enligt BrB 9:9 st. 2
kunde utdémas pga. att viss information undanhallits i en emissionsanmalan. Den information
som dock hade lamnats var dock korrekt, om &n den kanske inte gav hela bilden. HD
underkande atalet och uttalade “att héinfora det dtalade forfarandet under det dberopade
straffstadgandet skulle innebara att man - med avsteg fran legalitetsprincipen - skulle ge
stadgandet en utvidgad tilldmpning som inte kan komma i fraga”. | ett uppmarksammat
hovrattsfall har domts for svindleri pga. offentliggérande av vilseledande uppgifter om
verksamheten, namligen i en av rittegingarna i den s.k. "Fermentaskandalen”.**” Exempelvis

¥ MmL 8 §.
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%2 Brottsbalken — En kommentar, Del |, s. 9:104.
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2006, s. 65.
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hade intakter redovisats som aldrig hade infriats.**® I ett annat hovrattsfall démdes for
svindleri pga. vilseledande uppgifter i delérsrapport.®®

4.2 Amerikansk reglering av aktiemarknadsbolag och den

skadestandsgrundande rule 10b-5

| USA skiljer sig civilratten pa olika satt mellan olika delstater, och darfor ar det viktigt att
kanna till vilka rattsomraden som regleras pa federal respektive delstatlig niva. Enligt den
amerikanska konstitutionen far staten enbart lagstifta inom de omraden dar delstaterna
delegerat lagstiftningsmakt.>”® Bolagsratten regleras framst pa delstatlig niva.*"* Bolagsratten i
USA ar dock annorlunda till sitt innehall &n vad som har varit, och fortfarande &r, fallet i
svensk ratt. | en komparativ jamforelse mellan amerikansk och svensk bolagsratt maste man
vara medveten om att ’bolagsritt” dr sndvare for en amerikansk jurist, och omfattar i princip
bara den reglering som ror forhallandet mellan bolagsledningen och dess aktiedgare.’ Det
finns viktig federal reglering som galler for aktiemarknadsbolagens informationsgivning.®"
Denna reglering ar frdmst Securities Act, Securities Exchange Act och den ovan ndmnda
Sarbanes-Oxley Act.*”* Securities and Exchange Commission (SEC) &r en federal myndighet
som dels 6vervakar vardepappersmarknadens aktorer, och pa flera omraden antar foreskrifter
om hur de federala informationsreglerna skall tillampas.®"

4.2.1 Rule 10b-5

Ett exempel dar SEC utfardat foreskrifter ar rule 10b-5.%"® Den stadgar att “I7 shall be
unlawful for any person, directly or indirectly, by the use of any means or instrumentality of
interstate commerce, or of the mails or of any facility of any national securities exchange”
“To make any untrue statement of a material fact or to omit to state a material fact necessary
in order to make the statements made, in the light of the circumstances under which they were
made, not misleading”. Amerikansk ratt, som i stor utstrackning bygger pa engelsk rétt, har
ocksa ett common law-system, dar rattspraxis ar en mycket central del i rattsbildningen.
Regeln 10b-5 har efter inférandet 1942 utvecklats till ett forbud fér den som innehar och den
som har mottagit insiderinformation att 6verlamna informationen i strid mot sin lojalitetsplikt
mot bolaget, samt mot den som lamnar informationen.®’’ | rattspraxis har aven slagits fast att
vid dvertradelser kan ett skadestandsansvar goras géllande mot privatpersoner, av personer
som salt eller kdpt véardepapper under tiden da den vilseledande informationen lamnades.
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"1 De framsta amerikanska bolagsrattsliga regelverken ar delstaten Delawares “Delaware General Corporation Law”
(DGCL), framst darfor att flera av de allra storsta bolagen ar registrerade i Delaware, och ”“Revised model business
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%2 Den svenska regleringen kan dock sdgas vara pa vag i en liknande riktning som den “avskalade” amerikanska, ovan har
exempelvis namnts att regler om information fran éppenhetsdirektivet inte implementerades i ABL, utan framst i ARL och
VpmL, samt att prospektdirektivet framst implementerats i LHF och inte i ABL.

373 Harkonen, s. 63.

Den under avsnitt 1.1. ndmnda Dodd Frank Act har genom Section 929 P utdkat den territoriella rackvidden av rule 10b-5
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Potentiella aktiedgare som valt att inte sélja aktier pga. vilseledande negativ information, och
aktiedgare som valt att inte sélja sina aktier pga. vilseledande positiv information, kan inte
vacka talan om skadesténd pga. dvertradelse av regeln.*”® Alla mojligheter att utkréava
skadestdnd pga. utesluten transaktion torde vara uteslutna.*™

Regeln i 10b-5 anger inte vilka rekvisit som skall vara uppfyllda for att ansvar skall kunna
utdémas, utan dven forutsattningarna for ansvar har faststéllts genom praxis. For att regeln
skall vara tillamplig krévs att den som offentliggjort informationen ska ha handlat med
scienter.*®® Enligt Harkonen kan scienter narmast éversattas med att handlandet skall ha skett
uppsatligen.®®! Dotevall daremot skriver att rekvisitet narmast kan jamstallas med grov
oaktsamhet.®** D& Harkdnen vidare diskuterar frdgan kan hennes resonemang méjligtvis sigas
innebéra att rekvisitet ror sig i granslandet mellan uppsatligt och grovt oaktsamt beteende.*®?
Kravet pa scienter har frangatts i praxis vid ett flertal tillfallen, exempelvis har recklessness,
vardsloshet, ansetts vara tillrackligt for ansvar i vissa fall.*®*

4.3 Att jamfora svindleristadgandet med rule 10b-5

Som jag var inne pa i avsnitt 1.3 i inledningen, maste man for att kunna jamfora rattsregler
mellan olika lander, vara medveten om vilken réttsbildningstradition som respektive lands
lagstiftning bygger pa. Rattsbildningstraditionen i USA bygger pa engelsk ratt och har som
sagt ett s.k. common law-system, eller som SEC uttrycker det: "Rooted in the common law
tradition of England, on which our legal system is based, we have relied largely on our courts
to develop the law".*®° | USA antas reglering, och s& aven den federala regleringen av
informationsgivning, ofta i form av ramlagar, vars innehall genom aren fylls ut och
kompletteras av rattspraxis.*®*® Ovan har beskrivits hur regeln 10b-5 gatt fran att vara en
offentligrattslig regel, till en regel som kan ligga till grund for en civilrattslig skadestandstalan
fran ett enskilt rattssubjekt. Innan man staller sig fragan om huruvida svindleristadgandet
skulle kunna fa en liknande utveckling i svensk ratt, maste forst konstateras att den svenska
civilratten i stor utstrackning bygger pa den kontinentaleuropeiska ratten, dar lagstiftning
traditionellt sett haft en storre betydelse for rattsbildningen. Ur den synpunkten torde det sta
klart att det sitter lingre inne” for en svensk domare &n en angloamerikansk sadan, att
utveckla en lagregel i en viss riktning. Men som namnts under kapitel 2.1 ovan, sa innebér det
inte nddvandigtvis att sa inte sker éverhuvudtaget. | de under det avsnittet refererade
rattsfallen har utomobligatoriskt skadestand for ren formogenhetsskada bedomts vara mojligt,
trots det tidigare rattslaget. Med risk for att lata tjatig kan i detta sammanhang aterigen
namnas den direktivkonforma tolkning som en domare skall gora, dér det star relativt klart

38 Harkénen, s. 271-272.
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SOU 2005:18, s. 42, Aaron v. SEC, 446 U.S. 680 s. 690 (1980), Ernst & Ernst v. Hochfelder, (1976).
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vilka syften som skall premieras (se avsnitt 3.1). Utvecklingen i svensk ratt kan ocksa ségas
ga i riktning mot en mer domarskapad ratt.

Som ndmnts under avsnitt 1.3 &r det dven viktigt att jamforda rattsregler har samma funktion.
De federala reglerna SA och SEA, och dérmed regeln 10 (b), som ligger till grund fér 10b-5,
kom till for att kontrollera sadana Gvertradelser, framst insiderhandel, som man ansag lag
bakom borskraschen 1929.%%" Syftet med svindleristadgandet, som harror fran 1942 &rs
strafflagsrevision, &r att forhindra att vilseledande uppgifter 1amnas till allméanheten, eftersom
detta kan innebara avsevard fara for forlustbringande transaktioner.®® Man anség det vid
inforandet av regeln finnas anledning att stélla extra hoga krav da information lamnas av
personer med insyn i foretaget, eftersom tilltron fran allmanheten torde vara storre da sa ar
fallet.®® Syftet med bada lagreglerna &r sdledes att undvika och beivra missbruk av
information. Dotevall anser att BrB 9:9 st. 2 och rule 10b-5 har samma funktion.*%

Precis som regeln 10b-5, stadgar inte svindleristadgandet att information skall offentliggoras,
sédana regler finns som sagt istallet i t ex ARL eller i exempelvis Nasdag OMX:s regelverk.
Nar felaktig eller vilseledande information val har spridits pa olika satt, kan ansvar
uppkomma. | den amerikanska rétten galler att en person som kopt vardepapper i ett bolag har
mojlighet att utkrava skadestand vid 6vertradelse av 10b-5, trots att personen inte ens kant till
de oriktiga uppgifter som lamnats.*** Teorin har beskrivits under avsnitt 2.2.3 ovan och gar
under namnet fraud on the market, som bygger pa den ekonomiska hypotesen om en effektiv
marknad och dar det stalls dels en presumtion om att vilseledande information reflekteras i
priset pa ett vardepapper som handlas pa en likvid marknad, och dels en presumtion om att
den som handlar véardepapper pa en sadan marknad forlitar sig pa att priset man betalar
motsvarar dess varde.**> Den skadelidande behover visa att man kopt eller sélt vardepapper
under tidsperioden da den vilseledande informationen lamnats, och att informationen medfort
att bolagets varderats hogre eller lagre an det annars skulle ha gjort.>*

For att en skadelidande skall kunna utkréava skadestand enligt svindleristadgandet kravs, som
aven diskuterats under avsnitt 2.2.3 ovan, att det foreligger ett adekvat orsakssamband mellan
beslutet att kdpa vardepapper och den vilseledande informationsgivningen.*** Ovan namndes
aven att Dotevall anser att fraud on the market-teorin bor kunna tillampas som metod for att
faststalla ett orsakssamband i svensk ratt, atminstone da ett skadestandsansvar gors gallande
enligt svindleristadgandet. Harkonen staller sig tveksam till att tillampa fraud on the market-
teorin i ett straffrattsligt sammanhang, foljderna av detta skulle enligt henne bli
odverblickbara och har inte stod i praxis.*> Sammanfattningsvis kan sagas att trots att det
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foreligger skillnader mellan den amerikanska och den svenska rattsordningen och mellan
svindleristadgandet och rule 10b-5, sa finns det beréringspunkter. Avsikten med att infora rule
10b-5 var att forbattra de instrument som SEC hade till sitt férfogande for att 16sa problem vid
bedragliga beteenden, inte att utdka méjligheterna for enskilda skadestandsansprak.>* Sa trots
att avsikten med att infora svindleristadgandet inte var att den skulle forflytta sig "ut fran
straffrittsomradet™ och enskilt ligga till grund for skadestandstalan, och trots att svensk ratt
inte ar lika benagen att utvidga regler i praxis, sa finns med tanke pa vad som namnts i denna
uppsats, mojligheten att detta kommer ske. Enligt Dotevall ar det méjligt att den fortsatta
utvecklingen i svensk ratt kan f4 en liknande utveckling som i amerikansk ratt.3’

5. Sammanfattning och analys

Uppsatsen har inte ingaende behandlat revisorns ansvar. Instéllningen bor enligt mig dock
vara den att revisorns ansvar inte kan vara det priméra ansvaret, utan snarare ett sekundart
ansvar. | uppsatsen har kort omnamnts det nyligen avgjorde Prosolvia-malet, dar revisorn
domdes till ansvar. Ett straff- och skadestandsansvar hade tidigare i handelserna ej kunnat
utkrévas av bolagsledningen. Det kan inte vara riktigt att en revisor har ett storre ansvar an
bolagsledningen i ett bolag. Det har ocksa foreslagits, om an annu inte lett till lagstiftning, att
revisorers ansvar skall vara subsidiért och proportionellt i forhallande till bolagsledningen.®%

Det &r dock viktigt att komma ihag att rattsfallet bedomdes utifran de informations- och
redovisningsregler som géllde under rakenskapsaret 1997. Som denna uppsats pekar pa har
ansvaret for bolagsledningen okat pa senare ar. Det har beskrivits att den objektiva sidan av
culpabedémningen utgors av regler for hur bolagsledningen ska agera. Eftersom fler och fler
plikter har alagts bolagsledningen i ABL och i andra lagar, har ansvaret satillvida skarpts.

| fragestallningen i avsnitt 1.2 stalldes fragan vilket skadestandsansvar gentemot investerare
som en VD respektive en styrelseledamot i ett aktiemarknadsbolag riskerar vid felaktig eller
vilseledande information. Det kan konstateras att det idag finns tva vagar for att utkrava
skadestandsansvar gentemot en VD eller en styrelseledamot som lamnat information som inte
ar korrekt. Dar man forr kunde komma ét felaktiga eller vilseledande prognoser om framtiden
enbart med det ndmnda svindleristadgandet i BrB 9:9 tillsammans med SKL 2:2, &r det idag
lite andra forutsattningar som galler. Dels kan ett sadant agerande numera eventuellt
sanktioneras av ABL 29:1, som sanktionerar bestimmelser om arsredovisning och prospekt.
Dels &r det mojligt att utrymmet for att anvanda svindleristadgandet for att utkrdva
skadestand, har 6kat och kommer att 6ka i framtiden. Detta genom att en uppluckring i praxis
gradvis skett, sa att det numer inte alltid kravs brottslig garning for att skadestand skall kunna
utdémas. Utgangen i hovratten i det ovan namnda Counterminemalet kommer troligtvis att
satta agendan for hur saval lagstiftaren och 6vriga domstolar som investerare och
bolagsledning kommer att agera i framtiden. Oavsett utgang i malet bor Hogsta Domstolen
enligt min mening ta upp malet, da stor osékerhet rader pa omradet.
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Pa fragan om vem som kan bli ansvarig kan och bér ett funktionellt synstt anlaggas, sa att
inte enbart en formellt utsedd VD eller styrelseledamot riskerar ansvar, &ven den som
verkligen agerar som en sadan riskerar ocksa ett skadestandsansvar. | nulaget anses galla att
emittenten, bolaget sjalvt, inte kan bli skadestandsskyldigt nar investerarnas ansprak hanfor
sig till teckning eller forvarv av aktier eller andra fondpapper som utgivits av bolaget. Detta ar
som namnts en rest fran den tidigare installningen i svensk ratt att borgenarsskyddet framst
tillgodoses genom regler om aktiekapital. Detta synsatt &r pa vag att férandras och
lagstiftningsforslag finns som foreslar att ett lagstadgat ansvar for emittenten bor inforas.
Dessa forandringar &r enligt min mening befogade. Att detta lagforslag behover inforas ar ett
exempel pa da lagstiftning fran andra rattstraditioner inforts i svensk réatt, utan att 6vrig
lagstiftning fullt korresponderar. | exempelvis engelsk rétt ar det fullt mojligt for juridiska
personer (om an inte alla) att vara styrelseledamater, nagot som ar svensk ratt frammande.
Nar da ett ansvar gentemot bolaget i vissa fall inte anses kunna goras géllande pga. att svensk
rattstradition varit valdigt inriktad pa att skydda aktiekapitalet i ett bolag, uppkommer en
situation dar en styrelseledamot eller VD riskerar ett mycket omfattande ansvar. Det nya
forslaget skulle mojligen kunna medféra att bolagsledningens ansvar blir sekundart gentemot
bolagets ansvar. Om bolagsledningen agerat vardslost eller av uppsat riskerar dock
bolagsledningen istéllet att ett internt skadestandsansvar gors géllande fran bolaget. Det
interna ansvaret har inte behandlats i denna uppsats.

Uppsatsen har ocksa diskuterat fragan om hur stort skadestandsansvaret riskerar att bli. |
princip riskerar det att bli ”hur stort som helst”. | teorin har detta varit en mycket
omdiskuterad fraga dar flera mojliga véagar till en avgransning av ansvaret har diskuterats. Till
detta finns jamkningsmajligheter bade i ABL och i SKL. Min uppfattning &r att det troligtvis
ar svart att infora detaljerade bestammelser som skulle passa in pa varje fall. Likt ett antal
forfattare foresprakat bor nagon form av skélighetsbedomning goras. Det tycks sta klart att en
lagandring kravs for att inféra en begransning av ansvaret. Majligen skulle ett inférande av en
generalklausul, som paminner om 36 § AvtL, och som ger méjlighet att ta hansyn till
omstandigheter i det enskilda fallet, vara en framkomlig vég i att avgrénsa den
ersattningsberattigade kretsen pa ett korrekt satt.

Den sista fragan som stalldes i fragestéllningen var huruvida ansvaret for bolagsledningen
okat pa senare ar och vilka orsaker som i sa fall 1dg bakom det. Det har konstaterats att
ansvaret har 6kat. Framst ar det EU-direktiv, som genom implementering blivit svensk ratt,
och forordningar, som medfort det 6kade ansvaret genom fler regler. Men det ar ocksa sa att
en svensk domstol maste utfora en direktivkonform tolkning, vilket torde ha medfért en
forskjutning till investerares forman, dels avseende nér culpa skall anses ha forelegat. Det kan
enligt mig ocksa majligen forhalla sig sa, att det antal situationer déar en domstol bedémer att
skadestand for ren formogenhetsskada pga. felaktig eller vilseledande information kan
utdémas trots avsaknad av brottslig handling, och trots att handlingen inte omfattas av ABL
29:1, har Okat.
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Ansvarsbestimmelserna ar avsedda att ha en preventiv effekt®*°, och det &r enligt min mening

bra for att undvika att bolagsledningen lamnar vilseledande eller felaktig information.
Dotevall har anfort att ett alltfor utstrackt skadestandsansvar gentemot bolagsledningen
riskerar att medfora att allt mindre information lamnas om bolagets forhallanden, vilket inte ar
onskvart ur ett ekonomiskt perspektiv.*® Riskerna med ett utvidgat ansvar &r inget som
uppsatsen inriktat sig pa, men det ar min installning att man inte bor ga for langt och darmed
riskera att forsvara mojligheten for investerare att fa forstanandsuppgifter. Naturligtvis bor en
bra balans efterstravas. Vidare ar det viktigt att svenska borsbolag kan rekrytera personer med
den allra basta kompetensen till positioner som styrelseledamot och VD. Om ett alltfor
omfattande ansvar kan utkrdavas kan detta medftra att farre personer ar intresserade av att
inneha dessa ledande positioner.

| inledningen namndes tva ekonomiska kriser som drabbat varlden under 2000-talet. Som en
foljd av finanskrisen, da flera banker raddades fran konkurs av EU:s medlemsléander,
drabbades EU for nagra ar sedan av en skuldkris. Ytterligare finansiell reglering kommer med
storsta sannolikhet att inforas i Sverige, inte minst pagar diskussioner om en s.k.
“bankunion”.*” Inget pekar i nulaget pa att vi sett slutet p& ansvarsutvidgningen for
bolagsledningen i aktiemarknadsbolag.
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6. Killforteckning

6.1 Rattsfall

6.1.1 Svenska rattsfall
NJA 1935s. 270
NJA 1948 s. 651
NJA 1980 s 725
NJA 1996 s. 700
NJA 1976 s. 282
NJA 1979 s. 157
NJA 1980 s. 383
NJA 1987 s. 692
NJA 1996 s. 224
NJA 1996 s. 700
NJA 1997 s. 418
NJA 2000 s. 404
NJA 2001 s. 878
NJA 2004 s. 609
NJA 2005 s. 608
NJA 2009 s. 16

RH 1990:102
RH 1997:82
RH 1999:41
RH 2008:46

Stockholms tingsratt mal nr T 3866-02
Stockholms tingsratt den 31 januari 2012 i mal T 15904-10 och T 19807-10.

6.1.2 Engelska rattsfall
West Mercia Safetywear Ltd v. Dodd (1988) BCLC 250

Re Paycheck Services 3 Ltd, Revenue and Customs Commissioners v Holland (2011) 1
BCLC 141

6.1.3 Amerikanska rittsfall
John Nuveen & Co. v. Sanders, 450 U.S. 1005 (1981).

Delaware Supreme Court, Unocal Corporation v. Mesa Petroleum (493 A 2d 946 (Del 85)),
1985



6.1.4 Danska rittsfall
UfR 2002 s. 2067

Sg- og Handelsrettens begrundelse og konklusion i dom af 2. September 1999

6.1.5 Rittsfall fran EUD
Mal 14/83, Von Colson och Kamann mot Land Nordrhein-Westfahlen.

Mal C-106/89, Marleasing SA mot La Comercial Inernational de Alimentacion SA.
Malen C-397-403/01, Pfeiffer m. fl mot Deutsches Rotes Kreuz, Kreisverband Waldshut eV.
Mal C-2212/97, Centros Ltd mot Erhvervs- og Selskabsstyrelsen

Mal C-208/00, Uberseering BV mot Nordic Construction Company Baumanagement GmbH
(NCC)

Mal C-167/01, Kamer van Koophandel en Fabrieken voor Amsterdam mot Inspire Art Ltd

6.2 Offentligt tryck

6.2.1 Sverige

Prop. 1972:5

Prop. 1997/98:99 — Aktiebolagets organisation
Prop. 2004/05:85 — Ny aktiebolagslag

Prop. 2004/05:142 — Marknadsmissbruk

Prop. 2004/05:158 — Prospekt

SOU 1995:44

SOU 2004:46 — Svensk kod for bolagsstyrning

SOU 2004:47 — Naringslivet och fortroendet

SOU 2005:18 — Prospektansvar

SOU 2013:6 — Att forebygga och hantera finansiella kriser

DS 2013:6 — Prospektansvar

6.2.2 EU
EU-kommissionen, Report of the high level group of company law experts on a modern
regulatory framework for company law in Europe KOM(2003) 284 slutlig, 2003

EU-kommissionen, Communication from the commission - Review of the Lamfalussy process
Strengthening supervisory convergence KOM(2007) 727 slutlig
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