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Sammanfattning

Syftet med framstallningen ar att soka klarlagga de skadestandsrattsliga forutséttningarna for
aktiedgare att rikta ansprak mot aktiemarknadsbolag for ren formdgenhetsskada de lidit pa
grund av bristfallig informationsgivning till aktiemarknaden. Ansvarsfragan utreds framst ur
ett  skadestandsrattsligt  perspektiv.  Ansvarssituationen medfor dock att  aven
kapitalskyddsregler i aktiebolagsratten utreds eftersom dessa har en avgorande betydelse for
mojligheten att framstélla skadestandskrav mot aktiemarknadsbolag.

Som ett forsta moment i uppsatsen tar jag mig an skadestandsfragan ur ett aktiebolagsrattsligt
perspektiv — utifran kapitalskyddsreglerna i aktiebolagslagen och praxis. Syftet ar att utreda i
vilken man aktiedgare vid den aktuella skadsituationen med framgang kan framstélla
skadestandskrav mot bolaget. | dagslaget anser manga i doktrinen att NJA 1935 s. 270 verkar
immuniserande mot varje skadestandsansprak fran aktiedgare nar anspraket harror fran
forvarv eller teckning av aktie. Jag sticker ut hakan och anfor att tolkningen av 1935 ars fall
enligt mitt formenande utvidgats oberattigat langt i doktrinen. Om mitt resonemang godtas,
torde foljande galla i forhallande till kapitalskyddsreglerna: Skadestand kan utges till
aktiedgare eller tredjeman som likstalls darmed, s& lange som vardedverforingsreglerna och
forsiktighetsprincipen i aktiebolagslagen efterlevs samt bolaget inte &r i en konkurssituation.
Om mitt resonemang inte godtas, finns ingen mojlighet att enligt nu gallande ratt som
aktiedgare rikta ersattningsansprak mot aktiemarknadsbolag for den skada man lidit pa grund
av bolagets vilseledande och utgivna information.

Bolagsansvar kan grundas antingen pa principalansvar for anstallda eller organansvar for
ledningen. Jag kommer i uppsatsen fram till att bolagsansvar endast kan konstitueras vid
brottsligt handlande, oavsett det galler organansvar eller principalansvar. Detta for att
géllande ratt inte utvidgats till att omfatta ersattning for ren férmdgenhetsskada utan samband
med brott vid den aktuella skadesituationen. Svindleri torde vara det mest aktuella brottet vid
skadesituationen. Darvid begransas ocksa de majliga skadesituationerna till nar bristfallig
informationsgivning utgivits och samtidigt utgér svindleri.

De skadestandsrattsliga forutsattningarna vad avser skadebestdamning, oaktsamhetsstandard
eller skyddat intresse uppvisar inga storre sarpraglade egenskaper som gor dem
svartillgangliga. Daremot &r adekvansbeddmningen, med avseende pa transaktionssamband,
sarpraglad. Mitt forslag ar att anvanda ett verklighetsanknutet transaktionssamband:
Tillitspresumtion om det berdrda bolagets aktier handlas pa en effektiv marknad, och annars
tillitsprincipen.



1. Inledning

1.1 Amnespresentation

Aktiemarknadsbolag®  ("bolag”) har en langtgdende skyldighet att offentliggdra
kurspaverkande information om bolaget till allmanheten. Bland annat skall finansiella
rapporter och annan information som har en inte ovasentlig kurspaverkan utges. Den
information som offentliggors skall vara korrekt, relevant och tillforlitlig. P& grund av den
betydelse informationsflodet har for aktiemarknaden, finns bors- och straffrattsliga sanktioner
som beivrar olika former av dvertradelser av informationsplikten. Dartill finns en okodifierad
marknadssanktion — risken att mota kalla handen frén marknaden, s.k. cold shouldering.? I de
allra flesta fall har dessa sanktioner visat sig vara tillrackliga for att forma bolagen att uppfylla

sin informationsplikt.?

Likval riskerar aktiedgare att lida ren formdgenhetsskada nér foretradare for ett
aktiemarknadsbolag av oaktsamhet eller rent av svikligen forbiser ndmnda informationsplikt.
Skadesituationen kan vara att ett aktiemarknadsbolag offentliggor férskonande information
om den finansiella stallningen i bolaget. Aktiekursen kommer da inte att spegla det korrekta
vardet pa aktierna. Nar korrekt information om den finansiella stallningen senare utges till
aktiemarknaden, faller aktiekursen till den niva som marknaden nu varderar aktierna till. De
placerare som kopt aktier under tiden aktiekursen var uppblast pa grund av den vilseledande
informationen, lider en ren formdgenhetsskada. Eftersom bolaget i de flesta fall torde* ha “the
deepest pocket”, &r det foljaktligen for de skadelidande av storst intresse att kunna rikta sina
ersattningsansprak mot bolaget.°® Min avsikt med uppsatsen &r att undersoka de
skadestandsrattsliga  forutsattningarna  for  aktiedgare att med framgang rikta
skadestandsansprak mot aktiemarknadsbolag vid den beskrivna skadesituationen.

1.2 Syfte och fragestallning

Uppsatsen syftar till att klarlagga de skadestandsrattsliga forutsattningarna for aktieagare att

! Svenskt aktiebolag som utgivit aktier vilka ar noterade vid en svensk bérs eller en auktoriserad marknadsplats;
Lag (2000:1087) om anmalningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument.

? Se Munck, 2006, s. 564 f.

¥ Se Samuelsson, 1991, s. 245,

* Jag forbiser situationen dér exempelvis Carl-Henrik Svanberg (Erikssons nuvarande vd) med en personlig
formogenhet om ca 1,4 miljarder kronor skulle bli styrelseledamot och/eller vd pa ett mindre
aktiemarknadsbolag.

® Jfr aven af Sandeberg, 2001, s. 259.



med framgang rikta ansprak mot aktiemarknadsbolag for ren formogenhetsskada de lidit pa
grund av bristfallig informationsgivning till aktiemarknaden.® Ansvarsfragan utreds framst ur
ett skadestandsrattsligt perspektiv. Ansvarssituationen - nar ansprak riktas mot
aktiemarknadsbolag — medfér dock att &ven kapitalskyddsregler i aktiebolagsratten utreds

eftersom dessa har en avgdrande betydelse for ansvarsfragan.

Den huvudsakliga fragestallningen som aktualiseras mot bakgrund av syftet med uppsatsen
och den konkreta skadesituationen som behandlas &r:

> Kan aktieagare enligt géallande ratt fa ersattning av ett aktiemarknadsbolag for ren

formogenhetsskada som uppkommit pa grund av bristfallig informationsgivning till

aktiemarknaden?

Den huvudsakliga fragestéllningen kan i sin tur brytas ner till féljande delfragor:

1) Kan aktieagare med framgang framfora skadestandskrav mot bolaget néar kravet
hanfors till forvérv av aktier pd aktiemarknaden?

2) Kan aktiemarknadsbolag goras ansvarigt for sina foretradares oaktsamma eller
brottsliga handlande i samband med bolagets informationsgivning?

3) I vilken man kan aktiemarknadsbolag bli skadestandsskyldigt for ren
formogenhetsskada uppkommen pa grund av bristfallig informationsgivning?

4) Hur ar skadestandsforutsattningarna vad avser oaktsamhetsstandard, skyddat intresse

och adekvat kausalitet konstruerade vid skadesituationen?

1.3 Metod

Jag har anvant mig av en traditionell juridisk, ofta kallad rattsdogmatisk, metod for att
analysera ansvarsfragan. Satillvida har jag sokt klargora géllande ratt genom en undersokning
av lagstiftning, forarbeten, rattspraxis och doktrin. Av pedagogiska skél har jag inte indelat
uppsatsen i en strikt deskriptiv respektive analytisk del. Dels ser jag det som béttre att
analysera lopande &n att ha en separat analys, da lasaren i det senare fallet maste hoppa mellan
olika avsnitt vilket kan upplevas som ett irriterande aterkommande moment. Dels kan det vara

lampligt att beskriva gallande ratt och diskutera den i ett sammanhang. Min férhoppning ar att

® Med aktiedgare likstalls i uppsatsen tredjeman som tidigare varit aktiedgare, men som salt sina aktier i bolaget i
fraga. Skadesituationen for tredjeman ar att han/hon salt sina aktier till ett for lagt pris pa grund av att
aktiekursen varit nertryckt i och med att bolaget inte korrekt 1dmnat information till marknaden om bolaget.



lasaren skall fa en battre forstaelse for innehallet och rattsfragan om de analytiska momenten

ar direkt kopplade till de deskriptiva avsnitten.

1.4 Avgransning

Framstéllningen behandlar skador pa grund av bristfallig informationsgivning till den s.k.
sekundarmarknaden (“aktiemarknaden”).” Uppsatsen tar sikte pa rena formogenhetsskador i
samband darmed. Jag forhaller mig i uppsatsen till bolagens eventuella utomobligatoriska
ansvar.® Detta eftersom aktiemarknadsbolag inte stdr i en avtalsrelation med férment
skadelidande néar aktier i bolaget saljs eller kdps pa aktiemarknaden. Det &r inte bolaget som
séljer eller forvarvar aktierna, utan aktiedgare séljer aktierna och en annan aktiedgare eller
tredjeman koper aktierna. Framstallningen omfattar enbart ansvarsforutsattningarna for

aktiemarknadsbolag som ar noterade pa Stockholmsborsen.

1.5 Disposition

Framstallningen ar disponerad enligt foljande. | kapitel tva ges korta éversikter som jag anser
ar av betydelse for en kontextuell forstaelse av ansvarsfragan. Harvid ges en dversikt av den
svenska aktiemarknaden (2.1), aktiemarknadens informationsbehov (2.2),
aktiemarknadsbolagens informationsplikt (2.3) och de forekommande bristfalligheterna pa
aktiemarknaden (2.4). | kapitel tre gors en 6versikt av mojligheten for aktiedgare att framstalla
skadestandsansprak mot bolag nar kravet hanfors till forvarv av aktier. Kapitlet syftar till att
svara pa delfrdga 1. | kapitel fyra utreder jag bolags ansvar for foretradares handlingar —
principalansvar och organsvar. Kapitlet syftar till att svara pa delfraga tva. | kapitel fem
behandlar jag bolags utomobligatoriska skadestandsansvar for ren formdgenhetsskada.
Kapitlet syftar till att svara pa delfraga tre. | kapitel sex och sju gors en Gversikt av hur
skadestandsforutsattningarna vad avser oaktsamhetsstandard, skyddat intresse och adekvat
kausalitet ar konstruerade vid skadesituationen Kapitlen syftar till att svara pa delfraga fyra. |
kapitel atta fors en slutdiskussion 6ver skadestandsforutsattningarna.

" Sekundarmarknaden omfattar alla transaktioner i ett aktiemarknadsbolags aktier som sker efter den férsta
offentliga transaktionen i bolagets aktier. Transaktioner som sker dessforinnan sker pa primarmarknaden
(marknadsintroduktioner), vilket omfattar nér bolaget emitterar nya aktier och nér redan emitterade aktier forsta
gangen ges ut pa aktiemarknaden. Den senare ansvarsformen benamns prospektansvar.

® For en obligationsrattslig dversikt av relationen képare-séljare av aktier hdnvisas till Christina Rambergs
avhandling "Kontraktsbrott vid kop av aktie — sérskilt om fel” samt Stefan Lindskog artikel i SvJT 1993 s. ff "En
avhandling om aktiedverlatelser”.



2. Aktiemarknaden och information — allmén bakgrund

2.1 Allmant om den svenska aktiemarknaden °

| vid mening tjanar vérdepappersmarknaden'® den samhéllsekonomiska funktionen att
omfordela sparande och risk. Privatpersoner och institutionella placerare som har kapital att
placera kort- eller langsiktigt, kan vélja att investera dem i aktiemarknadsbolag som ar
noterade pa Stockholmsbdrsen. Darigenom far placerare en majlighet till avkastning och
sparande som senare kan realiseras. Den andra sidan av myntet &r att aktiemarknaden
allokerar riskkapital till foretag. Anskaffning av kapital pa aktiemarknaden kan ske antingen
genom nyemissioner, da befintliga borsbolag ger ut (emitterar) nya aktier, eller genom att nya
bolag introduceras pa borsen.!’ Bara under 2006 anskaffades totalt cirka 15 miljarder kronor
pa detta satt. Pa aktiemarknaden moter saledes kapitalbehdvande bolag investerare som vill fa
avkastning pa sitt kapital, vilket ar av stor betydelse for samhéllet.

Den svenska aktiemarknaden har haft en ndrmast explosionsartad tillvédxt de senaste
artiondena. For drygt tjugo ar sedan var arsomsattningen 144 miljarder kronor och borsvardet
60 miljarder kronor.'? Motsvarande siffror for 2006 &r 5519 respektive 4227 miljarder
kronor.® P& drygt tjugo &r har &rsomsattningen okat drygt 33 génger och marknadsvardet
drygt 62 ganger.'* | takt med att aktiemarknaden expanderat har aven aktiedgandet i samhallet
breddats. Allt fler svenskar placerar en del av sitt sparkapital i aktier. Sparandet sker antingen
genom direkt dgande i aktier eller indirekt genom forsékringsbolag, aktiefonder och andra
institutioner. Sammantaget har skyddsintresset for investerare, stora som sma, vuxit i takt med

aktiesparandets 6kning och utbredning i samhéllet.”

° Se prop. 2006/07:65 s. 85, SOU 2006:50 s. 236, s. 244, prop. 1991/92:113 s. 56, Afrell, 1994, s. 22, af
Sandberg, 2007, .27, af Sandberg, 2001, s. 28, Afrell, 1995, s. 22 ff och Samuelsson, 1991, s. 17 f.

10" vardepappersmarknaden indelas i: Aktiemarknaden som avser handel med vérdepapper som givits ut
(emitterats) av ett aktiemarknadsbolag; Kreditmarknaden som omsatter lan i olika former, exempelvis
obligationer; Derivatmarknaden som omsétter terminsavtal och optioner. Se harom i SOU 1989:72 s. 269, Afrell,
1994, s. 22 f, Sandberg, 2007, s. 27 och Samuelsson, 1991, s. 17 f.

1 Nar bolaget emitterar aktier innebar det att vederlaget som inflyter for de nyutgivna aktierna ger ett
kapitaltillskott till bolaget genom att det egna kapitalet ckar och likasa dess tillgangar; se Skog, 2006, s. 49-59
om nyemission.

12 Stockholmshérsens samtliga registrerade och noterade bolags totala antal aktier multiplicerat med dagskursen
vid ett visst varderingsdatum; alltsa en dagsférsk vardering.

'3 Rikshanken, 2007, s. 14.

 Bkningen ar inflationsjusterad; motsvarande siffror utan hansyn till KPI &r 38,3 respektive 70,45.

1*'SOU 2005:18 s. 59 ff.



2.2 Aktiemarknadens informationsbehov

Betydelsen av informationsgivning fran aktiemarknadsbolagen till aktiemarknaden ar helt
avgorande for en fungerande marknad. Det &r frdmst informationens funktion att bevara
allménhetens fortroende for aktiemarknaden som &ar av fundamental betydelse. For utan
fortroende minskar viljan att investera i aktier.® Om investerare skulle avhalla sig fran att
investera i aktiemarknaden hade vi inte haft tillgang till den sa viktiga allokeringsfunktionen,
vilket som namnt ar viktig for samhéllet (ovan 2.1). Allménhetens fortroende ar ocksa den
enskilt viktigaste orsaken till att vi har en s& pass omfattande reglering av aktiemarknaden.’

Pa vilket satt har da informationsflodet fran bolagen betydelse for allmanhetens fortroende?

Det aktiemarknadsrattsliga regelverket genomsyras av en huvudprincip: Alla pa marknaden
skall ha tillgang till samma kurspaverkande information vid samma tidpunkt och ges
méjlighet att handla pd lika villkor.™® Ingen skall kunna kopa och salja aktier med tillgang till

" Om inte principen

mer information an vad de andra aktorerna pa marknaden har.
uppratthalls finns en osund informationsasymmetri som kan stora allmanhetens fortroende for
vérdepappersmarknaden.? | forlangningen kan detta orsaka den ovan beskrivna ogynnsamma

utvecklingen pa aktiemarknaden, till forfng for en god riskkapitalforsorjning.?

En ytterligare forutsattning for att uppratthalla allméanhetens fortroende &r att prissattningen pa
de utgivna aktierna ar korrekt. Med detta avses det pris som aktierna uppgar till om all
relevant information &r utgiven och vérderad av marknadsaktdrerna.” Om information
innehalls eller ar missvisande, kommer aktien inte att véarderas korrekt varvid fortroendet for

att investera i aktier minskar.?

2.3 Aktiemarknadsbolagens informationsskyldighet*

For att uppna och uppratthalla en god genomlysning av aktiemarknadsbolagen samt motverka

18 Prop. 1991/92:113 s. 56. Utdver fortroende som faktor kan namnas exempelvis vilka méjligheter som finns
for alternativ avkastning, risk/avkastning per investeringsalternativ samt investerarens riskaversitet.

7 Se SOU 1984/85:157 s. 20 och Samuelsson, 1991, s. 18-19, 54, 81 ff.

'8 Noteringsavtalet, 2007, Bilaga 1, kommentaren till 1 p. Se &ven Skog, 2004, s. 40.

9 Afrell, 1998, s. 263 f, Afrell, 2005, s. 149-152.

% Dahlman, 2004, s. 86

2! Afrell, 2005, s. 149-152

%2 Se af Sandberg, 2001, s. 29, Kdgerman, 2001, s. 54-56, Samuelsson, 1991, s. 81-87 och Jansson, 1995, s. 19.

%8 Se om prisbildning pé aktiemarknaden: Fama, E, Efficient capital markets, Journal of finance, volume 25 New
York 1970, Samuelsson, 1991, s. 184, af Sandeberg, 2001, s. 53 och de Ridder, 2007, s. 53.

2 K&german, 2001, s. 197 ff, Samuelson, 1991, s. 95 ff, Hansen, 2003, s. 283 ff och Afrell, 1995, s. 184 ff.



kontraproduktivt beteende hos bolagen, har det uppstallts en reglering kring
aktiemarknadsbolagens informationsgivning. Bolagen har en savél av statsmakten normerad
skyldighet som kontraktuell forpliktelse att, som huvudregel, snabbt utge all information som
i icke ovasentlig grad &ar agnad att paverka varderingen av noterade vardepapper till alla pa
marknaden samtidigt och tillse att den ar korrekt.

Regler om informationsgivning finns i lagen (SFS 1992:543) om bdrs- och
clearingverksamhet (”borslagen” eller ”LBC”), Finansinspektionens foreskrifter (FFFS
1995:43) och Stockholmsbodrsens Noteringsavtal ("Noteringsavtalet”). | borslagen anges att
aktiemarknadsbolagen skall offentliggtra de upplysningar som ar av betydelse for bedémning
av kursvardet pa aktierna.® Finansinspektionens foreskrifter avseende informationsplikt &r
mer detaljerade an lagtexten.?® | foreskrifterna finns bland annat bestammelser om att bolagen
skall offentliggtra vissa beslut, exempelvis beslut om emissioner, andring av bolagsordning
och val av styrelse.”’” Vidare uppstélls ett generellt krav pd att utgivaren skall underratta
borsen om beslut eller handelser som i icke ovasentlig grad kan paverka bilden av utgivaren
eller varderingen av utgivarens fondpapper och s& snart det kan ske offentliggéra saken.?® Den

mest detaljerade regleringen finns i emellertid i Noteringsavtalet.

Noteringsavtalet ar ett kommersiellt avtal som ingds mellan Stockholmsbdrsen och de
noterade bolagen, vilket bolagen ar civilrattsligt forpliktigade att ratta sig efter.®® |
Noteringsavtalets forsta punkt stadgas att "bolaget utfaster sig att informera om bolaget och
dess verksamhet i den omfattning och pa sa satt som framgar av bilaga till detta avtal”. |
avtalets bilaga A regleras noga nar, hur och pa vilket séatt som information rérande bolaget
skall offentliggoras. For att Stockholmsborsens marknad skall fungera pa ett rattvist satt
uppstalls som generellt krav att all kurspaverkande information omedelbart skall
offentliggdras med ett pressmeddelande.® All information som lamnas ut skall vara korrekt,
relevant och tillforlitlig.®* Vilken information som ar kurspaverkande kan vara svarbedomt i

vissa fall.** Information som kan vara kurspéverkande &r exempelvis forvarv eller avyttring av

% ge 5 kap. 3 §, 6 kap. 2-4 88 och 9 a kap. 3 § LBC.

%6 Se FFFS 1995:43 2 kap.

%7 Se FFFS 1995:43

28 Se FFFS 1995:43

 Se Noteringsavtalet, 2007, p. 1.

% Noteringsavtalet, 2007, Bilaga A, p. 1, samt LBC 3 kap. 9a§.

1 Aap. 6.

% Se aa p. 25. Att i detalj redogéra for dessa bedémningar &r en uppsats i sig och fyller ingen direkt funktion for
denna uppsats.



foretag; samarbetsavtal och storre kundordrar.®® Noteringsavtalet innehéller dven ett antal
punkter som anses sa viktiga att de alltid skall offentliggoras, varvid bolagen inte behdver
beddma om informationen &r kurspaverkande eller ej. Det ror sig exempelvis om
bokslutskommunikéer, deldrsrapporter och byte av VD eller styrelseledamot.>* I den s.k.
generalklausulen, p. 25, omfattas all information som &r av karaktaren att de i icke ovésentlig
grad ar agnad att paverka den bild av bolagets situation som skapats av tidigare offentliggjord
information. Denna paragraf ar en slasktratt som fangar upp all évrig information som inte
finns beskrivna i1 avtalet. Sammantaget har aktiemarknadsbolagen en mycket omfattande
informationsplikt enligt Noteringsavtalet.®

2.4 De forekommande bristfalligheterna pa aktiemarknaden

Med bristfallig informationsgivning avser jag ett sammanfattande begrepp for: (i) Nar icke
korrekt information utges, (ii) nar korrekt informationspliktig information visserligen utges
men detta inte sker rattidigt eller (iii) nar informationspliktig information innehalls av
aktiemarknadsbolag. Enligt Samuelsson ar de vanligast forekommande bristfalligheterna
avseende informationsgivning till aktiemarknaden av féljande art:*’
» Under- eller 6vervérdering av historiska eller aktuella intékter;
> Under- eller 6vervardering av tillgangar och dess effekt pa intaktsherakningen;
> Fortigande av beslut och handelser sdsom nya upptéckter, planerade foretagsforvarv
och offentliga erbjudanden;
> Vasentliga handelser ar offentliggjorda, men pa ett sadant satt att deras ratta betydelse
forringas, samt
> ”Ovriga fall”.

* Se aa p. 25.

# Se aa p. 9-24.

¥ Se Ortengren, 2007, s. 199 ff.

% Terminologin &r 1&nad, dock modifierad, av Samuelsson, 1991, s. 284 not 152.
¥ Samuelsson, 1991. s. 22,



3. Kan aktiedgare med framgang framstalla krav mot

aktiemarknadsbolag vid skadesituationen?

3.1 Inledning

En forsta forutsattning som maste utredas nar utomobligatoriskt skadestandsansprak mot
aktiemarknadsbolag vid skadesituationen ar amne for undersokning, ar i vilken man
aktiedgare overhuvudtaget kan framstilla skadestandsansprak mot bolaget. Om denna
mojlighet inte finns &r det enligt mitt formenande ointressant att diskutera de
skadestandsrattsliga forutsattningarna i 6vrigt. Som kommer att framga ar frdgan minst sagt
omdiskuterad och det gar att framféra argument saval for som emot. Vad som gor det hela
problematiskt &r att den allmanna skadestandsratten krockar med aktiebolagsrattsliga regler
kring skyddet for bolagets kapital. Kapitalskyddsreglerna i aktiebolagsratten satter namligen
granser for i vilken utstrackning bolagen far forfoga dver sina medel. Reglerna omfattar
utbetalningar till savél aktieagare som tredjeman. Eftersom emellertid skadestandsanspraken i
skadesituationen kan rora utbetalningar till aktiedgare, &r det av betydelse att d&ven undersoka
vilken man det finns sarskilda begransningar i aktiebolagsratten nar aktiedgare eller tredje
man som likstalls darmed &r betalningsmottagare. Jag kommer darfor i det foljande att utreda i
vilken man kapitalskyddet i aktiebolagsratten utgdr ett hinder mot att aktiedgare framstéaller

skadstandskrav mot bolag vid bristfallig informationsgivning.

3.2 Allmant om skyddet for aktiebolagets kapital enligt aktiebolagslagen®®

Aktiebolagets aktiedgare ansvarar som utgangspunkt inte for bolagets skulder utdver det
registrerade aktiekapitalet.*® Endast aktiebolagets egen férmogenhet kan séledes tas i ansprak
for betalning av bolagets skulder. Eftersom bolagets borgenarer far halla till godo med endast
bolagets formdgenhet, har det i aktiebolagslagen uppstéllts krav pad att en viss
bolagsformoégenhet — aktiekapitalet — skall tillskjutas vid bolagets bildande.” Det har vidare
uppstéllts kapitalskyddsregler i lagen. Syftet &r att varna om den kapitalbas som skall
tillgodose skyddet for bolagets borgenarer. Om bolaget fritt kunde avhanda sig sina

tillgangar eller adra sig nya skulder, skulle bolagsborgenarerna riskera att kvarvarande

% SFS 2005:551, framéver ABL.

% Se ABL 1 kap. 3 § st. 1, samt hanvisningen i st. 3 till 25 kap. 19 § enligt vilken personligt ansvar kan intréda
for aktiedgare i samband med likvidationsskyldighet.

“® ABL 1 kap. 5 § och 14 §.

* Bergstrém, 2001, s. 188 f.
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formogenhet inte racker till betalning av skulderna allt eftersom de forfaller till betalning.*?
Kapitalskyddsreglerna begransar darvid bolagets ratt att vederlagsfritt minska tillgangarna

eller 6ka skulderna.

3.2.1 Skadestandsansprak i forhallande till kapitalskyddsreglerna i aktiebolagslagen

Det kapital som frdmst omfattas av kapitalskyddsreglerna ar det bundna kapitalet. Detta
utgors av aktiekapitalet och, i den man det finns, dven av uppskrivningsfond, eventuell
reservfond och kapitalandelsfond. Bolagets egna kapital utéver det som &r bundet, utgor fritt
eget kapital och ar uppdelat i fria fonder, balanserad vinst eller forlust samt vinst eller forlust
for rakenskapsaret.** Aktiebolagens bundna medel &r 6ronméarkt och far inte utdelas till
aktieagare.** Bundna medel f&r endast anvandas till att ticka (i) forlust, samt for (ii) okning
eller (iii) nedsattning av aktiekapitalet.”® | vilken omfattning kan d& aktiebolagets egna
kapital, mot bakgrund av kapitalskyddsreglerna, utbetalas till aktiedgarna i form av
skadestand?

Till att borja med maste det avgoras hur utbetalning av skadstand efter en bifallande dom
kategoriseras enligt aktiebolagsratten. Eftersom det anses att bolaget inte erhaller nagot i
gengéld vid en utbetalning av skadestand, ses utbetalningen som en vérdedverforing till de
skadelidande aktiedgarna.*® Vardedverforing fran endast ske enligt bestimmelserna om
vinstutdelning, forvarv av egna aktier, minskning av aktiekapitalet eller reservfonden for
aterbetalning till aktiedgarna, och gava som avses i 17 kap. 5 §. Andersson anfor att enligt
géllande réatt, skall alla transaktioner som inte skett med iakttagande av bestdammelserna i
ABL provas mot vinstutdelningsregeln.”’ Eftersom skadestandsersattningen inte emanerar ur
ABL, provas foljaktligen skadestandserséttning mot ABL: s regler kring vinstutdelning och

vardeoverforing.

ABL 17 kap. 3 8 utgor ett for alla vardedverforingar gemensam stadgande mot vilka samtliga
typer av vardedverforingar till aktieagare eller tredjeman skall provas, alltsd &ven
vinstutdelning. Notera att tredjeman inkluderas, varvid dven en tidigare aktiedgare som salt
sina aktier och lidit forlust omfattas av regeln i den man ersattning kan utga till sadan enligt

*2 Bergstrém, 2001, s. 189.

** ARL 5 kap. 14 8.

* Se prop. 1975:103 s. 193, 210 och 214.

* ABL 20 kap. 1 8,11 kap. 1 § p. 1 och 17 kap. 3 §

*® Se SOU 1997:168, s. 66, Skog, 2005, s. 87 ff, och Andersson, 1995, s. 179 ff.

" Andersson, 1995, s. 179 ff. Se i praxis exempelvis NJA 1990 s. 343, NJA 1980 s. 311 och NJA 1976 s. 618.
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den utomobligatoriska skadestandsratten. En vardedverforing far inte dga rum om det inte
efter dverfoéringen finns full tdckning for bolagets bundna egna kapital. Ett ytterligare skydd
for bolagets kapital finns i den s.k. férsiktighetsprincipen.*® Enligt denna géller, att trots att
vinstutdelningsbeloppet inte inkréaktar pa det bundna kapitalet, vinstutdelning "endast far ske
...om den framstar som férsvarlig med hansyn till de krav som verksamhetens art, omfattning
och risker staller pa storleken av det egna kapitalet, och bolagets konsolideringsbehov,
likviditet och stallning i 6vrigt”. Om bolaget &ar ett moderbolag, skall hansyn tas aven till de
krav som koncernverksamhetens art, omfattning och risker staller pa koncernens egna kapital

samt till koncernens konsolideringsbehov, likviditet och stallning i 6vrigt”.*

Systematiken i ABL 17 kap. 3 § medfor att skadestandsutbetalningar fran aktiebolag till
skadelidande aktiedgare eller tredjeman beddms enligt fOljande vad avser
kapitalskyddsreglerna. (i) Utbetalningen sker vederlagsfritt, eftersom bolaget inte erhaller
nagot i gengald, och ses darfor som en vardedverforing. (ii) | den man skadestandet inkraktar
pa det bundna kapitalet ar utbetalningen otillaten. (iii) Om utbetalningen ryms inom bolagets
fria kapital och inte heller strider mot forsiktighetsprincipen, ar utbetalningen tillaten. For att

daremot kunna ta i ansprak bolagets bundna medel kravs sarreglering.

3.3 Géllande rétt enligt rattspraxis
NJA 1935 s. 270, ("Kreuger & Toll-fallet”), ar det enda rattsfall i svensk réttspraxis dar

Hogsta domstolen provat huruvida aktiebolag kan aldggas skadestandsskyldighet gentemot
aktiedgare, nar skadestandet grundas pa forvarv av aktier. Bakgrunden till rattsfallet var i

korthet féljande.

Aktiebolaget Kreuger & Toll hade vid flera tillfallen utfardat s.k. participating debentures,>
vilka efter utfardandet likt vanliga aktier handlades pa sekundarmarknaden. | samband med att
bolaget gick i konkurs bevakade ett antal personer som forvarvat debentures fran tredje man
fordran & skadestand av konkursboet. Dessa innehavare av debentures hade lidit skada nar
deras debentures blivit vardelosa i konkursen. Innehavarna hade vid forvarvet forlitat sig pa
uppgifter som bolagets foretrddare hade offentliggjort, men som ostridigt senare visade sig

vara falska. Forvaltarna i konkursen bestred bevakningarna och &aberopade att

*® Andersson, 1995, s 200 ff.
9 ABL 17 kap. 3 § st. 2.
%0 Motsvaras av dagens kapitalandelslan i ABL 11 kap. 11 §.
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skadestandsfordringarna inte lagligen kunde goras gallande i forhallande till bolagets dvriga
borgenarer. Hdgsta domstolen ogillade innehavarnas bevakningar i konkursen med féljande
motivering: "Med hansyn till den ratt i avseende & vinstutdelning och andel i bolagets
tillgangar vid likvidation, som salunda tillforsékrats debenturesinnehavarna, maste dessa
anses vara i vasentlig man likstallda med aktiedgare och forty, oansett de omstandigheter
under vilka de forvarvat forbindelserna, icke kunna a dylikt forvarv grunda

skadestandsfordran mot bolaget.” >

Domskélen &r knapphéndiga vad avser skadestandsfragan. Den fraga som istéllet utreds desto
mer &r huruvida debenturesinnehavarna skulle likstallas med aktieinnehavare. Det &r istéllet i
doktrinen, forst av Karlgren sedan av Danielsson, som Kreuger & Toll-fallet har tolkats som
att ett aktiebolag inte skall kunna bli skadstandsskyldigt mot sina aktiedgare nar anspraket
hanfors till forvarv av aktier.”? Detta oavsett att ansvarsgrunden pa bolagets sida utgjorde
svek. Domen avviker darigenom fran allmanna rattsgrundsatser genom att det svek som
foretagits fran bolagets sida inte ansags tillmatas relevans.®® Séval utgéngen i malet som
foresprakarna for utgangen har emellertid mott kritik i doktrinen.>® L&t oss darfor 6verga till

att syna instéllningen i doktrinen.

3.4 Analys av Kreuger & Toll-fallet i doktrinen
Uteslutande alla som foresprakar utgangen i Kreuger & Toll-fallet, utom mojligen Danielsson,
hanger upp sin asikt kring Karlgrens artikel. Jag lagger darfor extra vikt vid Karlgrens ansats

att tolka domskélen och motivera utgangen i 1935 ars fall.

| sin argumentation kring domskélen tar Karlgren som utgangspunkt i vilken man ogiltighet
vid aktieteckning bor vara majligt enligt avtalslagens regler om svek eller tro och heder.”
Med aktieteckning avses det kontraktsliknande lage som uppstar mellan bolaget och
aktietecknare som genom nyemission fran bolaget tecknat sig for aktier varvid en viss summa
per tecknad aktie inbetalts till bolaget. Huvudargumentet mot en tillampning av allménna

ogiltighetsregler ar: ”De garantier som aktiebolagslagstiftningen, med hansyn till franvaron av

1 NJA 1935 s. 270, 5. 277.

°2 Se Karlgren, 1938, s. 187 ff, Danielsson, 1952, s. 83 ff, af Sandeberg, 2000, s. 284, Sandstrém, 2005, avsnitt
7.6, Hobér, 1987, s. 586 och Johansson, 2001, s. 356 not 55.

*% Se avsnitt 5.4.

> Se Fredenberg, 1938, s. 714 f, Samuelsson, 1990, s. 260 not 64, Fallenius, 1999, s. 85 ff, af Sandeberg, 2000,
s. 284 och af Sandeberg, 2007, s. 229 ff.

*® Karlgren, 1938, s. 188.
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personligt ansvar for bolagets delédgare, soker genomfora i syfte att skapa en betryggande
grundval for bolagets verksamhet — ndrmast reglerna om aktiekapitalet — skulle kunna ténkas i
hog grad forfela sitt syfte, om personer som genom svikliga uppgifter av styrelsen, stiftarna
etc. forletts att teckna aktier &gde draga sig frdn bolaget undan.”® For att tillimpa
ogiltighetsreglerna talar enligt Karlgren framst “det motbjudande in casu av att svek
premieras” och “det betankliga ur samhallspreventiva synpunkter” av att lata transaktionen sta
kvar orord.>” Efter en lamplighetsbedémning kommer Karlgren fram till slutsatsen, att

ogiltighet inte bor vara mojligt vid aktieteckning ens om svekfullt beteende kan lastas
bolaget.”® Vad som slutligt vager over till nackdel for en tillimpning av allmanna
ogiltighetsregler ar att det svekfulla agerandet sker under straffrattsligt ansvar och att
bolagsforetradaren riskerar personligt skadestandsansvar.”® Enligt Karlgren véger saledes

borgenarsskyddet tyngre &n varnandet om aktietecknarna.

Karlgren anfor dérefter, att om nu hans argumentation kring ogiltighet vid aktieteckning
godtas, foljer en "uppenbar konsekvens”. En aktietecknare kan i sadant fall inte heller rikta
skadestandsansprak mot bolaget pa grund av bolagets foretradares svek mot honom. Det vore
namligen ett slag i luften att inte tilldta ogiltighet vid aktieteckning, men sedan acceptera
skadestandskrav. Harigenom skulle aktietecknaren anda ersattas motsvarande den forlust han

lidit p& grund av sitt delagarskap i bolaget.*

Karlgren 6vergar sedan till fallet dar en aktiedgare kopt sina aktier pa sekundarmarknaden
och blivit utsatt for bolagets foretradares svek, alltsd skadesituationen i uppsatsen. Han
framhaller att "alldeles samma motiv — ja man kan vél sdga an starkare — som ha till foljd att
den allméanna skadestandsskyldigheten i obligatoriska rattsforhallanden anses bora vika for
aktiebolagsrattsliga hansyn, tala for att s& bor ske dven med den utomobligatoriska”.®*
Séalunda anses en aktiedgare inte enligt Karlgren kunna krava bolaget pa skadestand oavsett
om de allméanna skadestandsrattsliga forutsattningarna ar for handen. Och detta oberoende av
storleken pa bolagets fria egna kapital. Denna uppfattning delas av Danielsson som angaende
Kreuger & Toll-fallet anfor, att Hogsta domstolen visserligen genom domen har gjort en

avvagning. | valet mellan allméanna civilréttsliga principers skydd mot svek och liknande och

® NJA 1935 s. 270, pd s. 277.
> Karlgren, 1938, s. 198.
%8 Karlgren, 1938, s. 199.
% Karlgren, 1938, s. 199.
% Karlgren, 1938, s. 201.
81 Karlgren, 1938, s. 202.
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det aktiebolagsrattsliga kapitalskyddet for bolagets borgenérer, har det senare givits foretrade.
HD grundade dock enligt Danielsson sitt val framst pa aktiedgarnas ratt betraffande
vinstutdelning och likvidationskvot, vilket jamstallde debentures med aktier. ® I 6vrigt tillfors
inte ndgot ytterligare av dem som i dvrigt yttrat sig i fordel till utgdngen i mélet.®® L&t oss
istallet se hur kritikerna fort fram sin sak i doktrinen.

Fredenberg kritiserar 1935 ars fall och menar att det utgor ett “uppseendevackande undantag
fran civilrattens allménna ogiltighets- och skadestdndsregler”.®* Enligt honom bér den
"aktiekapitalets fridlysning” som HD beslutat inte ga utdver sjéalva aktiekapitalet, varvid
bolagets 6vriga medel skall sta till forfogande for aktiedgare som genom svek eller villfarelse
lidit skada. Samuelsson forefaller mena att Kreuger & Toll-fallet endast har betydelse vad
géller aktiebolagens bundna medel. Emellertid torde det enligt honom héra till ovanligheterna
att ett skadestandsansprak till foljd av bristfallig informationsgivning kan bli sa stora att i vart
fall aktiemarknadsbolags bundna kapital hamnar i farozonen.”® Samuelsson gér i sin
avhandling ett rakneexempel vilket enligt honom tyder pa att ”skadestandssanktionen varken
[tycks] utgdra ndgot hot mot borsholagens solvens eller mot marknadens funktionssatt”.®®
Samuelsson raknar i sitt exempel med en kursnedgang om 18 % néar felaktig information
korrigeras, att handeln till felaktig kurs pagatt under 15 dagar och att dagsomséttningen var
2,4 miljoner kronor. Sammantaget & den maximala forlusten, om alla som kopt aktier i
Bolaget under dessa dagar ocksa behallit aktierna fram till den dag da informationen
korrigerades, 6 miljoner kronor.”” Samuelsson later darfor inte 1935 &rs fall vara en
bromskloss nér han i sin avhandling beskriver aktiemarknadsbolagens skadestandsansvar. af
Sandeberg daremot utgar fran att enligt gallande ratt kan inte ett aktiebolag bli
skadestandsskyldigt mot sina aktiedgare vid bristfalligt prospekt eller bristfallig
informationsgivning. HD har ju i och med malet tagit stallning, om &n for 77 &r sedan. ®® Hon
ar daremot pa grundval av manga faktorer starkt kritisk till rattslaget och dess konsekvens for

investerare pa aktiemarknaden. Vad Kreuger & Toll-fallet angar menar hon att borgenérer inte

%2 Danielsson, 1952, s. 84.

8 Jfr Sandstrém, 2005, avsnitt 7.6, Hobér, 1987, s. 586 (som dock inriktar sig p& 1935 ars fall avseende bolags
prospektansvar pa obligationsrattslig grund) samt Johansson, 2001, s. 356 not 55.

® Fredenberg, 1938, s. 714.

% Samuelsson, 1991, s. 260 not 64.

% Samuelsson, 1991, s. 277.

7 arlighetens namn skall tillaggas att Stockholmshdrsens arsomsattning som namnt i avsnitt 2.1 har okat 33
ganger mot var den var 1987. Darfor utgér marknadens expansion i sig en faktor som gor att dldre resonemang
kring skaderisk inte Iampar sig langre. Jfr garna med avsnitt 5.3.1.1.

% af Sandeberg, 2001, s. 284.
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lider nagon skada dverhuvudtaget nar det ar fraga om att utbetala medel som ryms inom det
fria egna kapitalet. Denna del av det egna kapitalet ar inte 6ronmérkta for borgendrerna utan
star till forfogande enligt kapitalskyddsreglerna. Samma uppfattning finns hos Fallenius.
Utifran ABL: s kapitalskyddsregler menar han att domskalen ur principiell synvinkel ar
sarskilt marklig. De innebar namligen att skadestdnd som visserligen innebéar
vardeoverforingar fran bolaget till annan, men som inte inkraktar pa bolagets bundna medel,
anses otillatna. Daremot &r en identisk transaktion som benamns exempelvis utdelning tillaten
enligt kapitalskyddsreglerna. Fallenius ser principen som Karlgren vaskat fram ur 1935 ars

fall som en éverbyggnad till kapitalskyddsreglerna, och han finner inga skal till att behalla

dverbyggnaden.®

3.5 En reflektion éver skadesituationen och kapitalskydd

Det finns som synes olika asikter i doktrinen om domen i Kreuger & Toll-fallet och i vilken
man den innebér en total fridlysning av skadestandsansprak fran aktieagare, nar grunden utgor
teckning eller forvarv av aktier. | ett perspektiv de lege ferenda finns utrymme for mycket

"0 | sd motto utgor rattsfallet ett

diskussion, men lat oss forhalla oss till “géllande ratt
uppenbart hinder som maste passeras for att kunna grunda ett skadestandsansvar for bolaget.
Jag instimmer med kritikerna i deras instéllning till rattsfallet och Karlgrens svart-vita
beddmning av detsamma. Enligt min uppfattning &r det tveksamt om NJA 1935 s. 270
verkligen utgor den totala sparr som den av manga anses vara. Det finns framst tva skal till att
jag inte anser att rattsfallet utgor ett totalt hinder mot skadestandsansprak fran aktieagare pa
grund av bolagets bristfélliga informationsgivning. Det ena rér den av Fallenius kallade
overbyggnaden’ och dess verkliga innebérd, det andra ror systematiken mellan

kapitalskyddsreglernas struktur i forhallande till 6verbyggnaden.

For det forsta. | 1935 ars fall riktas skadestandsansprak mot ett konkursbo genom en
bevakningsanmalan. Forvaltarna i konkursen bestred bevakningarna med grund i att
skadestandsfordringarna inte lagligen kunde goras gallande i forhallande till bolagets dvriga
borgenarer. Mitt utgangslage ar darfor att bestridandegrunden prévas i forhallande till en
bevakningsanmélan som ror ett skadestandskrav. En konkurs &r vidare en sarpraglad situation

vad avser bolagets formogenhetsmassa. Nar vél ett aktiebolag forsatts i konkurs finns

8 Fallenius, 1999,
0 Stromholm, 1992, s. 23 ff.
" Fallenius, 1999, s. 98.
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namligen inte langre anledning att separera fritt kapital fran bundet kapital — konkursboet star
till forfogande for bolagets samtliga borgenarer.”? 1 den man borgenarer vid en konkurs inte
har sarskild eller allman formansratt i konkursen, star alla fordringsagare pd samma plan.”
Borgenarerna konkurrerar pa lika villkor och den totala formégenhetsmassan, hur stor den nu
ar vid en konkurs, utges i forhallande till borgenarernas kvotandel av deras ansprak mot
konkurshoets behallning.” Konsekvensen blir da, att om aktiedgare ges ersattningsratt,
kommer inte deras skadestandsansprak att kunna sarskiljas fran 6vriga borgenarers ansprak i
konkursen. Det kapital som tidigare utgjorde bolagets bundna kapital kommer saledes att
kvotvis utges till saval ursprungliga borgenarer som aktiedgare med skadestandsansprak.
Skadestandsberattigade aktieagare konkurrerar da med borgenarerna om det bundna kapitalet,
oavsett om formdgenhetsmassan ar storre, eftersom det bundna kapitalet utgor en del av den

formogenhetsmassa som konkursboet utgor.

Jag vill mena att detta ar den rimliga innebdrden av 1935 ars fall, och den situation som HD
tar stallning till och som domen omfattar. Jag kan inte l&sa att HD gor ett obiter dictum
avseende aktiedgares skadestandstalan i andra fall an vid ansprak riktat mot konkursbo. Det
finns inte heller enligt mitt formenande anledning att ga utéver konkursfallet vad avser
domens prejudicerande verkan.” Om propan godtas, finns i sddant fall en logisk systematik

mellan ”6verbyggnaden” och kapitalskyddsreglerna, vilket ar det andra skalet.

Gallande kapitalskyddsregler utgdr som beskrivet ovan inget absolut hinder mot att utbetala
skadestand till aktiedgare. Det forutsatts dock att man inte (i) Gvertrader
vardeoverforingsreglerna och (ii) respekterar forsiktighetsprincipen. Om vi da har situationen
nar bolaget ar verksamt och aktiedgare riktar skadestdndsansprak mot bolaget, far enligt
kapitalskyddsreglerna utbetalningen till aktiedgare inte inkrékta pa det bundna kapitalet.
Vidare far inte utbetalningen aventyra verksamheten enligt forsiktighetsprincipen. Darvid far

skadestandskrav som riskerar att forsatta verksamheten pé obestand,’® och eventuellt i

2 KL 1 kap. 1 § “Genom konkurs tar en géldenérs samtliga borgenarer i ett sammanhang tvéngsvis i ansprak
galdenarens samlade tillgangar for betalning av sina fordringar.” Se dven 3 kap. 3 §.
® FRL 18 §: "Fordringar som inte ar forenade med formansratt har inbérdes lika ratt.”
74
FRL18.
" Se harom Peczenik, 1980, s. 126 f.
® Se KonkL 1 kap. 1 §: ”Med obesténd (insolvens) avses att galdenaren inte kan rétteligen betala sina skulder
och att denna oformaga inte ar endast tillféllig.”
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konkurs, inte bifallas.”” Foljriktigt satter kapitalskyddsreglerna stopp for att aktiedgares
skadestandskrav skall kunna forsatta bolaget i en insolvenssituation, med efterféljande
konkurs, dér aktiedgarna och de Ovriga borgendrerna konkurrerar om det bundna kapitalet.
Och da har vi gatt varvet runt; éverbyggnaden satter stopp for att aktiedgare konkurrerar med
borgenarer vid bolagets konkurs, och kapitalskyddsreglerna motverkar att aktiedgares
skadestandskrav forsatter bolaget i den situation dar NJA 1935 s. 270 tar vid!

For att summera: 1935 ars fall har enligt mitt formenande tolkats oberattigat vitt av flertalet i
doktrinen. Réttsfallet och kapitalskyddsreglerna i 6vrigt bér sammantaget inte sétta stopp for
berattigade ansprak sa lange som (i) vardedverforingsreglerna och (ii) forsiktighetsprincipen i
ABL efterlevs samt (iii) bolaget inte ar i en konkurssituation. Lat oss nu 6verga till att syna de

skadestandsrattsliga forutsattningarna i 6vrigt.

" Jag forestaller mig att det kan vara lampligt att en oberoende revisor edsvuren infér rétten intygar om bolagets
finansiella situation, RB 36 kap. 11 §. Det forefaller mindre troligt att en oberoende revisor skulle vilseleda om
de verkliga férhallandena i bolaget.
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4. Bolagets ansvar for sina foretradare

4.1 Inledning

Ett aktiemarknadsbolag ar en juridisk person, tillika en abstraktion som endast kan agera
genom sina foretradare.”® Alla atgarder som sker i juridiska personers namn maste séledes
vidtas av fysiska personer. Nar ett bolag halls skadestandsrattsligt ansvarigt beror det pa att
bolaget av ratten ansetts ansvara for sina foretradares handlingar.”® 1 det féljande utreds

forutsattningarna for bolags ansvar for sina foretradares handlingar.

4.2 Varfor ansvarar bolag for sina foretradare?

Grundvalarna for att alagga juridiska personer skadestandsansvar for sina foretradares
handlande har av Hellner beskrivits pa foljande vis.2® Om det 6verhuvudtaget skall finnas ett
ansvar for vallande vid kommersiellt driven rorelse, ar det lampligare att koncentrera ansvaret
hos rorelsen &n hos arbetstagare eller det ledande organet. Rorelsen driver den verksamhet
med vilken skaderisken dar forknippad, bestdmmer organisationsstrukturen och fordelar
arbetsuppgifterna genom sina befattningshavare. Bolaget har mojligheter att teckna
ansvarsforsakring mot risken for vissa skador samtidigt som kostnaden for saval forsakring
som de skador vilka inte tacks av forsakring kommer att kunna belastas verksamheten. | den
man forsakring tacker skadorna, pulvriseras kostnaden for skadorna pa ett storre
forsakringstagarkollektiv. | de fall dar ansvarforsakringen inte tacker skadorna — pa grund av
exempelvis grov oaktsamhet eller uppsat — har foretagen uteslutande béattre solvens &n sina

foretrddare. Sammantaget kan ségas att bolag har ett foretagaransvar.

4.3 Allmant om principalansvar
Genom 3 kap. 1 § som inférdes i skadestandslagen (SFS 1972:207), SkL, 1972% skall den
som har arbetstagare i sin tjanst ersatta person- eller sakskada som arbetstagaren vallar genom

fel eller forsummelse i tjansten. Motsvarande galler i fall da arbetstagare i tjansten vallar ren

8 Se Hellner, 1964, s. 122 ff pd s. 137, Samuelsson, 1991, s. 261 ff, af Sandeberg, 2001, s. 259 ff, Lindskog,
2007, s. 150 f.

™ Hellner, 1964, s. 142 ff, Samuelsson, 1991, s. 261.

8 Hellner, 1964, s. 122 ff pa s. 142 f, och Hellner, 2000, s. 152 ff.

8 Fore inforandet anségs enligt allménna skadestandsrattsliga principer, att bolag endast ansvarade for
arbetstagares vallande om denne tilln6rde drifts- eller arbetsledningen. For underordnade arbetstagare ansvarade
bolaget endast i kontraktsforhallanden eller kontraktsliknande forhallanden samt i dvrigt nar den vallande hade
en fran risksynpunkt sérskilt ansvarsfull befattning; se Hellner, 1964, s. 138 ff med héanvisningar.
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formogenhetsskada genom brott.

Det framgar inte av regeln vad som avses med i tjansten”. Daremot behandlas rekvisitet i
skadestandslagens forarbeten.®* Avgérande for om arbetstagaren har véllat skadan i tjansten &r
huruvida arbetstagarens handlande har ett funktionellt samband med arbetstagarens tjanst.
Som utgangspunkt anses darfor arbetstagares handlingar vilka ingar som ett led i dennes
arbetsuppgifter och som ar foretagna under tjanstetid i regel utforda i tjansten.®® Det ar
emellertid inget krav att handlingen direkt avser fullgérande av ett tjanstealiggande eller att
skadan har véllats under arbetstid.®*

Brottsliga handlingar kan i vissa fall anses begéngna i tjansten.®* | s&dana fall skall dock
principalansvar intrdda endast under forutsattning att “skadefallet typiskt sett hor till
berékneliga risker i den verksamhet eller vid fullgérande av det slags arbetsuppgifter som det
galler”.® Av sarskild betydelse i sddana fall anses vara huruvida arbetet har gett skadevallaren
sarskilda mojligheter att foréva brottet.®” For ordnings skull far jag redan nu tillagga, att det
kravs att straffoestimmelsen har som syfte att skydda det ekonomiska intresset hos
skadelidande for att denne skall kunna grunda skadestandsansvar pa ett brottsligt handlande.
Jag aterkommer dock till detta i avsnitt 5.4. En klar skiljelinje nar arbetsgivaren emellertid
inte ansvarar, ar vid s. k abnormhandlingar — handlingar som fran arbetsgivarens synpunkt ar

helt oparakneliga. Exempel ar sabotage eller dréap.2

4.4 Allmant om organansvar

Eftersom principalansvaret omfattar endast de personer som &r arbetstagare inbegrips
direktdren, men inte styrelseledaméter som inte samtidigt ar anstallda.®® Istallet bedéms
bolagens skadestandsansvar for sina styrelseledamoters vallande enligt organteorin.*® Enligt
organteorin identifierar man driftsledningen med foretaget sjalvt, for att tala med Karlgren.**

Ansvar for organens vallande alaggs darvid bolaget som for eget handlande, analogt i enlighet

8 prop. 1972:5s. 479 1.

& Hellner, 2000, s. 160 och prop. 1972:5s. 479 f.

8 Prop. 1972:5s. 479 f.

% Se exempelvis NJA 1998 s. 390, det s. k "diamantfallet”, och NJA 1960 s. 644.
% prop. 1972:5 s. 479.

8 Prop. 1972:5 s. 480.

% Hellner, 2000, s. 161, prop. 1972:5s. 481 f.

8 Prop. 1972:5's. 471. Exempel pd anstélld styrelseledamot &r en arbetstagarrepresentant som &r styrelseledamot;
se lag (1987:1245) om styrelserepresentation for privatanstéllda.

% SKL 2 kap. 1 §, Hellner, 2000, s. 148 f och Dotevall, 1999, s. 186.

°! Karlgren, 1972, 5.163 ff.
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med 2 kap 1 § vid person- och sakskada och 2 § vid ren formogenhetsskada i SKL. Att SKL 2
kap. aven omfattar juridiska personers ansvar for sina organ framgar inte av lagtexten, men
har ansetts vara sjalvklart.”” Daremot omfattar 3 kap. 1 § SKL inte organforetradare, varfor
brott inte nodvandigtvis alltid &r ett kriterium for bolagets organansvar.*® Jag aterkommer mer
utforligt till detta i kapitel fem, men vill for klarhets skull anféra foljande. Enligt 2 kap. 2 §
SKL galler som huvudregel att ersattning for ren férmdgenhetsskada endast utgar i samband
med brott. Emellertid har en utvidgning skett i praxis innebédrande att ersattning i vissa
skadesituationer kan utga trots avsaknad av brottsligt handlande. Det ar dessa situationer som
jag asyftar nar jag ovan skriver att brott inte alltid &r ett krav vad avser bolagets ansvar for

organforetradare.

For aktiebolagets del skall bolagsstdamma, styrelse, verkstallande direktér och likvidator
raknas som organ.”* Saledes kan VD och &ven en arbetstagarrepresentant i styrelsen bli
ansvariga pa tva grunder, beroende pa vilken typ av atgard som foretagits. |1 de fall VD
vidtagit en atgard som lika vél kunde ha anfortrotts at en vanlig arbetstagare, torde bolagets
ansvar vara avhangt brott i enlighet med principalansvarsbestimmelsen.®> Har &tgarden
emellertid foretagits av VD i sin egenskap av organ i bolaget, torde en provning av bolagets

ansvar ske utifrén organteorin.*

Organsvarets utstrackning har utvecklats i praxis.”” Hur 1angt organansvaret generellt sett
utstracker sig i svensk ratt ar emellertid inte majligt att svara p&.* Vid principalansvar for ren
formogenhetsskada ar som namnt ovan ett kriterium att brottet begatts i tjansten”, men en
motsvarande regel i SkL saknas for organansvar. Utgangspunkten enligt Dotevall &r att
bolaget blir ansvarigt for utomobligatorisk skada som vallats av organledamot.
Forutsattningen for ansvar ar dock att skadan vallats av nagon av bolagets befattningshavare i
sitt uppdrag for bolaget. Har ledamot av bolagsorganet emellertid 6verskridit sin behorighet

%2 Hellner, 2000, s. 150.

% Hellner, 2000, s. 155.

% Prop. 1972:5's. 532.

% Se Prop. 1972:5 s. 564 angdende Bolagets "dubbla ansvar” for VD.

% Prop. 1972:5 s. 433 och 564. Jag far dock tillagga att det krévs att bolaget i en eventuell process bestrider
genom att aberopa de omstandigheter som omfattar att VD agerat i egenskap av anstélld, inte som organ for
bolaget, samt styrka omstandigheterna. Om karanden yrkar pa skadestand och grundar detta pa omstandigheten
att VD agerat som organ kommer endast en provning ske utifran dessa omstandigheter; juria novit curia hjélper
inte avseende omstandigheterna, utan endast avseende rattsgrunden. Se rattegangsbalken 17 kap. 3 § och 35 kap.
18

" Se Hellner, 1964, s. 122 ff och Dotevall, 1989, s. 481 f.

% Se Hellner, 1964, s. 143 ff, Kleineman, 1987, s. 311 not 263 och Dotevall, 1989, s. 482.
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och befogenhet, skall bolaget inte ansvara.” Taxell formulerar en allméan princip enligt vilken
ansvar for skada som orsakas tredjeman vilar pa bolaget enligt grundsatsen, att organens
handlande ar bolagets varvid tredjeman endast kan kréava ersattning fran den “vars verksamhet
det galler, dvs. bolaget”.*® Handlingen som orsakat skadan bor ”ing& som ett led i och ansluta
sig till bolagets aktivitet”.*** Samuelsson anfor i enlighet harmed en allman begrénsning, att
s& lange handlandet som aspirerar pé att konstituera ansvar skett inom bolagets verksamhet,'*
kan handlandet tillskrivas bolaget.® Hellner framhaller att det kan diskuteras i vilken mén
juridiska personer bor ansvara for ren formogenhetsskada vallad av organforetradare pa
samma vis som de ansvarar for sak- och personskada.’® Anledningen &r att det i allménhet —
enligt huvudregeln — kréavs brottsligt handlande for att ren formdgenhetsskada skall utga.
Emellertid &r ofta de handlingar som medfor skadestandsskyldighet vid ren
formogenhetsskada ndrmare forbundna med driften av verksamheten an som é&r fallet vid sak-

1> skal att lata bolaget

och personskada, kontrar Hellner. Darfor finns vid vissa sadana fal
ansvara for alla som i forhallande till utomstaende framtrader som sjalvstandigt handlande &
bolagets vagnar.*® Han menar att det inte finns anledning att “draga en grans mellan juridiska
personers ansvar for sina organ och principalansvar i 6vrigt”. Istallet bor begransningen ligga
i att skadorna skall ha vAllats i tjansten av den anstallde eller organforetradaren.’® Eftersom
Hellner inte sarskiljer organforetradare och dvriga anstallda mer an i formellt hanseende,'® ar
det rimligt att han mot bakgrund av nuvarande skadestandslag utstracker organansvaret i niva
med vad som géller for bolagets principalansvar i vart fall vad avser brottsligt handlande.'®
Kleineman a sin sida anser, i polemik mot Hellner, att man bor vara restriktiv med att alagga
bolag ett ansvar for organforetradares oaktsamma spridande av vilseledande information. Han

ifragasatter dven det lampliga i att lata bolag ansvara for sina foretradares brottsliga

% Dotevall, 1999, s. 188.

100 Taxell, 1963, s. 36 ff sarskilt s. 39.

" Ag, s 371

102 56 ABL 3 kap. 1 § 3 p och 8 kap. 42 §. Se aven Dotevall, 1989, s. 206 ff och Dotevall, 1999, s. 92 ff.

193 Samuelsson, 1990, s. 261.

1% Hellner, 1964, s. 147.

195 5om exempel namner Hellner bedragerifall vilka i vart fall i traingre mening medfor ngon form av vinning
for bolaget. Med avseende pd bristfillig informationsgivning kan detta motsvaras av exempelvis billigare
krediter och minskad rabatt vid nyemissioner.

1% Hellner, 1964, s. 147 1.

7 Aas. 148.

108 Aa s, 148. Med formellt hanseende menar jag inte, att inte Hellner menar att organansvaret utgér ett
handlande av bolaget medan ett principalansvar utgor ett for bolaget ansvar for annans vallande. Vad jag menar
ar att jag uppfattar Hellner som att det finns mindre anledning att sérskilja de bada fallen at och istallet fokusera
pa begreppet i tjansten”; jfr Hellner, 1964, s. 148.

199 3fr &ven Hellner, 2000, s. 150 ff
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handlingar i detta sammanhang.**°

4.4.1 En reflektion dver organansvar

Oaktat att det inte gar att precisera hur langt organansvaret stracker sig, tycker jag att
doktrinen har en samstdmmig syn pa att det maste finnas ett faktiskt samband mellan den
skadebringande handlingen och den verksamhet som bolaget utévar. Likt vid principalansvar
torde bolagen ansvara for brottsligt forfarande av organforetradare forutsatt att
sambandsrekvisitet uppfylls.''! Kleineman intar som ndmnt ovan en annan uppfattning. Jag
far dock tillagga att hans uppfattning avviker mot gallande rétt enligt praxis™? dér det
faststéllts bolagsansvar vid olika typer av brottsligt handlande. Vidare finns ju stadgandet i
SkL 3 kap. 1 § enligt vilket arbetsgivaren (bolaget) ansvarar for anstélldas brott, och det finns
enligt min mening ingen anledning att minska ansvaret nér det géller organansvar. Liksom vid
principalansvar bor abnormhandlingar utférd av organforetradare utesluta ansvar a bolagets
sida. Eftersom det inte uttalat krdvs brottsligt handlande for ett organansvar, torde bolagen
sdledes ansvara dven utan samband med brott forutsatt (i) att “verksamhetssambandet”
uppfylls och (ii) att erséttning utges utan samband med brott. Jag aterkommer i kapitel fem till
i vilken utstrdckning ersattning for ren formogenhetsskada utges utan samband brott, men vill

gora en liten passus redan nu.

Av praxis att doma sd hander det frdn tid till annan att organansvar faststalls for ren
formogenhetsskada utan samband med brott. Ett talande rattsfall i sammanhanget & NJA
2005 s. 608. Hogsta domstolen domde att skadestandsansvar forelag "for en tredje man som
pa ett kvalificerat otillborligt satt ingriper i andras avtalsforhallanden, sa att den ena parten
vidtar avtalsstridiga atgarder till skada for den andra avtalsparten”.*** Hogsta domstolen tar
for givet att den ansvarige ar den juridiska personen och anvénder ingen omskrivning for att
faststélla ansvaret genom en organforetrédare. Det ar kort och gott den juridiska personen som
handlat, tillika beddms mot SKL 2 kap. 2 § huruvida skadestand skall utga trots att brott inte
varit for handen. Jag skulle darfor sammanfattningsvis vilja pasta foljande. Nar brott inte &r
for handen och verksamhetssambandet &r uppfyllt, ar det utvecklingen i svensk praxis
avseende skadestand for ren formogenhetsskada utan samband med brott som avgor

organansvarets utstrackning! En brasklapp kan avslutningsvis vara pa sin plats: Johansson

10 Kleineman, 1998, s. 714.

111 5o Hellner, 1964, s. 122 ff, sarskilt s. 149-151.

112 5o exempelvis NJA 1998 s. 390, det s.k "diamantfallet”.
3 NJA 2005 s. 608 pa s. 640.
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menar att organsvarets betydelse i viss utstrdckning har minskat i och med inférandet av de
allmanna reglerna om principalansvar.*** Det &r ett klokt pApekande av Johansson, vilket vi

kommer att se i ndsta avsnitt.

4.5 Organ- och principalansvar vid bristfallig informationsgivning

Enligt mitt formenande kan mot bakgrund av hur bolagens ansvar for sina foretradare ar
konstruerat en rimlig bedémning av ansvaret goras enligt foljande. Som namnt skall skadan
enligt organteorin ha vallats av en befattningshavare i sitt uppdrag for bolaget. Det ror sig da
om antingen medlem av styrelsen eller VD. Eftersom informationsplikten standigt ar aktuell
(se avsnitt 2.3), torde som utgangspunkt informationsgivning falla under VD: s l6pande
forvaltning.’™® Jag kan inte se att informationsgivning skulle ligga styrelsen eftersom det &r

116 Ansvaret vilar d& som utgangspunkt pa bolaget

just en sa vardagligt forekommande uppgift.
genom dess VD som organforetradare. Men, ar det rimligt att tro att VD ombesdrjer hela den
process som informationsgivning de facto innebar — fran att samla informationen och vardera
den till att utge den? Knappast! Det finns sia mycket arbetsuppgifter inom ett
aktiemarknadsbolag utGver detta atagande, att denna funktion som s manga andra torde ha
mast delegeras i aktiemarknadsbolagen. Mer plausibelt &r att varje aktiemarknadsbolag har en
informationsenhet som skoter detta atagande ihop med eller utan VD: s inblandning. Denna
uppfattning stéds av att Stockholmsboérsens Noteringskrav uppstaller som krav att bolaget
skall ha en organisation som méjliggor snabb spridning av information till aktiemarknaden.*’
Vidare kravs att det utéver VD skall finnas minst en till person som skall kunna uttala sig &
bolagets vagnar.**® For den personen och de anstallda i informationsenheten har bolaget ett

principalansvar.

En ytterligare forutsattning for bolagsansvar ar enligt ovan, att den skadebringande

informationsgivningen skett inom ramen for bolagets verksamhet vad angar organansvar eller

14 Johansson, 2001, s. 356.

115 5e ABL 8 kap. 29 §.

116 se ABL 8 kap. 4 § om styrelsens arbetsuppgifter och 8 kap. 29 § om VD: s arbetsuppgifter. Notera att
styrelsen kan ha ett internt ansvar mot bolaget avseende sin tillsynsfunktion, men ar en annan fraga som inte
beror det externa ansvaret i fraga.

17 Se p. 4.2 i Stockholmsbérsen — Noteringskrav med handledning, 2006-10.02.

118 5e p. 4.2 i Stockholmsbérsen — Noteringskrav med handledning, 2006-10.02.
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i tjansten vad angar principalansvar. Darmed faller inte alla skadeorsakande handlingar som

foretas under bolagets ansvar.**® L&t mig sammanfatta min syn pa detta.

Arbetstagares handlingar vilka ingar som ett led i dennes arbetsuppgifter foretagna under
tjanstetid anses i regel utforda i tjansten. Eftersom informationen enligt ovan resonemang
ombesorjs av en sarskild enhet inom bolaget, och saledes utgor direkta arbetsuppgifter, kan
jag inte se att bristfallig informationsgivning inte omfattas av principalansvaret, oaktat att
handlandet tillika utgér ett brott.*?® Det rér sig ju inte om en abnormhandling. Det torde inte
heller rada nagot tvivel om huruvida informationsgivning ligger inom ramen for bolagets
verksamhet. Dels &r denna ett kriterium for att kunna verka som aktiemarknadsbolag i och
med noteringskraven, dels skall viss information ges daven enligt lag och foreskrifter. Vad
angar informationsgivning i enlighet med noteringskraven, utgér en notering pa
Stockholmsbdrsen grunden for att aktierna skall kunna omséttas. Detta ar i sin tur en
forutsattning for bolagens kapitalforsorjning i form av nyemissioner. Och en fullgod
kapitalforsorjning som bidrar till bolagets Overlevnad maste anses annat an ligga inom
bolagets verksamhet. Vad sedan géller den information som skall ges enlig lag och
foreskrifter sa star den pa egna ben i och med att det ar en skyldighet, varvid denna
informationsgivning klart ligger inom bolagets verksamhet. Vid skada pa grund av bristfallig
informationsgivning finns saledes ett faktiskt samband mellan vallandet av skada och den

verksamhet som bolaget utdvar.'?*

119 5o Kleineman, 1987, s. 311 sarskilt not 263, Dotevall, 1989, s. 479-485, Samuelsson, 1990, s. 261 f, Taxell,
1963, s. 183 och Hellner, 1964, s. 148 sarskilt not 78.

120 Se avsnitt 5.4 om brott i samband med bristfallig informationsgivning.

121 Taxell, 1963, s. 36.
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5. Utomobligatoriskt skadestandsansvar for ren formaégenhetsskada

5.1 Inledning

Skadestand &r den ersattning som skall satta den skadelidande i samma ekonomiska stallning
som om skadan inte hade intraffat.'?> Den skadesituation som behandlas i uppsatsen gor att
det &r, som tidigare namnt, regler om skadestand i utomobligatoriska forhallanden som
aktualiseras som grund for ersattning.'”® Eftersom varken aktiebolagslagen eller den
aktiemarknadsrattsliga regleringen innehaller ansvarsregler som beror aktiemarknadsbolagens
skadesténdsansvar, far ansprdk riktas med skadestindslagen som ansvarsgrund.** Harvid
aktualiseras dels i vilken utstrackning ren férmogenhetsskada ersatts utan samband med brott,
vilket skulle kunna vara aktuellt vid organansvar dar brott inte nédvandigtvis — pa samma satt
som vid principalansvar — &r ett rekvisit. Dels vilket eller vilka brott som en anstalld kan géra
sig skyldig till i samband med skadesituationen och darigenom adraga bolaget ett
skadestandsansvar genom principalansvarshestimmelsen. Lat oss bérja med en oversikt av
skadebegreppet, for att darefter gd in pa ren formdgenhetsskada utan samband med och i

samband med brott vid bristféallig informationsgivning.

5.2 Allmant om skadebegreppet

Dotevall definierar begreppet ren formodgenhetsskada enligt foljande: “Skada &r en
foretagsekonomisk matbar [min kursivering] férmogenhetsforlust som utan eller mot den
skadelidandes vilja drabbat denne.”** Den som s&lt aktier har gjort en forlust om exempelvis
fortigen information var kurshéjande och dito dsamkar ett fortigande av kurssankande
information kopare en forlust.'?® Det ar en samstammig uppfattning att endast képare och
séljare lider skada och séledes kan aspirera pé att utgora den skadelidande kretsen.*?’ De som
pa grund av informationen avhallit sig fran att kopa eller salja, och endast vidkanns en
nedgang pa aktierna nar de faller till en korrekt kursniva nar bristfallig information korrigeras

offentligt, anses inte ha lidit skada.

Vanligen bestdms skadan genom att man jamfor den aktuella férmdgenheten hos den

122 Hellner, 2000, s. 21.

128 pg s, 21.

124 Johansson, 2001, s. 356.

125 Dotevall, 1989, s. 98.

126 samuelsson, 1991, s. 315.

127 5e exempelvis Samuelsson, 1991, s. 290.
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skadelidande med den ténkta situation som skulle ha forelegat om inte den skadebringande
handlingen intraffat — differensmetoden.® Det finns dessvarre inga exakta
varderingsmodeller for bedémningen av vad aktiekursen skulle ha varit om nagra fel eller
brister inte hade forekommit i informationsgivningen fran bolaget. Differensmetodens
hypotetiska bestamning kan valla vissa bekymmer i en konkret skadebedémning och den rena
formogenhetsskadan i forevarande fall ar p& grund av sin natur svar att uppskatta.**® En akties
kursforandring i en skadesituation beror namligen inte nddvéandigtvis endast pa bristfallig
informationsgivning, utan kan paverkas av 4ven annat.** Exempelvis kan korrekt information
som givits ut av bolaget och/eller det allménna borsklimatet — ett sjunkande eller stigande
marknadsindex — paverka huruvida aktiekursen gar upp eller ner.*** Darvid skulle det vara
svart att isolera den skada som beror pa den bristfalliga informationen fran andra paverkande
faktorer. Problemet med att faststélla skadestandet kan emellertid 16sas genom att ratten gor
en skalighetsuppskattning av skadan, vilket & mojligt om full bevisning om skadan inte alls
eller endast med svérighet kan foras.®® Det torde vara rimligt att ratten vid en
skalighetsuppskattning inspireras av hur skadebeddémningen beskrivs i doktrin, vilket jag nu

overgar till.

5.2.1. Bestamning av skadan vid bristfallig informationsgivning

Enligt Samuelsson torde det inte finnas en mer tillforlitlig uppskattning av en viss akties varde
an den som aktiekursen ger, varvid skadebegreppet bor knyta an till aktiekursen.*** Med skada
forstas i sin tur den formogenhetsforlust som asamkats genom en utebliven eller intraffad

vasentlig kursférandring orsakad av férsumlighet hos den uppgiftsskyldige."**

Aktiekursen ex ante anvands som utgangspunkt for att faststalla vardet pa aktierna under den
tid vilken aktiekursen var paverkad av den bristfalliga informationen. Darefter jamfors kursen
ex ante med kursen ex post, nar bristfalligheten undanrgjts genom exempelvis ett korrigerande

uttalande. Differensen utgor den rena formdgenhetsskadan. Samuelsson anfor vidare, att mot

128 Dotevall, 1989, s. 98, se aven Rodhe, 1956, s. 489 och Persson, 1953, s. 16.

129 5e Samuelsson, 1991, s. 289 f, jfr 4ven Dotevall, 1989, s. 98 och s. 536 f.

130 Se Samuelsson, 1991, s. 289 f. Samuelsson bendmner férandringar pd marknaden som helhet som
systematiska faktorer; se &ven avsnitt 12.4 i Samuelsson, 1991.

131 Jfr &ven avsnitt 5.5.1 samt Hellner, 2000, s. 214 ff om konkurrerande skadeorsaker.

132 Se rattegdngsbalken 35 kap. 5 § 1 ledet. Méark att det andra ledet inte torde aktualiseras i forevarande fall,
eftersom det framst avser brottmal och nar beloppet inte dverstiger ett halvt bashelopp, i skrivande stund 20 150
kr.

133 Samuelsson, 1991, s. 288 f.

34 Aa . s. 289.
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bakgrund av de ovan beskrivna svarigheterna att pavisa ett samband mellan den bristfalliga
informationen och uppkommen kursforandring, bor endast handlande eller underlatenhet att
handla & bolagets sida som innebar vasentlig kurspaverkan vara skadestandsgrundande.
Tidigare ansag Samuelsson att kursfluktuationer understigande 10 % fick anses falla inom den
riskmarginal som aktiehandel normalt forknippas med. Aven af Sandeberg utgick fran
beloppsgransen 10 % men ansag att det kan finnas fall nar avsteg bor goras, varvid hansyn tas
till exempelvis den normala volatiliteten*® for aktien samt kursnivan.*** Beloppsgransen om
10 % var anknuten till den dévarande lagstiftningen om insiderhandel.*®” Eftersom denna
beloppsgrans nu d&r borttagen enligt motiven till motsvarande aktuella regler mot
insiderhandel, har Samuelssons uppfattning andrats till en bedémning in casu avhangd flera
parametrar, i samklang med af Sandebergs uppfattning.*® Detta avsteg fran en fast grans
torde innebédra en mer flexibel bedémning hos Samuelsson, istallet for den tidigare mer
strikta.

Om den skada som den bristfélliga informationsgivningen orsakar forstarks av forandringar
pad marknaden som helhet (systematiska faktorer), finns tva satt att 16sa problemet. Antingen

9

méste en korrigering goras for att majliggora en plausibel uppskattning av skadan,*® eller

presumera att skadan i sin helhet &r orsakad av den bristfalliga informationsgivningen om

detta ar huvudorsaken.*

Enligt forsta varianten, isoleras den fdrmenta skadan
uppskattningsvis fran systematiska faktorer, och enligt den andra lamnas systematiska
faktorer obeaktade om den bristfalliga informationsgivningen utgor huvudorsaken. (ii) Om
marknaden &r i stiljte, innebarande en i sin helhet neutral utveckling som inte paverkar
marknaden, kan man presumera att hela kursutvecklingen emanerar ur den bristfalliga
informationsgivningen. Detta forutsatter att ingen informations slappts i 6vrigt av bolaget. (iii)
| de fall déar information sl&ppts av bolaget, mellan den tid som aktierna forvérvades eller
saldes, och denna paverkade aktiekursen under tiden, maste en uppskattning goras enligt
differensmetoden. Dérvid forsoker man isolera den bristfalliga informationsgivningens

kurseffekt fran 6vrig information.

135 volatilitet ar ett begrepp inom finansvérlden for prisrorligheten hos aktier och andra finansiella tillgdngar.
Enkelt uttryckt beskriver volatilitet hur mycket priset pé en finansiell tillgdng svanger eller varierar. Ju mer
tillgdngens varde ror sig upp och ner desto hagre volatilitet har tillgangen.

136 af Sandeberg, 2001, s. 115, af Sandeberg, 2007, s. 273 f.

137 Samuelsson, 1991, s. 289, prop. 1984/85:157 s. 89 och prop. 1990/91:142 s. 83.

138 Jfr Samuelsson, 2005, s. 190 f, prop. 2004/05:142 s. 56 och prop. 1995/96:215 s. 36. Se Samuelson, LArobok i
kapitalmarknadsratt, 2 uppl. s. 287 om hans dndrade uppfattning avseende vasentlighetsbedémningen.

139 Samuelsson, 1991, s. 289. Se &ven avsnitt 5.5.1.

140 Jfr Dotevall, 1989, s. 537.
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5.3 Allmént om ren férmogenhetsskada

Huvudregeln i svensk ratt ar att den som vallar ren formogenhetsskada genom brott skall
ersatta skadan, forutsatt att straffregeln skyddar enskildas ekonomiska intressen, SKL 2 kap. 2
§.1%! Bestammelser om skadestand for ren formogenhetsskada som inte orsakats genom brott
finns i 3 kap. 2 och 3 88 SKL, som handlar om det allmannas skadestandsansvar, samt i
speciallagstiftning sdsom immaterial-, konkurrens- och miljoratten. Dartill géller ett vidstrackt

ansvar for ren formogenhetsskada i kontraktsforhallanden.'*?

SKL 2 kap.2 § framstalls pa grund av lydelsen ofta som en sparregel mot att tillerkéanna ren

formodgenhetsskada utan samband med brott.**® Svensk rattspraxis uppvisar ocksa traditionellt
en konservativ installning till ansvaret for rena formogenhetsskador.*** Huvudregeln skall
emellertid inte lasas e contrario — att det skall vara omdjligt att alagga ett skadestandsansvar
for ren formogenhetsskada utanfor de lagreglerade omradena, om skadan inte orsakats genom
brott eller uppkommit i ett kontraktsforhallande.**® I motiven till skadestandslagen framhavs
tvartemot att 2 kap. 2 § i SKL inte ar avsedd att vara en sparregel. En rattsutveckling i riktning
mot ett vidgat ansvar for ren formoégenhetsskada skall kunna ske genom praxis.'*® Ett
klargorande kan vara pa sin plats: Utgangspunkten i de fall nar ersattning utgar for ren
formogenhetsskada utan samband med brott &r att oaktsamhetsstandarden (se avsnitt 5.3) ar i

vart fall oaktsamhet, och att uppsat inte &r ett krav.*’

| doktrin har det foresprakats ett utvidgat skadestandsansvar for ren formogenhetsskada i
utomobligatoriska forhallanden utan samband med brott.**® Kleineman anser att huvudregeln
ar ohdllbar och den har enligt densamme numera i praktiken oOvergivits i allt storre
utstrackning”.**® Genom rattsfallen NJA 1987 s. 692, NJA 1996 s. 700, NJA 2005 s. 608 och

RH 28:84 menar han att praxis tagit betydande steg for att vidga ansvaret for rena

11 Kleineman, 1987, s. 573 och s. 576. Se avsnitt 5.4 om skyddat intresse.

142 Hellner, 2000, s. 66 ff, se d&ven NJA 1987 s. 692 pé s. 702 f.

143 prop. 1972:5 s. 568, Kleineman, 1987, s. 247, se dven exempelvis NJA 1985 s. 143 dar det reservationsldst
uttalas: ”Enligt skadestandslagen kan erséttning for ren formdgenhetsskada utanfor kontraktsforhallanden utga
endast nar skadan vaéllats genom brott.”

144 se exempelvis i ldre rétt efter tillkomsten av skadestdndslagen 1972, NJA 1976 s. 282. Se &ven Kleineman,
2005, s. 2 f, samt Kleineman, 1987, s. 206-243 for en utforlig behandling av praxis fore 1972 ars skadestandslag.
145 5e NJA 1987 s. 692 pd s. 702 f.

146 Se Prop. 1972:5 s. 568.

147 Se exempelvis NJA 2005 s. 608, NJA 2001 s. 878 och NJA 1996 s. 700.

148 Se bland annat Kleineman, 1987, Samuelsson, 1991 och af Sandeberg, 2001.

149 Kleineman, 2005, s. 2.
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formogenhetsskador.™ Rattsfallen handlade om foljande. 1 NJA 1987 s. 692 faststallde
Hogsta domstolen att den som av oaktsamhet lamnat felaktiga uppgifter i varderingsintyg
betraffande fast egendom, har befunnits skadestandsskyldig mot annan &n uppdragsgivaren.*!
I NJA 1996 s. 700 har en konkursforvaltare ansetts skadestandsskyldig for ren
formogenhetsskada som han genom vardslos férvaltningsatgard asamkat tredje man. 1 NJA
2005 s. 608 domde Hogsta domstolen ett ansvar for ett foretag innebarande att i sarskilt
allvarliga fall, skadestandsansvar foreligger “for en tredje man som pa ett kvalificerat
otillborligt satt ingriper i andras avtalsforhallanden, sa att den ena parten vidtar avtalsstridiga
atgarder till skada for den andra avtalsparten”. | RH 28:84 ersattes en aktiedgare av ett
moderbolag till det bolag i vilket denne dgde aktier pa grund av skada som aktieagaren vallats

av foretradare for moderbolaget.'*

5.3.1 Ren férmdgenhetsskada vid bristfallig informationsgivning

Jag haller med Kleineman om att utvecklingen gatt i riktning mot en mindre restriktiv
installning. | dagslaget tycker jag det finns fog for den generella utgangspunkten, att om det i
en viss skadesituation framstar som réattspolitiskt motiverat sa finns utrymme att utvidga
ansvaret for ren formogenhetsskada utan samband med brott. Enligt mitt formenande har dock
skadestandsansvaret for ren formogenhetsskada inte utvidgats sa langt, att ersattning utges vid
bristfallig informationsgivning till aktiemarknaden utan samband med brott.">® For det forsta
finns fortfarande huvudregeln och den utgor ett krav pa samband med brott. For det andra, i
praxis har det i inget av ovan namnda rattsfall varit fraga om en storre krets skadelidande eller
en skadesituation som direkt liknar den wvid bristfallig informationsgivning till
aktiemarknaden. Den utvidgning som skett i praxis har inte sadan generell bérkraft att
géllande ratt — de lege lata — omfattar skadesituationen, utdver att det ar klarlagt att det finns
ett generellt mandverutrymme. Vad sedan galler detta utrymme till utvidgning, applicerat pa
skadesituationen vid handen, sa finns ett narmast klassiskt hinder i vagen for en utvidgning av
skadestand for ren formogenhetsskada. Vid skadesituationer dar den skadelidande kretsen och
de potentiella skadornas storlek riskerar bli o6verskadliga och oproportionerligt stora i
forhallande till den oaktsamma skadebringande handlingen, utgor “floodgate-argumentet” det
storsta problemet for en utvidgning enligt mandverutrymmet. Jag vill mena att sa ar fallet

aven vad avser bristfallig informationsgivning till aktiemarknaden. | vilken man floodgate-

150 K leineman, 2005, s. 2 f.

151 Jfr. dock NJA 2001 s. 878 dér yrkandet ogillades pga intygets &ndamal.
152 Nial ar dock kritisk till utgdngen i RH 28:84; se Nial, 1988, s. 322.

153 e Kleineman, 2005, s. 2 ff.
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argumentet definitivt skulle hindra en utvidgning till handlingar utan samband med brott, later
jag vara osagt eftersom det ar oklart. Lat oss i vart fall syna detta klassiska argument mot ett

utvidgat skadestandsansvar vid oaktsamhet.

5.3.1.1 Floodgate-argumentet

Information som lamnas av aktiemarknadsbolagen sprids genom massmedia och nar en pa
forhand obestdmds krets potentiella skadelidande. Risken som ar forknippad harmed é&r, att
om ett oaktsamhetsansvar accepteras for denna typ av skadesituationer, kan den skadelidande
kretsen och de potentiella skadornas storlek bli o6verskadliga och oproportionerligt stora i
forhallande till den skadebringande handlingen.” Den amerikanske ledamoten vid USA: s
hogsta domstol, Cardozo CJ, uttalade foljande ord om problemet i Ultramares Corp v Touche
(1931):™°

”If liability for negligence exists, a thoughtless slip or blunder, the failure to detect a theft or forgery
beneath the cover of deceptive entries, may expose accountants to a liability in an indeterminate time
to an indeterminate class. The hazard of business conducted on these terms are so extreme as to
enkindle doubt wheter a flaw may not exist in the implication of a duty to expose to these

conequences.”

Jag vill betona att det &r just vid oaktsamt handlande som floodgate-argumentet framforallt
diskuteras. Vad som i forsta hand paverkar att konsekvensen verkar stotande, ar att det for att
konstituera oaktsamhet racker med att en foretrddare inte foljer de uppsatta reglerna for
informationsplikt.**® Grov oaktsamhet och uppsat kraver mer &n att man bara férsummat att
folja det applicerbara regelverket. Huvudregeln i SKL 2 kap. 2 § verkar just som en
begransningsregel genom att brott kraver uppsat eller i vart fall grovt oaktsamhet, varfor som
utgangspunkt skadestandsansvar undantas for oaktsamt handlande. Vid brottsligt handlande
anses inte svulstiga konsekvenser vara ett tillrackligt starkt argument mot att ersattning skall
utges, men det forekommer &ven dar en diskussion kring behovet av begransningsregler.’’
Den senare diskussionen sker dock inte inom ramen for fragan om en utvidgning av ansvaret
for rent formogenhetsskada, utan i samband med hur en adekvansbedémning bor uppstallas.

Grunden for diskussionen — floodgate-argumentet — dr dock detsamma. Jag utvecklar detta

154 Kleineman, 1987, s. 523.

155 ge Ultramares Corp v Touche (1931) 174 NE 441 s. 444. Mark dock att Ultramares handlar om revisorers
ansvar.

156 Se avsnitt 6.2 om oaktsamhetsstandarden.

57 Se Kleineman, 1987, s. 317 och s. 436 ff, sérskilt pa s. 438.
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vidare i avsnitt 7.3. Lat mig kort med nagra exempel konkretisera vad innebdrden av
floodgate-argumentet ar for den aktuella skadesituationen och vilka konsekvenser som kan
aktualiseras. L&t oss anta att ett storre aktiemarknadsbolag™® pa Stockholmsbérsen handlas pa
felaktig kurs under 15 dagar och att kursen gar ner 18 % nar felaktig information korrigeras.
Dagsomsattningen och kursen pa Stockholmshdrsen sommaren 2007 &r 191 077 069 kronor
respektive 107 kronor. Om ingen saljer under dessa 15 dagar — vilket inte ar troligt men utgor
ett teoretiskt tak — uppgar skadan maximalt till 515 908 086 kronor. Vi kan konstruera
ytterligare ett exempel. 15 dagar byts ut mot 60 dagar och vi tar ett annat storre svenskt
aktiemarknadsbolagbolag, dar kursen &r 25 kronor och dagsomséttningen ar 3 186 751 700
kronor. Den maximala skadan uppgar da till svindlande 34 416 918 360 kronor! Bolagets i
fraga hade inte klarat av att utbetala ett skadestandsansprak av den storleksordningen utan att

tara rejalt pa det bundna kapitalet.

’Back to reality”” — det &r sjalvklart att en del av placerarna ar kortsiktiga. Vissa handlar bort
aktierna samma dag eller fore korrigering sker och skadas darfor inte. Darvid minskar
naturligtvis den skadelidande kretsen. Hur stor den skadelidande kretsen skulle bli i ett
konkret fall kan man dock endast spekulera i; in casu kan skadan vara av saval grotesk
proportion som nastintill obefintlig. Det ar helt avhangt i vilken utstrackning placerarna
overlag intar langsiktiga eller kortsiktiga positioner i bolaget i fraga, vilken omsattning som
bolaget har pa Stockholmsbdrsen samt under hur lang tid som marknaden handlar pa grundval
av bristfallig information. For att aven relatera till verkliga siffror, 1at mig ge exempel pa vad
genomsnittsersattningen i USA blev 2006 i de skadestandsprocesser som grundades pa
bristfallig informationsgivning: 62,3 miljoner USD, eller ca 424 miljoner kronor. Den dyraste
("Nortel”) uppgick till 2,45 miljarder USD, eller ca 16,7 miljarder kronor.**® Betank dock att
bolagen pda New York Stock Exchange (NYSE) oOverlag &r stérre an de svenska
aktiemarknadsbolagen samtidigt som omséttningen ar enorm pa NYSE. Det forefaller rimligt
att ett svenskt genomsnittsfall i vart inte borde Overstiga genomsnittet i USA, snarare ligga
betydligt under denna niva. Oaktat detta sa finns risk att ersattningskraven kan uppga till
hundratalsmiljoner kronor. Det finns darfor fog att ifragasatta om storleken pa skadestanden i
exemplen ovan star i proportion till att en organforetradare av oaktsamhet bryter mot

158 Jag har valt att 1ata bolagen i exemplen vara anonyma for att inte "oskyldiga” skall nedsvértas av det
sammanhang i vilket de figurerar.
%9 pwC, 2007, s. 31 f.
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informationsreglerna. Floodgate-argumentet ar ett hogst levande argument som manar till

eftertdnksamhet.

5.4 Allmént om brott vid bristfallig informationsgivning

| den man ett bolagsansvar for en anstallds eller organforetradares handlande skall bedémas
utifran  straffratten, torde det mest tankbara brottet i samband med bristfallig

0 181 4ill svindleri. Det ar ett sarskilt

informationsgivning vara svindleri’®® eller medhjalp
bedrégeribrott, &mnat for nér vilseledande uppgifter sprids till allménheten. Ett ansvar for
bedrageri'®® kan forvisso tankas, men bedrageri mot allméanheten kan vara forenat med storre
svarigheter att bevisa rekvisiten for bedrageriansvar.'® Detta géaller sarskilt
orsakssammanhanget mellan den/de vilseledande uppgiften/-erna och den skadevallande

affarstransaktionen, samt forhandenvaron av bedragligt uppsat.'®*

Vidare kravs for bedrageri
vinning for garningsmannen eller att denne avsiktligt berett ndgon annan vinning.'®® P& grund
av annorlunda rekvisit ar det lattare att fa en fallande dom for svindleri an for bedrageri nar
brottet riktar sig till allmanheten eller i allt fall en obestdmd krets av personer.'®® Att
konsekvensen i ekonomiskt hanseende ar densamma talar ocksa i riktning mot att svindleri &r

det brott som for skadelidande ar av hogst intresse.'®” Svindleriparagrafen lyder som foljer:

1 st. "Den som offentliggor eller eljest bland allménheten sprider vilseledande uppgift for att paverka
priset pa vara, vardepapper eller annan egendom, doms for svindleri till fangelse i hogst tva ar eller,

om brottet &r ringa, till boter eller fangelse i hogst sex manader.”

2. st. ’Om nagon, som medverkar vid bildande av aktiebolag eller annat foretag eller pa grund av sin
stallning bor aga sarskild kannedom om ett foretag, uppsatligen eller av grov oaktsamhet offentliggor
eller eljest bland allmédnheten eller foretagets intressenter sprider vilseledande uppgift dgnad att
paverka bedomandet av foretaget i ekonomiskt hanseende och darigenom medfora skada, déms sdsom

i forsta stycket sags.”

160 BrB 9 kap. 9 §.

61 BrB 23 kap. 4 §.

162 BrB 9 kap. 1 §. Aven brottet otillborlig kurspaverkan kan tankas, men har inte ansetts skydda ekonomiska
intressen hos forment skadelidande emedan sé ar fallet med svindleri; se avsnitt 6.3..

163 Brottshalken. En kommentar, 2007, kommentaren till 9 kap. 9 § om svindleri.

164 Brottshalken. En kommentar, 2007, kommentaren till 9 kap. 9 § om svindleri.

5 BrB 9 kap. 1 §.

166 Brottsbalken. En kommentar, 2007, kommentaren till 9 kap. 9 § om svindleri. Jfr a&ven Dotevall, 1989, s. 537
f.

187 Harmed avses att bada brotten bland annat syftar till att skydda det ekonomiska intresset hos malsagarna; se
avsnitt 6.3 om skyddat intresse.
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Med vilseledande uppgift avses bade nar aktiemarknadsbolagets ekonomiska stéllning utges
for att vara battre an den i verkligheten &r och nar den tvartom framstalls som samre.'®® Om vi
blickar tillbaka till avsnitt 2.4, bor alla fall som dar uppstalls vara aktuella som vilseledande
uppgift utom innehallande av information. Det finns saledes ett stort spann av vad som kan
konstituera vilseledande uppgift. For ansvar enligt forsta stycket i svindleriparagrafen krévs
uppsat till de objektiva rekvisiten, déribland att uppgiften &r vilseledande. Dessutom kravs att
spridningen sker med direkt uppsat ("for att”) att paverka priset. Enligt andra stycket fordras
“endast” grov oaktsamhet, det kravs inget direkt uppsat att paverka priset och det finns inget
krav pa styrkt orsakssamband mellan de vilseledande uppgifterna och spridandet av
vilseledande uppgifter eftersom uppkommen skada inte &r ett rekvisit. Mark vél, att i en
skadestandssituation maste, trots att andra stycket inte kraver s, det finnas ett orsakssamband
mellan den intraffade skadan och de vilseledande uppgifterna.’®® Darvid finns samma
bevissvarigheter som i forsta stycket och vid bedrégeri avseende orsakssambandet. Grov
oaktsamhet far bedémas utifrdn den aktsamhetsstandard som rader pé& aktiemarknaden.'”
Informationsreglerna som kringgardar aktiemarknadsbolagen utgor den mattstock som finns
tillhands. Eftersom det kan antas att en Overtradelse av informationsreglerna konstituerar i
vart fall oaktsamhet, finns betydande svarigheter vad avser gransdragningen mellan vanlig

och grov oaktsamhet i ett konkret fall.*"

Vad skall kravas utdver att informationsreglerna inte
foljts for att grov oaktsamhet skall intrada? Tja, det ar en fraga som far bedémas in casu, och

nagra narmare bedémningsgrunder finns inte att tillga.

Bestammelsens andra stycke omfattar till skillnad fran bestammelsens forsta stycke endast

personer tillhdrande viss personkrets — sddana som pa grund av sin stallning bor aga sarskild
kannedom om bolaget. Hit réknas stiftare, styrelseledaméter, verkstéllande direktorer,
revisorer med flera.'”? Att andra stycket riktar sig endast mot dem som tillhér viss personkrets
utesluter inte att medverkande kan vara att doma for medverkan enligt 23:4 BrB, fastan denne
inte tillndr kretsen. Brottet svindleri &r inte fullbordat férrdn den vilseledande uppgiften

antingen offentliggjorts eller eljest spritts bland allménheten eller foretagets intressenter.!”® En

168 Brottshalken. En kommentar, 2007, kommentaren till 9 kap. 9 § om svindleri.

199 3fr Dotevall, 1989, s. 537 f. Innebérden av orsakssamband behandlas vidare i avsnitt 7.2.
170 _sfmarck, 1987, s. 370.

71 Samuelsson, 1991, s. 207.

172 Brottsbalken En kommentar, 2007, kommentaren till 9 kap. 9 § om svindleri.

173 Brottsbalken. En kommentar, 2007, kommentaren till 9 kap. 9 § om svindleri.
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uppgift anses offentliggjord om den lamnats till offentlig myndighet for att dar hallas

tillganglig for allmanheten.*” Ett spridande kan ske genom meddelande i massmedia.

5.4.1 Svindleri i samband med bristfallig informationsgivning

Mot bakgrund av utvecklingen pé aktiemarknaden,'” &r det mest plausibla att anstallda i den
enhet som ombesdrjer bolagets informationshantering tillréknas den sarskilda kretsen i andra
stycket, forutsatt att de sprider informationen. Men, om sa inte ar fallet, kan anstallda i
informationsenheten enligt ovan riskera bli domda fér medhjalp enligt 23:4 BrB, fastan dessa
inte tillhor kretsen. | den man VD é&r engagerad i informationshanteringen ingar han sjalvklart
I personkretsen. Rekvisitet spridande utgdr inga konstigheter i sammanhanget, utan omfattar
den typ av spridning enligt vilket aktiemarknadsbolagen utger information till allménheten.'”
N&r exempelvis en foretradare for bolaget framtrader i massmedia handlar han/hon under
svindleriansvar.'”” L&t mig i samband harmed kort aterknyta till kapitel fyra, i vilket jag
beskriver principal- och organansvaret. | den man brottsligt agerande anses vara ett krav for
bolagsansvar, vilket klart galler anstdllda och kan galla &ven organforetradare om en
utvidgning sker, uppkommer en tydlig ansvarsbegransning pa grund av rekvisiten i
svindleribestammelsen. | avsnitt 2.4 beskriver jag vilka de typiska informationsbristerna ar
och som punkt (iii) ar fortigande av beslut och handelser sdsom nya upptackter, planerade
foretagsforvarv och offentliga erbjudanden. Dessa fall av bristféllig informationsgivning
kommer féljaktligen inte att kunna adraga ett bolagsansvar eftersom det da vare sig ror sig om
offentliggérande eller spridning av vilseledande information. Bolaget skulle forvisso i dessa
fall kunna anméla foretrddaren for troloshet mot huvudman BrB 10 kap. 5 8, genom att
bolaget tvingas utbetala vite for att ha brutit mot informationsplikten enligt

178

Noteringsavtalet.””® Men detta hjalper inte tredjeman att erhalla skadestand eftersom brottet

endast skyddar bolagets formdgenhetsintresse.'”

| praxis finns till dags datum endast tva svindlerimal avseende aktiemarknadsinformation som
har lett till fallande domar.’® Det ena ar "Fermentafallet”, RH 1990:102, dar huvudagaren till

Fermenta AB, noterat pa Stockholmsbdrsen, démdes till bl. a. svindleri. Bakgrunden var att

174 Brottshalken. En kommentar, 2007, kommentaren till 9 kap. 9 § om svindleri.

17> Se avsnitt 2.2.

176 Se 3 kap. 9 a § lagen om bors- och clearingverksamhet.

Y7 Holmquist, 1998, s. 537.

178 Se avsnitt 2.3.

179 Se avsnitt 5.4 om skyddat intresse.

180 | NJA 1992 s. 691, "Leasing Consult”, och i Goteborgs tingsratts dom 2005-03-21 i mal B 1799/00,
Prosolvia”, friade domstolen de atalade.
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bolaget hade offentliggjort en rad vilseledande och oriktiga uppgifter om verksamheten, vilket
hovratten menade hade paverkat priset pa aktierna.®* Under perioden i fraga uppvisade ocksé

Fermenta en kraftig kursutveckling.

Det andra fallet &r "Intentfallet”, RH 1997:82. Intent AB var registrerat pa den davarande s.k.
O-listan och den tilltalade démdes till svindleri genom att vilseledande uppgifter om en
fastighetstransaktion intagits i halv- och delarsrapporten. Den tilltalade invdnde under
rattegangen att ingen skada astadkommits, eftersom inget hande med Intentaktien. Hovrétten
sager darvid i domskalen "[det] bor har papekas att det for svindleri inte kravs att det visas att
skada asyftats eller att skada asamkats nagon”. Det racker att den vilseledande uppgiften varit
agnad att paverka bedomandet av foretaget i ekonomiskt hanseende och darigenom medféra

skada.

181 Se RH 1990:102 pd s. 274 ff.
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6. Oaktsamhetsstandard och skyddat intresse

6.1 Inledning

For att skadestand skall tilldomas skadelidande kravs att bolaget genom en anstalld eller
foretradare skall ha foretagit eller underlatit en viss handling och darigenom sitt beteende ha
overtratt eller asidosatt en av rattsordningen uppratthallen beteendenorm. Jag vill betona att
beteendenormens karaktér ar avhangd huruvida ansvar kan konstitueras vid handlande utan
samband med brott eller ej. Om brott kréavs sa utgor svindleri den relevanta beteendenormen.
Detta dr fallet i vart fall vad avser anstéllda. Jag gor i avsnitt 5.3.1 géllande att erséttning inte
torde utges for skada uppkommen vid bristfallig informationsgivning utan samband med
brott, men att det finns ett handlingsutrymme for ett utvidgat ansvar. Min uppfattning ar som
namnt att det ar oklart i vilken man en utvidgning skulle ske vid en provning av ett konkret
fall med bristfallig informationsgivning, men att floodgate-argumentet talar emot ett utvidgat
ansvar. Men eftersom det dnda finns en teoretisk majlighet till utvidgning, beskriver jag i
avsnitt 6.2 beteendenormer som skall ha Overtratts eller &sidosatts for att vara
ansvarsgrundande nar brott inte ar for handen. Det ror sig da om ett vanligt culpaansvar.
Enligt avsnitt 4.4.1 ar ett oaktsamhetsansvar potentiellt mojligt for organforetradare i den man

verksamhetssambandet ar uppfyllt och en utvidgning av skadestandsansvaret ar mojligt.

Emellertid racker det inte med att bolaget genom en anstalld eller en foretradare har Gvertréatt
eller asidosatt en av rattsordningen uppréatthallen beteendenorm. Det kréavs dven att skadan har
drabbat ett ekonomiskt intresse som den Overtradda eller asidosatta handlingsnormen syftar
till att skydda, vilket behandlas i avsnitt 6.3.

6.2 Allmént om oaktsamhetsstandard

For skadestandsansvar kravs det i allmanhet att skadan &r vallad tminstone av oaktsamhet.'®?
Harvid &syftas att den forment oaktsamme borde ha handlat pa ett annat satt.'®* Fér att kunna
gora en oaktsamhetsbedomning av bolagets agerande maste en tillamplig aktsamhetsstandard
uppstallas.*®* Enligt Hellner sker culpabedémningen kanske i de allra flesta fall idag mot

bakgrund av specificerade normer i nagon forfattning eller foreskrifter utfirdade av

182 Grov vardsléshet som ansvarsforutsattning férekommer framst i kontraktsforhallanden och uppsét som
ansvarsforutsattning forekommer mig veterligen endast vid brott. Se Hellner, 2000, s. 124 och s. 147 f.

183 Hellner, 2000, s. 125.

184 Se Hellner, 2000, s. 125 och Samuelsson, 1991, s. 293.
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myndigheter, varvid aktsamhetsbedémningen objektiveras. 1> Saledes racker for att faststalla

culpa, att skadevallaren med hansyn till en regel borde ha handlat annorlunda.

Ansvar fordrar vanligen en oaktsam positiv handling, emedan underlatenhet att handla som
huvudregel inte konstituerar oaktsamhet.'®® Nar det emellertid féreligger en rattslig skyldighet

att handla kan dock underlatenhet anses oaktsamt.®’

For ansvaret for bristfallig
informationsgivning har detta undantag stor betydelse, mot bakgrund av den stora mangd
regler som alagger bolagen informationsplikt. Aktiemarknadsbolagen skall saledes anses ha
agerat oaktsamt vid saval handling (brister i utgiven information) som vid underlatenhet

(fortigande av information).'®®

6.2.1 Oaktsamhetsstandarden vid bristféllig informationsgivning

Vid en oaktsamhetsbedomning av ansvar for bristfallig informationsgivning torde
beddmningen goras mot bakgrund av de regler om informationsgivning som finns
uppstallda.®® Avseende reglerna i LBC och i FFFS 1995:43 kan knappast rada ndgon tvekan
om deras tillampning som aktsamhetsstandard. De &r specificerade normer i forfattning och
foreskrift. Vad angar Noteringsavtalet stadgas i kommentaren till Noteringsavtalets 1 p. : [i]
syfte att skapa forutsattningar for en &ndamalsenlig borshandel och att uppratthalla
allménhetens fortroende for vardepappersmarknaden staller borsen vissa grundldggande krav
som maste uppfyllas av de bolag som ansdker om notering av sina aktier.” Kraven anknyter
bland annat till 2 kap. 1 8, 4 kap. 1 §, 5 kap. och 6 kap. lagen (1992:543) om bors- och
clearingverksamhet.” Saledes utgor omsorg kring allmanhetens fortroende ett syfte med
reglerna och bolaget ar som namnt civilrattsligt forpliktigat att félja informationsreglerna. Till
de delar Noteringsavtalet ar strangare &n de offentligt utgivna normerna boér dessa kunna
utgora aktsamhetsstandard.*®® Notera dock att det ar oklart i vilken man s& ar fallet. Det &r
mojligt att det i ett konkret fall skulle kravas grov oaktsamhet eller uppsat avseende
overtradelse av de regler som gar utdver lag och foreskrifter. Det vore emellertid att ta det for

langt att i forevarande uppsats att fortsatta utreda oaktsamhetsstandarden vidare, utan jag far

185 Se Hellner, 2000, s. 125 och Samuelsson, 1991, s. 293.

18 Hellner, 2000, s. 105 ff och Dotevall, 1989, s. 88 ff.

87 Hellner, 2000, s. 106 f.

188 Samuelsson, 1991, s. 291.

189 Se avsnitt 2.3, samt Hellner, 2000, s. 125 och 128, Samuelsson, 1991, s. 293-298 och af Sandeberg, 2001, s.
118.

190 Tjll de delar som Noteringsavtalet endast uppfyller kraven, och inte &r strdngare &n vad som stadgas, i LBC
och FFFS 1995:43, foreligger oaktsamhet per se.
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ndja mig med att klargéra namnda ovisshet."®* Och om brott krévs fér ett bolagsansvar,

héanvisas till avsnitt 5.4 avseende handlingsnormen.

6.3 Allmént om skyddat intresse

En grundlaggande forutsattning for att kunna uppbéara skadestandsersattning &r att reglerna

192
hos den

mot vilka oaktsamhetsbeddmningen gors skyddar ett ekonomiskt intresse
skadelidande.’®® Tillampningen av skyddat intresse motiveras av allehanda rattspolitiska skl
av vaxlande karaktar. *** Dess funktion ar att visa vilka skadefdljder som skall ersattas och
anvands darigenom for att begrdnsa ansvaret hos den forment skadevallande i vissa
situationer.® Aven i de fall dar huvudregeln, att skadestand och straff foljs &t, uppfylls utgar
inte skadestand om straffbestammelsen skyddar nagot annat intresse 4n den skadelidandes
ekonomiska intresse.®® 1 den man en straffbestimmelse skyddar ekonomiska intressen hos
skadelidande, utgér sdledes brottsbalken och specialstraffratten en katalog Over

skadestandsgrundande handlingar.*®’

6.3.1 Skyddat intresse vid bristfallig informationsgivning

Vad avser bolagsansvar utan samband med brottet svindleri, gor jag foljande bedémning.
Regleringen avseende aktiemarknadsbolagens informationsplikt syftar bland annat till att
skydda just det ekonomiska intresset hos skadelidande investerare. | prop. 1991/92:113 s. 188
stadgas om informationsreglerna i LBC 5 och 6 kap., vilka i detalj regleras i FFFS 1995:43,
att "[ett] vasentligt syfte med... [att offentliggtdra upplysningar om sin verksamhet &r] ... att
ge allménheten underlag for en vélgrundad beddmning av utgivarens ekonomiska situation.”
Vad som asyftas ar att informationen ar tankt att tjana som del av det beslutsunderlag en
placerare anvander i en investeringssituation, vilket jag tolkar skyddar investerares

ekonomiska intresse. Vidare har Noteringsavtalets 5 p. foljande lydelse: "I syfte att skapa

191 5e exempelvis Hellner, 2000, s. 125-129, Samuelsson, 1991, s. 291-298 och af Sandeberg, 2001, s. 116-121.
192 5e Kleineman, 1987, s. 287 not 174 om terminologin.

19 E6r en utveckling av institutet hanvisas till bl.a. Hellner, 2000, s. 125, s. 211 ff, Kleineman, 1987, s. 150 ff
och s. 287 ff sarskilt s. 303 ff, Andersson, H, Skyddsandamal och adekvans. Om skadestandsansvarets granser,
1993, s. 154, prop. 1972:5 s. 330 f samt s. 159, NJA 1976 s. 458 (se sarskilt JustR Nordensons yttrande), NJA
1991 s. 138. Tillampningen av normskyddslaran, som skyddat intresse dven kallas, d&r omdebatterad i doktrin
avseende dess tillampning; jfr exempelvis med Dufwa, 1993, s. 1026 ff och Roos, C-M, Anmalan av Jan
Kleineman, Ren formdgenhetsskada, SvJT 1998 s. 43 ff pa s. 49. Eftersom normskyddslaran tillimpas i praxis
lamnar jag dock den akademiska diskussionen om dess beréattigade existens eller ej darhan.

9 Hellner, 2000, s. 212.

195 Jfr Dotevall, 1999, s. 48.

1% Hellner, 2000, s. 81 f och s. 212.

9" Hellner, 2000, s. 68.
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forutsattningar for en andamalsenlig bérshandel och att uppratthalla allmanhetens fértroende
for vardepappersmarknaden staller borsen vissa grundlaggande krav som maste uppfyllas av
de bolag som ansdker om notering av sina aktier”. Kraven anknyter bl.a. till 2 kap. 1 §, 4 kap.
1 8§, 5 kap. och 6 kap. i borslagen.” Noteringsavtalets hanvisar som synes till borslagen 5 och
6 kap. varvid dven detta civilrattsliga avtal har samma skyddande funktion.'®® Vad slutligen
avser bolagsansvar i samband med svindleri, skyddar straffbestimmelsen de ekonomiska

intressena hos den skadelidande allmanheten.**®

198 5 aven Samuelsson, 1991, s. 282 f, s. 306.
199 56 Dotevall, 1989, s. 538, Heuman, 1973, s. 318 och s. 315 ff och Samuelsson, 1991, s. 197 not 4.
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7. Adekvat kausalitet

7.1 Inledning
Aven om regleringen kring aktiemarknadsholagens informationsgivning kan anses skydda det
ekonomiska intresset hos férmenta skadelidande — varvid skyddat intresse ar vid handen —

utgor kravet pa adekvat kausalitet™®

en ytterligare ansvarsbegransning. For att ersattning skall
utga kréavs darvid att det foreligger dels (i) ett orsakssamband mellan vallande och skada, dels
(i) att effekten aven skall ses som en normal paraknelig foljd (adekvans) — "ligga i farans

riktning”— av det oaktsamma beteendet.

7.2 Allmant om orsakssambandet

Kravet pa orsakssamband mellan vallandet och skadan kan beskrivas med att skadan Y
uppstatt genom en handelse X (bristfallig informationsgivning), och att Y inte hade intraffat
om det inte vore for X (forlustsamband). Orsakssamband foreligger emellertid inte om skadan
skulle ha intraffat oberoende av forsummelsen. Det kravs att X skall ha varit en nddvandig

201

betingelse for Y.<~ Vidare fordras att X skall ha varit en tillracklig betingelse for skadan Y,

att handelsen X enligt naturens och samhallets ordning leder till den andra”.?*2

7.2.1 Orsakssamband vid bristfallig informationsgivning

For att relatera till skadsituationen som &r uppsatsens tema: Bolagets bristfalliga
informationsgivning skall skadligt ha paverkat aktiekursen. Har finns det anledning att
reflektera Over att samma problem som ger sig till kdnna vid en skadebedémning &ven
&terfinns vid en bedémning av orsakssambandet.”® Jag syftar p& den paverkan pa aktiekursen
som andra faktorer har, sdsom det allmanna borslaget, konjunktursvangningar och annan
information fran bolaget. Med avseende pa orsakssamband kan man tala konkurrerande
skadeorsaker, att flera tillrackliga betingelser foreligger for hela eller en del av skadan.?®* A
bolagets sida ar en helt sjalvklar bestridandegrund i en skadestandsprocess, att skadan (vilken
sjalvklart ocksa bestrids) orsakats av andra faktorer sdsom just konkurrerande skadeorsaker.
Harvid har skadelidande att som utgangspunkt styrka orsakssambandet, vilket ar en svar

uppgift ndr det finns konkurrerande skadeorsaker. | praxis har Hogsta domstolen formulerat

20 F5r en utveckling av adekvat kausalitet se Hellner, 2000, s. 198 ff sarskilt s. 203 f, af Sandeberg, 2001, s. 127
ff, Samuelsson, 1991, s. 304 ff och NJA 1993 s 41 | och II.

20! Hellner, 2000, s. 197.

202 Aa s, 197, se dven Samuelsson, 1991, s. 302 ff och af Sandeberg, 2001, s. 128 ff.

203 5e qusnitt 5.2.

204 Hellner, 2000, s. 214 ff.
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en princip som “uppstallts i fall da sarskilda svarigheter ansetts foreligga att framlagga en
fullstandig bevisning om att andra skadeorsaker varit uteslutna.”.?®® Principen innebar att
ratten frangar att part som har bevisbordan behdver styrka orsakssambandet, och att
beviskravet sanks: "Kravet har harvid i vissa fall formulerats sa att det i betraktande av
samtliga omstandigheter skall framsta som klart mera sannolikt att orsaksforhallandet varit det
som den skadelidande pastatt &n nagot av de sakforhallanden som hans motpart aberopat
utgjort skadeorsaken.” Eftersom nagon skadestandstalan pa grund av bristfallig

informationsgivning inte provats sedan 1935,2%°

ar det oklart om domstolen hade tillampat
ovan princip i ett konkret fall med konkurrerande skadeorsaker. Det ar i vart fall inte
oténkbart enligt mitt férmenande om man laser de rattsfall i vilket Hogsta domstolen tillampat

det sénkta beviskravet och jamfor med den aktuella skadesituationen.

7.3 Allmént om adekvansbedémningen

Kravet pa adekvans kan narmare beskrivas med “att skadan [skall] for en person med
kannedom om alla foreliggande omstandigheter ha framstatt som en beraknelig och i viss
man typisk foljd av det skadeg6rande beteendet”.?*” Féremalet for adekvansbedémningen &r
sjalva orsakssambandet — en vardering av detsamma. Med detta asyftas att konstatera
huruvida orsakssambandet har erforderlig styrka eller ej.2°® Grunden fér denna begransning ar
att man inte vill att en skadevallare, oaktat dennes oaktsamma eller uppsatliga handlande,
skall belastas for slumpmassiga, oparakneliga foljder?®® Darmed begransas
skadestandsansvaret till skador som aktiemarknadsbolaget rimligen borde ha tagit med i

berakningen vid den bristfélliga informationsgivningen.

7.3.1 Adekvansbeddémning vid bristfallig informationsgivning

Hellner anser inte att adekvansbeddémningen kan sammanfattas med en enkel formel som inte
riskerar att bli intetsagande, varvid han syftar pad Anderssons forslag pa ersattning till den
traditionella adekvansbedémningen.?® Hur adekvansbeddmningen skall ske i en konkret

211

skadesituation som den for uppsatsen aktuella &r oklart.”~ Men jag tycker att man med fog

2% NJA 1993 s. 764 pd s. 775. Se dven NJA 1991 s. 481, NJA 1993 s. 764 och NJA 1981 s. 622.

206 Se qysnitt 3.

207 Se NJA 1998 s. 893.

2% Dotevall, 1999, s. 48.

29 Hellner, 2000, s. 203.

19 Hellner, 2000, s. 206, samt Andersson, H, Skyddsandamal och adekvans. Om skadest&ndsansvarets grénser,
1993, s. 357 ff, vilken menar att den sedvanliga adekvansbeddmningen kan ersdttas med en beddmning av
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skulle kunna dra en parallell med NJA 1998 s. 893, dér skadan orsakades av en rantedkning
vilket inte alltid &r forutsdgbart. HD skriver i domskalen, att svaranden kanske inte hade
kunnat forutse en rantehojning, men hade kunnat forutse att en fordrojning av lanebeslutet
kunde paverka rantesatsen. Pa samma vis torde man kunna sdga att ett aktiemarknadsbolag,
vid en uppkommen skada, hade kunnat rékna med att den bristféalliga informationsgivningen

kunde paverka aktiekursen.

7.3.1.1 Transaktionssamband — befogad tillit eller presumerad tillit?
UtOver det ovan namnda forlustsambandet, som skall bevisas av skadelidande samt vara
adekvat, diskuteras i doktrin om dven ett krav pa direkt orsakssamband -
transaktionssamband — skall uppstéllas vid spridning av massmedial information for att
adekvansbeddmningen skall anses uppfylld.?? Harmed avses att den skadelidande inte skulle
ha kopt eller salt aktierna i fraga om inte vore for X, den utgivna bristfalliga informationen,
och sdledes satt tillit till informationen. For att aterknyta till avsnitt 5.3.1.1, &r en faktor av
stor betydelse vid ansvar for utgivande av bristfallig information, risken for stora
skadestandsbelopp. Skadorna kan som namnt uppga till stora belopp enligt floodgate-
argumentet. Genom olika former av begréansningsregler kan emellertid ett alltfér omfattande
och darmed svérkontrollerbart ansvar motverkas.”® Vi har redan tittat pd en av dem,
huvudregeln i SKL 2 kap. 2 §. Som utgangspunkt kraver huvudregeln att den skadebringande
handlingen ocksa utgor brott for att ersattning skall utges. Fragan ar i vilken man det uppstalls
ytterligare nagon begransningsregel nar brott — svindleri — &r for handen, eller om det racker
med ett orsakssamband enligt 7.2.1 som ticks av adekvansbeddmningen i 7.3.1 Valet i denna
fraga paverkar namligen storleken pa den ersattningsberattigade kretsen. Ar det nog med ett
orsakssamband, utgors den ersattningsberattigade kretsen av alla som utfort transaktioner och
i samband darmed kan visa att den bristfalliga informationen paverkat aktiekursen pa ett
skadligt vis och att denna utveckling legat i farans riktning. Om det daremot uppstélls krav pa
aven transaktionssamband, finns tva konstruktioner med olikartade konsekvenser:
i.  Man kan stalla som krav att den skadelidande kretsen begrédnsas till dem som kan
styrka att de foretagit sin transaktion pa grundval av den bristfalliga informationen
(direkt orsakssamband) och darvid ocksa satt tillit till informationen.

huruvida det finns ett “inre samband” mellan den skadevallande handlingen och skadan. Andersson tillampar
med sitt synsétt laran om skyddat intresse for att fa bukt med begransningsproblemet.

21 Egr en genomgéng av adekvansbeddmningen i svensk praxis, se Hellner, 2000, s. 207-211.

212 5o exempelvis Kleineman, 1987, s. 377, af Sandeberg, 2001, s. 128 ff och Samuelsson, 1991, s. 308 ff.

23 Kleineman, 1987, s. 127, s. 377 och s. 459, Kleineman, 2005, s. 5 ff.
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ii.  Eller kan man presumera tillit genom att transaktionskravet &r uppfyllt for alla som

drabbats av skada under tid som informationen var bristféllig.

Presumerad tillit ger samma utfall som om man bara uppstaller krav pa vanligt
orsakssamband. Jag aterkommer strax till hur dessa bedémningar kan goras. Vad avser
bristfallig informationsgivning utan samband med brott, har jag redan tidigare redogjort for
min uppfattning om detta. | den man en utvidgning av ersattningen for ren formogenhetsskada
skulle vara aktuell, utgor naturligtvis inte huvudregeln langre en begransningsregel. Pa satt
som ovan ar fragan i vilken man nagon begréansningsregel bor uppstéllas i sadana situationer.
| och med att brott da inte ar en forutsattning, kan det anses vara mer motiverat med nagon
form av begransningsregel an nar brott férekommit.?** De tvd konstruktionerna ovan &r
applicerbara dven i sadana fall. Eftersom dessa fragor knappast provats i rattsfall av betydelse
for den aktuella skadesituationen, ar den rattsliga bedomningen framst att hamta fran hur

konstruktionerna behandlats i doktrin, i mindre man praxis.

7.3.1.2 Transaktionssamband enligt praxis

NJA 1933 s. 724 anses i praxis haft avgorande betydelse for inforandet av svindleristadgandet
1942.2%> | fallet ddmdes en person till bedrageri mot allménheten pa grund av vilseledande av
allmanheten, bestaende i att ett storre antal personer kopt obligationer pa grundval av oriktig
information i foretagets balansrakning. Obligationerna blev sedermera vérdel6sa. Vad innebar
da fallet for fragan om transaktionssamband? Som namnt ovan kravs inte att nagon lidit skada
for att doma nagon for svindleri, till skillnad fran vid bedrageri. For att ndgon emellertid skall
tillerkdnnas status som malsagande, menar Heuman att denne maste ha lidit skada.?'®
Eftersom syftet med inférandet av svindleristadgandet bl. a. var att kunna straffa dven sadant
beteende dar nagon inte lidit skada, menar Kleineman att rattsfallet talar for att nar val skada
foreligger, samma krav pd transaktionssamband uppstalls som vid bedrageri?’’ Han
foresprakar saledes konstruktion (i) ovan, dvs. kraver ett direkt orsakssamband vid brott.
Dotevall haller med om att det maste finnas ett transaktionssamband vid svindleri. Han &r
dock inte ense med Kleineman om att uppstélla ett krav pa direkt orsakssamband, oaktat NJA
1933 s. 724. Istallet anser han att man kan anvanda sig av konstruktion (ii) ovan, presumerad

214 Kleineman, 1987, s. 317.
215 Kleineman, 1987. s. 437.
218 Heuman, 1973, s. 318.

27 Kleineman, 1987, s. 437.
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tillit nar det ror sig om aktiemarknadsbolag. Samuelsson och af Sandeberg forefaller dela

Dotevalls uppfattning i denna del. Lat oss darfor 6verga till hur diskussionen fors i doktrin.

7.3.1.3 Transaktionssamband enligt doktrin

Kleineman anfor att vid brott har inte floodgate-argumentet samma styrka som vid oaktsamt
handlande.?*® Den ersattningsberattigade kretsen ma vara stor nar svindleri ar for handen, och
det krav som skall uppstéllas ar som namnt ovan att de skadelidande grundat sitt agerande pa

den massmedialt spridda informationen och dérvid ocksa satt tillit till informationen.?*®

Kleineman intar en mer restriktiv instéllning till bolagsansvar vid oaktsam massmedial
spridning av vilseledande information, alltsa icke brottsligt handlande.?”® Han menar att det i
dessa fall &r angeldget att domstolarna uppstéller nagon form av begransningsregel sa att en
oaktsam skadevallare inte riskerar att bli ansvarig mot en narmast obegransad krets

skadelidande.?®

Den internationellt vanligaste sparregeln i dessa fall &r enligt Kleineman,
den befogade och faktiska tillitens skadestandsrattsliga relevans.”?? Dess innebord ar att
endast skadelidande som forlitat sig pd den bristfalliga informationen ar beréattigade till
ersattning, vilket som utgangspunkt ar samma krav som Kleineman uppstéller vid brott. En
ytterligare begransning bor dock uppstallas genom ett krav pa sarskild néarhet mellan
skadelidande och skadevallare, for att befogad tillit skulle vara for handen.??®* Harmed menas
att endast skadelidande som haft fog att lita pa den vilseledande informationen, och pa ett utat
iakttagbart satt haft forbindelse med bolaget, skall vara beréattigade till skadestand. Jag vill
uppmarksamma lasaren pa konsekvensen av narhetsrekvisitet. Detta krav ma vara anvandbart
i vissa situationer.”* Men krav pd narhet kan inte anvandas vid transaktioner pa
sekundarmarknaden. Dar sker handeln anonymt genom ett elektroniskt handelssystem som
endast matchar képare med séljare efter lagda kop- respektive saljorders.??® Ett sddant krav
medfor endast att alla krav skérs av. Kleineman forefaller enligt min uppfattning uppstélla en
begrénsningsregel som tar vid dar huvudregeln i SKL slutar. Resultatet &r att skadelidande inte
skulle kunna fa ersattning om brott inte ar for handen ens om en utvidgning skulle ske i

praxis!

28 Kleineman, 1987. s. 437 f.

219 Kleineman, 1987, s. 438.

220 5 Kleineman, 1987, s. 127, s. 377, s. 459 och s. 523 f samt Kleineman, 2005, s. 3 f.
221 Kleineman, 1987, s. 523.

222 5o Kleineman, 2005, s. 3 och Kleineman, 1987, s. 523.

223 Kleineman, 1987, s. 316.

224 Exempelvis vid prospektansvar; jfr Kleineman, 1987, s. 317.

225 5e 4ven Samuelsson, 1991, s. 310.
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Samuelsson foresprakar forvisso ett oaktsamhetsgrundande ansvar i sin avhandling, men
sarskiljer inte hur ett transaktionssamband bor konstrueras beroende pa huruvida brott ar for
handen eller inte. Hans uppfattning avseende transaktionssamband ar saledes enhetligt oavsett
grunden for ansvar. Samuelsson kritiserar tillitsteorin sasom den anvands av Kleineman vid
informationsgivning till allménheten, och anser att den &r direkt olamplig nér det rér sig om
skador pa aktiemarknaden. Det ar omojligt for den enskilde skadelidande att bevisa att han
blivit vilseledd, eftersom det skulle krava ett klarlaggande av den psykologiska process vilken
forekom transaktionsbeslutet.””® Samuelsson férordar istéllet ett mer flexibelt och till
ekonomisk teori kopplat transaktionssamband, fokuserat p& skadan.”?’ Han menar att det
foreligger adekvat kausalitet om man kan konstatera, att aktiekursen andrats under perioden

sedan den bristfalliga informationen ”lamnats”, en sorts presumerad tillit.>®

Samuelssons uppfattning vilar pa en amerikansk ekonomisk teori, the market fraud
theory™.??® Denna teori utgdr i sin tur fran teorin om effektiva marknader, ett antagande om att
i en Oppen och utvecklad aktiemarknad, priset pa ett bolags aktier avgors av all tillganglig
information om bolaget och dess verksamhet.?*® Enligt denna ar det analytiker, maklare och
andra professionella pa aktiemarknaden som ar de viktigaste mottagarna av information om
aktiemarknadsholagen. Dessa professionella &r de som ser till att aktiekurserna andras i takt
med att ny information omgaende diskonteras i aktiekursen. De som inte tillnor denna krets,
eller saknar dessa kunskaper, drar istallet nytta av att aktiekurserna forandras pa ett effektivt
vis. Aktiekursen utgor darvid den basta vid varje tidpunkt tillgédngliga uppskattningen av
aktiens varde. Ju effektivare en marknad anses vara, desto snabbare aterspeglas informationen
i aktiekursen, aven bristfallig sadan sasom att den ar vilseledande. Saledes missleder
bristfallig information &ven kdpare och saljare av aktier som inte direkt forlitat sig pa
informationen, varvid vi ar inne pa teorin om marknadsbedrageri: Den stora massan som
koper aktier pa aktiemarknaden forsummar alltsa i manga fall, i enlighet med teorin om
effektiva marknader, att Overhuvudtaget inhdmta information om bolaget. Istéllet foljer
placerare prisutvecklingen pa aktiemarknaden och faster tillit till att marknadspriset till vilket
aktierna handlas ar korrekt i s3 motto att aktiekursen inte manipulerats genom bristfallig
information fran bolaget. Vid handel pa en effektiv marknad anses orsakssambandet uppfyllt

226 Samuelsson, 1991, s. 311.

227 Samuelsson, 1991, s. 311 ff.

228 pg s, 312.

229 »Teorin om marknadsbedrégeri”; se Samuelsson, 1991, s. 163 ff.

20 5e Fama, 1970, s. 383 ff, Bohlin, 1987, s. 34 ff och de Ridder, 2007, s. 314 ff.
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aven om den skadelidande inte fast tillit till den bristfalliga informationen. Den som kan
styrka kop eller forsaljning under den period som priset var artificiellt”, har darvid ratt till
ersattning.>! Samuelsson betonar emellertid, att endast i de fall dar aktierna som avses
handlas i en sddan omfattning att verkligen ror sig om en effektiv marknad, skall presumerad
tillit anvandas. | évriga fall forordar aven han tillitsprincipen, dock inte befogad tillit.*2
Dotevall haller med om denna tillampning av presumerad tillit, i vart fall da
skadestandsansvar grundas p& svindleribrottet i BrB 9 kap. 9 § st. 2.2%3 Han anser att kravet
pa brott — svindleri — &r en lamplig begransningsregel vid just denna skadesituation, varvid
den stora risken inte aktualiseras forran vid mer flagranta 6vertradelser.?** Nar val dock brott
ar vid handen, kan alltsd dven Dotevall tanka sig en tillampning av samma “genergsa”
begransningsregel som Samuelsson.?®® Saledes foresprakar Dotevall dels den sparregel som 2
kap. 2 8 i SkL utgor for att begransa den skadeberéttigade kretsen och &ven undvika ansvar
vid endast oaktsamhet, dels en generds instéllning néar val denna klassiska huvudregel i svensk
ratt passerats. Det kan ocksa vara pa sin plats att fortydliga, att eftersom svindleri inte kraver
uppsat, utan "endast” grov oaktsamhet, utgor inte Dotevalls uppfattning en tillampning av en
mot skadelidande drakonisk begrénsningsregel. af Sandeberg sympatiserar med Samuelsson
och delar hans enhetliga syn pa presumerad tillit oavsett brott eller bara oaktsamhet utgor

ansvarsgrunden.®

7.3.1.4 En reflektion 6ver transaktionssamband

Jag kan bara konstatera att det rader delade meningar om hur man bor l6sa fragan om
transaktionssamband. NJA 1933 s. 724 utgor ett sa gammalt rattsfall att det enlig min
uppfattning &ar oklart hur mycket vikt som skall laggas vid tillitskravet av den anledningen att
HD i det rattsfallet gjorde den bedémningen. Jag vill betona att det var férst 1970 som Eugene
Fama publicerade teorin om effektiva marknader, och teorin har sedan dess varit en
utgangspunkt mot vilken aktiemarknader provats.”®’ Att darfor ldta 1933 &rs fall Iésa
"problemet” ar att ta en genvag, anser jag. Klart ar att Kleinemans krav pa i vart fall tillit till

den bristfalliga informationen vid transaktioner, verkar begrdnsande pa den

2! Samuelsson, 1991, s. 184.

%2 Samuelsson, 1991, s. 333.

23 Dotevall, 1999, s. 210 f.

2 Dotevall, 1999, s. 196 och s. 207-212. Jag vill betona att Dotevall utgar frdn nér styrelseledamot eller VD kan
bli ansvarig, inte nar bolaget i sig ansvarar. Ovan drar jag slutsatser utifran hur Dotevall ser pa bolagets ansvar
for styrelseledamot och VD.

% Dotevall, 1999, s. 211.

2% af Sandeberg, 2001, s. 138 ff.

27 5e exempelvis Claesson, K., Effektiviteten pa Stockholmshérsen, Stockholm 1987.
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ersattningsberattigade kretsen vid brott. Ett krav pa befogad tillit vid oaktsamt handlande
avskar helt erséttningsratten om en utvidgning ar majlig i praxis, varfor ett sadant beslut
avseende adekvansbeddmningen helt fértar meningen att ens diskutera en utvidgning av
ersattningsratten utan samband med brott. Samuelssons uppfattning, som delas av af
Sandeberg, om presumerad tillit utgor en polariserad syn med eventuella svulstiga
konsekvenser vid oaktsamma handlingar. Jag vill ater understryka att Samuelsson inte som

Dotevall lagt ribban pa brottsligt handlande, utan endast vid oaktsamhet.

Lat oss emellertid lamna doktrinen for ett Ogonblick och resonera kring
transaktionsproblematiken. Jag borjar med fragan om transaktionssamband vid svindleri. Om
vi dar intresserade av att tillampa ett transaktionssamband som har en férankring i den
ekonomiska verklighet dar skadesituationen uppkommer, bér man utga fran just hur handeln i

7238 att handeln pa

aktier sker pa Stockholmshorsen. Kan den skadelidande ™visa
Stockholmshborsen i de aktuella aktierna utgor en effektiv marknad, anser jag att man bor
anvanda sig av teorin om marknadsbedrageri. For om sa ar fallet, kan det aldrig visas att de
skadelidande satt sin tillit till den utgivna bristfalliga informationen, férutom i de fall det ror
sig om professionella aktorer. Jag tycker det kanns obilligt att sa totalt avskara den
ersattningsberattigade kretsen nar “gemene man” vid en effektiv marknad bor kunna lita pa att
aktiekursen till vilken du koper eller séljer aktier ar korrekt. Kan det inte visas att
Stockholmsbdrsens handel i aktierna utgdr en effektiv marknad, forordar jag att
tillitsprincipen skall tillampas. Forvisso avskars den ersattningsberéttigade kretsen, men helt
uppriktigt — ligger inte informationen till grund for transaktionen och det inte rér sig om en

effektiv marknad, ja d far man sta risken.?*®

Nér det géller bristfallig informationsgivning som inte utgor brott, har jag exakt samma
uppfattning. Om det beslutas att en utvidgning skall ske avseende ersattningen for ren
formogenhetsskada utan samband med brott, finns ingen mening att tillampa konstruktioner
utan verklighetsforankring. Huvudregeln utgor redan en alldeles utmarkt mojlighet att
motivera de skadesituationer nar ersattning inte bor utges utan samband med brott. Man kan
lika val uppratthalla huvudregeln i sadant fall istallet for att konstruera en onddig
overbyggnad som bara tar 6ver huvudregelns effekt. Saledes: Har vi en effektiv marknad, bor

2% Jag tycker man bér kunna uppratthalla beviskravet p& en “normal” niva, eftersom en effektiv marknad i den
aktuella skadesituationen bor kunna visas genom en matematisk residualanalys.

2% Jag forordar att beviskravet modifieras i sédant fall s& att det finns en reell méjlighet fér dem som satt sin tillit
till informationen skall kunna fa ersattning. Annars blir det aterigen uteslutande bara professionella aktérer som
kan styrka adekvanskravet. Lat det rdcka med antagligt eller sannolikt som beviskrav, det &r avskarande nog.

48



teorin om marknadsbedrageri tillampas, och om inte en effektiv marknad &r for handen, bor

tillitsprincipen tillampas.
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8. Sammanfattande slutdiskussion

Syftet med framstallningen har varit att soka klarligga de skadestandsrattsliga
forutsattningarna for aktiedgare att rikta ansprak mot aktiemarknadsbolag for ren
formogenhetsskada de lidit pd grund av bristfallig informationsgivning till aktiemarknaden.
Lat oss darfor avslutningsvis i ett ssmmanhang reflektera dver hur de fyra delfragor som varit

medel for att uppna syftet med uppsatsen har besvarats.

| den forsta delfragan tar jag mig an skadestandsfragan ur ett aktiebolagsrattsligt perspektiv —
utifran kapitalskyddsreglerna i aktiebolagslagen och praxis. Lat mig innan jag fortsétter gora
en anmarkning. Nar jag synar de fyra delfragorna i ett sammanhang, ser man valdigt tydligt
hur det storre omfattar det mindre. Med detta menar jag att det finns skadestandsrattsliga
forutsattningar som kan verka s pass avgransande att det tar udden av de majligheter som
andra forutsattningar oppnar upp. Fragan om ren formogenhetsskada utan samband med brott
ar en sadan: Utan brott, ingen ersattning. Adekvansbedomningen ar en annan: Beroende pa
transaktionssambandets konstruktion bestdms den erséttningsberattigade kretsen. Inget har
emellertid sd stor betydelse for aktiedgares mojlighet att rikta ansprak mot bolaget som
kapitalskyddsreglerna, sasom det bedomts i rattspraxis och senare tolkats i doktrinen — detta
avgor huruvida aktiedgare med framgang kan framstalla skadestandsansprak mot bolaget.

| dagslaget anser manga i doktrinen att NJA 1935 s. 270 verkar immuniserande mot varije
skadestandsansprak fran aktiedgare nar anspraket harror fran forvarv eller teckning av aktie.
Jag har emellertid valt att sticka ut hakan och anfor att 1935 ars fall enligt mitt formenande

tolkats oberéttigat vitt av Karlgren m.fl.

Om mitt resonemang godtas, torde féljande galla i forhallande till kapitalskyddsreglerna:
Kreuger & Toll-fallet och kapitalskyddsreglerna i 6vrigt b6r sammantaget inte satta stopp for
berattigade ansprak sd lange som vardedverforingsreglerna och forsiktighetsprincipen i
aktiebolagslagen efterlevs samt bolaget inte ar i en konkurssituation. Har vi val passerat detta
hinder, kvarstar i dvrigt, 1at oss kalla dem, rattstekniska fragor sasom huruvida en utvidgning
bor ske och hur man bor konstruera transaktionssambandet osv. Dessa 6vriga forutsattningar
far finna sin slutliga losning vid en rattslig provning. Jag tycker detta ar en balanserad
formedlande I6sning som beaktar sdvél allmanna skadestandsrattsliga principer som de

viktiga aktiebolagsrattsliga kapitalskyddsreglerna.
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Om mitt resonemang inte godtas, finns ingen mojlighet att enligt nu gallande ratt som
aktiedgare rikta ersattningsansprak mot aktiemarknadsbolag for den skada man lidit pa grund

av bolagets vilseledande och utgivna information.

Ett andra steg for att kunna rikta ansvar mot bolaget ar att det ansvarar for sina foretradares
informationsgivning och darmed fdrenliga handlingar. Hur kan da mot bakgrund av den
beskrivna organisationsstrukturen i kapitel fyra ett bolagsansvar konstitueras? Om inte VD
éverhuvudtaget skoter bolagets informationsgivning till aktiemarknaden, utan detta vilar pa en
sarskilt upprattad organisation med en IR-ansvarig,*® kan d& ansvar endast grundas pa
principalansvar? Jag skulle svara ja pa den fragan. Vid en sadan organisationsstruktur kravs
att nagon i informationsenheten gor sig direkt skyldig till svindleri eller medhjélp till svindleri
for att bolaget skall kunna héllas skadestandsansvarigt enligt principalansvarsregeln.?*
Jamfort med ett vanligt oaktsamhetsansvar, vilket eventuellt kan vara mojligt enligt
organansvaret, ar risken for ansvar a bolagets sida mindre eftersom svindleri kraver minst
grov oaktsamhet. Om emellertid VD gar ut med informationen, men inte har insamlat eller
varderat den, hur ser ansvarsfordelningen da ut? Bolagets ansvar grundas da foljaktligen pa
organansvaret i forhallande till VD: s uttalande emedan grunden for uttalandet, informationen,
liksom ovan far bedémas utifran bolagets principalansvar for dem som “producerat”
informationen. Saledes &r det i detta hanseende en fordel for aktiedgare om VD ar sa pass
involverad att han lastas for i vart fall ett oaktsamt agerande som bolaget svarar for. Eftersom
ett oaktsamt agerande dven omfattar innehallande av information, utvidgas antalet

skadesituationer mot vad som dr fallet vid svindleri, dar information maste utges.

Denna fordel fortas emellertid nar man synar den tredje delfrdgan — i vilken man erséttning
utges for ren formogenhetsskada. Jag kommer fram till att gallande rétt inte utvidgats till att
omfatta ersattning for ren férmdgenhetsskada utan samband med brott vid den aktuella
skadesituationen, d&ven om utrymme finns att framOver utvidga erséttningsratten. Mot en
utvidgning vid oaktsamt handlande talar emellertid floodgate-argumentet. Konsekvensen i

forhallande till delfraga tva &r att bolagsansvar endast kan konstitueras vid brottsligt

0 Med IR menas investor relations.

21 BrB 9 kap. 9 § st. 2 samt 23 kap. 4 §, jfr d&ven Dotevall, 1989, s. 510. Det &r dock ténkbart att ett organsvar
kan uppkomma om VD eller styrelsen agerat oaktsamt genom att inte utdva tillsyn néar informationsgivningen
skotts sa bristfalligt av informationsenheten att det &r stotande att ett organansvar inte skall kunna konstitueras.
Jag skulle tro att det andock kréaver att ett bolagsansvar i sa fall utesluts pa grund av att brott inte kan styrkas och
att det gentemot skadelidande framstar som sa obilligt att ett utvidgat ansvar kan motiveras; Jfr Hellner, 1964, s.
148.
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handlande, oavsett det géller organansvar eller principalansvar. Svindleri torde vara det mest
aktuella brottet vid skadesituationen. Dérvid begransas ocksa de mojliga skadesituationerna
till nar bristfallig informationsgivning utgivits och samtidigt utgor svindleri. Att uppsatligt
innehalla bristféllig information, med samma konsekvenser som nar den utges, kan inte adra
bolaget skadstandsansvar. Detta tycker jag ar markligt, eftersom man kan vilseleda
allmanheten minst lika mycket vid innehallande av information som vid utgivande. Icke desto

mindre &r detta svindleribestimmelsens utformning.

Den fjarde delfragan ar hur skadestandsforutsattningarna vad avser oaktsamhetsstandard,
skyddat intresse och adekvat kausalitet ar konstruerade vid skadesituationen. | forhallande till
skadesituationen uppvisar vare sig behandlingen av skadebestdmning, oaktsamhetsstandard
eller skyddat intresse nagra storre sarpraglade egenskaper som gor dem otillgangliga.
Daremot &ar adekvansbeddémningen, vad avser transaktionssamband, sarpraglad. Jag kan bara
konstatera att det ar oklart hur fragan skulle I6sas vid en prévning i ratten, och doktrinen &r
splittrad i frdgan. Jamval drar jag en lans for att anvanda ett verklighetsanknutet
transaktionssamband: Tillitspresumtion om det berdrda bolagets aktier handlas pa en effektiv
marknad, och annorledes tillitsprincipen. Min uppfattning i fragan ar densamma oavsett brott
ar for handen eller ej, &ven om sistndmnda enligt ovan i dagslédget frdmst torde vara av
teoretiskt intresse. Konsekvensen av den av mig forordade I6sningen, d&r att den
ersattningsberattigade kretsen kan bli stor vid svindleri nar aktien handlas pa en effektiv
marknad. Vid handel som inte sker pa en effektiv marknad minskar kretsen framst pa grund

av tillitsrekvisitet.
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