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ABSTRACT

Samuelsson, P., Information och ansvar: Om borsbolagens ansvar for bristféllig informationsgivning
pa aktiemarknaden.
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ing Information in the Stock Market. Norstedts Juridikforlag. 368 s. Stockholm 1991. 91-1-908162-6.
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In this thesis I have chosen to examine the problem concerning the responsibility of listed companies
for false and misleading information in the secondary segments of the stock market.

The thesis begin with a description of the rise and wide acceptance of the doctrine of “equal
opportunity” in Swedish, English and American law inter alia. This view breaks through in Sweden in
the 1970’s and thereafter represents the established view on how to provide investor-protection.

One may criticize the use of the doctrine of equal opportunity as a frame of reference in the
regulation of the stock market. This criticism might be summarized as concentrated on legislator’s
failure to pay enough attention to the fact that share quotations are sources of information per se.

It is not necessary however to stress the incompatibility of the doctrine of equal opportunity and
modern economic theory. Fundamentaly this conflict is about legislation of disclosure in the stock
market, which neither ought nor can be reduced to an entrepreneurial problem. You must take into
account the influence of information on price-formation. Where the equilibrium between conflict and
complementarity lies is a question which needs careful weighing.

The existence of false and misleading information in the stock market might have dire consequences.
Investment decisions may be rendered impossible and existing shareholders, as well as new investors,
can be enticed into capital investments which they would not have otherwise ventured. This in its turn
will have immediate and negative effects on price formation.

Due to Swedish law, liability may be of topical interest on a series of different grounds: (a) criminal
liability; (b) liability due to stock exchange rules and regulations; (c) liability according to company law
and (d) tort liability.

Sanctions following from criminal and stock exchange rules respectively are likely to be looked upon
as main sanctions. However, damages cannot be ruled out in a research of responsibility for false and
misleading information in the market. When the more precise conditions of tort liability are treated, it is
done with support of economic analysis. This allows a transformed view of the system of sanctions
generally and of liability specially. Particularly the technical definition of the concept of damage
introduced in the dissertation is an immediate result of economic analysis.
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FORORD

Professor Carl Martin Roos gav uppslaget till det valda dmnet och har
tillsammans med professor Michael Bogdan varit min handledare under hela
avhandlingstiden. Bada har ldst avhandlingsmanus i olika omgangar och
dérvid givit goda rdd och anvisningar.

Vid sidan av mina handledare har juris kandidaterna Gunnar Nord och
Robert Ohlsson med stort tdlamod och intresse foljt avhandlingsarbetet fran
borjan. Jag har funnit deras reservationer, forslag och korrigeringar mycket
vérdefulla.

Utover de ndmnda personerna har flera andra vid olika tidpunkter last
manusutkast och bistdtt med véardefulla synpunkter. Denna mdjlighet till
tankeutbyte har varit utomordentligt givande och ett av de mest stimuleran-
de inslagen i ett annars ensamt arbete.

Min férhoppning &r att jag skall ha gjort alla dessa bidrag rattvisa. Detta
innebér inte att de som lést hela eller delar av avhandlingen hatler med om
allt som pastas. Tvartom har jag goda skal att betvivla att sa skulle vara fallet.

Utan bibliotek ingen avhandling. Under hela avhandlingstiden har per-
sonalen vid juridiska seminariebiblioteket alltid lika beredvilligt bistatt med
rdd och hjilp.

Juridiska fakulteten vid Lunds universitet har frikostigt stillt erforderliga
resurser till forfogande. Darutdver har ekonomiskt stod erhallits fran Torsten
och Ragnar Séderbergs stiftelser, Institutet for réttsvetenskaplig forskning,
Stiftelsen Foretagsjuridik, Tore Alméns minnesfond, Emmy Ekbergs stipen-
diefond no 1 och Stiftelsen for frimjande av ekonomisk forskning vid Lunds
universitet. Resebidrag har tilldelats mig av Svenska Institutet, Stiftelsen
Foretagsjuridik, Stiftelsen for Borsriatt, Hans Emil Hanssons forskningsfond,
Landshovding Per Westlings minnesfond samt Knut och Alice Wallenbergs
Stiftelse.

Oversittningen av “Summary in English” samt sprdkgranskning har
utforts av universitetslektor Rolf Johansson.
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Forord

Emil Heijnes stiftelse, Stiftelsen for Borsratt, Torsten och Ragnar Soder-
bergs stiftelser, samt Stiftelsen for frimjande av ekonomisk forskning vid
Lunds universitet har lamnat bidrag till bokens tryckning.

Var och en som brottats med ett avhandlingsprojekt vet vad detta for
med sig for den ndrmaste omgivningen. Mitt tack till min hustru och familj
maste darfor bli av ett sérskilt slag. Utover de rent intellektuella bidragen har
de ocksa bistatt med stindig uppmuntran och forstéelse. Dessutom har de
latit mig hallas och funnit sig i att mycket tid och uppméirksamhet maste
dgnas at ett arbete av detta slag.

Av detta framgdr, om inte annat, att avhandlingsskrivande tar manga
personers tid och betydande resurser i ansprak. Till envar vill jag rikta ett
uppriktigt och varmt tack!

Lund den 1 oktober 1990

Per Samuelsson
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INLEDNING

I could begin again of course, he said with a
slight weariness, but it would mean wasting some
very good stuff.

Flann O’Brien*

Avhandlingens idmne

Det problem jag valt att behandla ar borsbolagens ansvar for bristfillig
informationsgivning pa aktiemarknadens sekunddrmarknadssegment.’

I vid mening tjanar kapitalmarknaderna — dér aktiemarknaden utgér en
del — huvudsakligen tva syften.?

Pa det individuella planet medger de en periodisering av enskilda perso-
ners konsumtion. Om tex A har hdga inkomster under aren 1-5 och laga
under &r 6—10, kan han vilja att spara under de “goda aren” och halla jimn
konsumtionsniva under hela 10-arsperioden. Kapitalmarknaderna under-
lattar denna individuella planering genom de placeringsméjligheter som
finns. For det andra tillgodoser kapitalmarknaderna det for hela samhalls-
ekonomin avgoérande allokeringsbehovet av kapital frdn sparande till in-
vesteringar. Dessa tva funktioner star i ett msesidigt beroendeférhallande
till varandra. Genom att den konsumtion som enskilda personer avstar idag,
frigor kapital som kan investeras, mojliggors i sin tur produktion av varor
mm som kan konsumeras i framtiden.

Det ligger alltsd i hela samhallets intresse att kapitalmarknaderna kan
fylla sina uppgifter pa béasta mojliga sitt.

Marknadens allokerande funktion kommer framst till uttryck pa primir-

*Ur ”At Swim-Two-Birds”.

' Den valda terminologin forklaras efterhand i det ndrmast foljande.

? Kapitalmarknaden har tre huvuduppgifter som alla star i ett dmsesidigt beroendefsrhallande
till varandra. P& primirmarknaden introducerar foretagen riskkapitalinstrument (t ex aktier) eller
skuldinstrument (t ex langfristig uppléning av obligationer eller kortfristig upplaning pa pen-
ningmarknaden). Sekundirmarknaden mojliggoér omedelbara omfordelningar eller likvidering av
enskildas innehav. Options- och terminsmarknaderna medger ytterligare mojligheter till riskfor-
delning. Se SOU 1989:72 s 269. For en beskrivning av optionsmarknaderna, se SOU 1988:13.
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Inledning

marknaden. P& detta marknadssegment kan foretagen t ex anskaffa riskkapital
genom nyemissioner. En forutsittning for att foretagen skall kunna genom-
fora emissioner och ddrmed oka sitt eget investeringskapital &r en fun-
gerande sekundirmarknad.> Om inte aktiesgare kan omsitta sina aktier pa en
sekunddrmarknad till kurser som avspeglar all tillgdnglig information, mins-
kar ocksa deras benigenhet att placera kapital i nyemitterade aktier.*

Aktiemarknaden fyller saledes en viktig funktion i samhillsekonomin
genom att medge omfordelning av saval kapital som risker till laga kostnader.
Dess betydelse har tkat pa ett dramatiskt satt under det senaste decenniet.
Inte minst mérks detta genom att de svenska aktiebolagens anskaffning av
riskkapital, som fram till slutet av 1970-talet till vervigande delen skedde via
banksystemet, numera till betydande del sker via aktiemarknaden.’

Det indirekta sparandet via olika fonder har ocksa gett aktiemarknaden en
central plats i det allmdnna medvetandet. Vardepappersmarknadskommittén
SOU 1989:72 (férkortas VMK i det f6ljande), konstaterade i sitt betdnkande att
denna utveckling delvis skett i obalans.® Den volymmassiga 6kningen har inte
foljts upp pa andra omraden och debatten om borsetik ar ett vilkant exempel
pa att allt storre krav ocksa maste stillas pa de emitterande bolagen (aktiemark-
nadsbolagen), bankerna, fondkommissionsbolagen, borsen m fl.

Som Overgripande malsattning for regleringen av aktiemarknaden har
sedan lange framforts vikten av att “védrna allmidnhetens fortroende for
marknaderna”. Aven VMK betonar denna aspekt. Till detta ligger utred-
ningen att verksamheterna maste bedrivas effektivt och sikert samt att
boérshandeln ocksé skall kunna bedrivas “varaktigt och uthalligt’” i vart land.”
VMK preciserar dessa allménna mal i ndgra mer konkreta punkter:®

1. Systemen for handel och clearing maéste vara snabba och sakra.
2. Handeln skall praglas av hog likviditet.

* Pa primarmarknaden emitterar foretag riskkapitalinstrument t ex aktier. Detta marknadssegment
omfattar salunda den “’forsta” transaktionen i ett bolags aktier, ex vis genom forsaljning av aktier
genom en nyemission. Det emitterande bolaget ar part i denna transaktion. Till sckundédrmarkna-
den hanfors alla transaktioner i ett bolags aktier som sker darefter. Kinnetecknande ér att de sker
pé en anonym marknad och att partsstillningen oftast ar oklar.

* Claesson (1987) s 2.

®Se SOU 1988:13 s 46. Jfr med den malsittning som stilldes upp for de reformer av den engelska
marknaden som sa smaningom ledde fram till inférandet av FSA, se avsnitt 1.2 vid not 135.
*SOU 1989:72 (Del 1) s 271.

"Aass.

*Aass.
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Uppldggning

3. Konkurrens pa marknaden maste uppritthallas.
Kurssittningen bor baseras pa all tillganglig information.
5. Informationsgivningen skall préglas av

— omedelbarhet,

— samtidighet,

— oppenhet,

— fullstandighet,

— korrekthet,

- snabbhet och

—likabehandling.
6. God sed pa marknaden skall jakttas.

-~

For att sdkerstilla dessa mal maste regelsystemet utvecklas och effektiva
kontroll- och tillsynsméjligheter skapas.’

Redan av ovanstdende upprikning framgar att informationsflédet fran
bolag till marknad (p 4-5) pa flera sitt dr helt avgorande for aktiemark-
nadens funktionsformaga. For det forsta ar detta flode en forutsitiming for att
prisbildningen pé de olika marknadssegmenten (primir- respektive sekun-
darmarknaden) skall fungera tillfredsstillande. For det andra anses obligato-
risk informationsgivning vara det mest effektiva instrumentet for att astad-
komma ett investerarskydd.

Det &r denna betoning av informationens betydelse pa aktiemarknaden,
exemplifierat med det senaste i raden av 6vergripande lagstiftningsinitiativ,
som utgor grunden till &mnesvalet.

Avhandlingsarbetet har inte praglats av ett sokande efter definitiva svar.
Den vigledande malsittningen har i stallet varit att forsoka presentera ett
delvis nytt perspektiv pa informationsreglerna och pa vissa ansvarsfragor.

Uppliggning
Avhandlingen dr uppdelad pa tre huvudavdelningar. I stort sett bér den
valda dispositionen vara sjdlvférklarande men nagra kommentarer skall &nda
ges.

Huvudavdelning I behandlar framvéxten av det som i avhandlingen
benamns informationsdoktrinen. Denna regleringsfilosofi tycks utgora —
reflekterat eller oreflekterat — den bakomliggande orsaken till att lagstadgad

A as272.
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Inledning

informationsplikt kommit att fa den betydelse den har pa snart sagt alla
aktiemarknader nér det giller att skapa ett investerarskydd.

Tanken bakom att astadkomma ett investerarskydd genom informa-
tionsgivning &r i korthet féljande. Om varje bolag som vinder sig till allmén-
heten med ett erbjudande om aktieteckning samtidigt dliggs en langtgédende
skyldighet (genom lag och sjdlvreglering) att offentliggora information, av
betydelse for bedomningen av dess stéllning i ekonomiskt hinseende, maj-
liggor detta for placerare att fatta vil underbyggda placeringsbeslut. Riskerna
att bli vilseledd minskar darmed ocksa.

Metoden att en statlig myndighet genomfér en kvalitetskontroll av de
emitterande bolagen, innan de tillits vénda sig till allmidnheten med ett
erbjudande om aktieteckning, &r visserligen tankbar, men har likvil aldrig
slagit igenom som ett godtagbart alternativ till informationsdoktrinen.'

Nar informationsregler borjade anvandas som ett lagtekniskt instrument,
lag tonvikten pa information i samband med erbjudande om aktieteckning
(prospektkrav). Darefter har betoningen forskjutits till skyldigheten att regel-
bundet offentliggora redovisningsinformation (periodisk informationsgiv-
ning) och betydelsefulla hiandelser i 6vrigt (kontinuerlig informationsgivning).
Ett skl till denna forskjutning ar formodligen de okade insikterna om in-
formationsgivningens betydelse for prisbildningen pa sekundarmarknaden.

Enligt den berorda regleringsfilosofin ar den ideala modellen fér place-
ringsbeteende att alla individuella investerare noggrant studerar all relevant
information som finns tillgdnglig om ett enskilt féretag innan han eller hon
fattar sitt placeringsbeslut. Investeraren antas vara en sjalvstindig ekonomisk
aktor som efterstravar sa mycket information som mdjligt. Malet med lagstift-
ning och sjélvreglering &dr darfor att skapa garantier for att dessa behov
tillgodoses.

De rattviseprinciper (réitten till “equal opportunity”) rérande informationens

samtidiga tillgdnglighet for alla placerare, som sarskilt tydligt framtrader i de

amerikanska Securities Acts, dr for vrigt ett av argumenten for att upprétthalla
ett insiderférbud.'’ Om informationsdoktrinen &r styrande for lagstiftarens syn

[ detta sammanhang bor det dock anmdrkas att Stockholms fondbors genomfor en under-
sokning av varje bolag innan borsintroduktion beviljas. Hari ligger en form av kvalitetskontroll
som i vart fall omfattar introduktionsfasen.

""Se dven det utkast till europaradskonvention rirande insiderregler som forelagts European
Committee on Legal Cooperation den 23-27 november 1987. De tva hinsyn som skall styra
denna konvention &r (a) “equality of opportunity between investors” och (b) “the credibility of
the market”.
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pé informationsgivning, innebir insiderhandel ett brott mot principen om alla
placerares jamstélldhet. Detta forklarar ocksa varfor insiderhandel ofta framstills
som inbegreppet for illojala beteenden pa aktiemarknaden och att insiderférbud
ofta utformas som en regel av typen “disclose or abstain”.

Informationsdoktrinens framvixt, utveckling och breda accepterande i vart
land, England och USA, beskrivs i kapitel 1 inom ramen for bolags- och
borsrattens utveckling i dessa linder. England och USA dominerar fram-
stallningen. Detta &r delvis en f6ljd av tillgangen pa material. Andra orsaker
dr att marknaderna i dessa linder dr storre, att den rittsliga utvecklingen
pagatt under ldngre tid osv.

Det rimliga i den syn pa hur ett investerarskydd bést tillhandahalls, som
informationsdoktrinen representerar, har blivit starkt ifragasatt. Manga fore-
drar att i stillet se informationsgivning som en form av sofistikerad kommu-
nikation mellan de uppgiftsskyldiga foéretagen och de professionella mark-
nadsaktorerna. Privatpersoner och andra mindre placerare har mycket sma
mdjligheter att hdvda sig p& denna niva.” I de flesta fall saknar denna grupp
aktiedgare erforderliga resurser i form av kunskaper och tid for att analys av
data skall bli meningsfull och l6nsam.” Denna kritik &r koncentrerad till
kapitel 2 och analysen sker dér i huvudsak med stod av ekonomisk teori.

Huvudavdelning II (kap 3—8) dgnas i det ndrmaste helt at de materiella
informationsreglerna. Framstallningssittet ar till overvagande delen deskrip-
tivt, men ambitionen har ocksa varit att lyfta fram atminstone nagra principi-
ella problem.'* Diremot har jag inte alls strdvat efter att mangfaldiga antalet
praktiska exempel. Eftersom avsikten inte varit att skriva en handbok och de
analytiska (och formodligen dven de praktiska) vinsterna av ett sddant till-

" Denna uppdelning i tvd grupper placerare kommer att motiveras nirmare i kap 2.

" Information &r en term som anviinds flitigt i avhandlingen. Med information avses data som 4r
meningsfull (eller analytiskt anvandbar) for mottagarna — i praktiken allting som underlittar
forutsigelser om ett foretags framtida ekonomiska stéllning. Data 4r det ramaterial som moj-
liggor produktion av information. Mangden data i ett borsforetag ar odverblickbar for utom-
staende och maste darfor bearbetas till information redan i foretaget. Detta innebér inte att
information i nagon mening ar direkt applicerbar som beslutsunderlag, men vil anvandbar som
analysmaterial i samband med den beslutsprocess som foregar ett placeringsbeslut. Forenklat
innebir detta att data mojliggor produktion av information och att information i sin tur mojliggor
forstaelse. Se Samuelsson (1989) s 200.

"1 ett arbete av detta slag kan det diskuteras om det &r meningsfullt att forsoka dra nigon
demarkationslinje mellan de deskriptiva och de virderande momenten med tanke pa den stora
betydelse systematiken har for arbetet som helhet.
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vagagangssitt far anses begransade, har inrikiningen i stéllet varit att skapa
en anvindbar kuliss for den senare analysen av sanktions- och ansvars-
reglerna.

I avhandlingen har den analytiska ansatsen koncentrerats till huvudav-
delning III. Ddr analyseras de réttsliga problem som &r forknippade med
ansvaret for bristfillig informationsgivning pa aktiemarknadens sekundar-
marknadssegment.'> Med bristfillig informationsgivning avses i detta sam-
manhang dels felaktig information, dels uppgifter som i strid med en skyldig-
het i lag, kontrakt eller sjdlvreglering fortigs.

Enligt en empirisk undersokning som foretogs i USA 4r de forekomman-
de bristfilligheterna vanligen av foljande art:'

1. Under- eller dvervardering av historiska eller aktuella intikter.

2. Under- eller 6vervirdering av tillgangar och dess effekt pa intdktsberik-
ningen.

3. Fortigande av beslut och hindelser, t ex nya upptéckter, planerade offentliga
erbjudanden, pagaende rittsliga processer osv.

4. Visentliga hdndelser ar offentliggjorda, men pa ett sadant sitt att deras ritta
betydelse férringas.

5. “Ovriga fall”.

Forekommer bristfallig informationsgivning pa aktiemarknaden kan det fa
flera allvarliga konsekvenser. Det kan ténkas att investeringsbeslut omaj-
liggors eller férsvaras och savil befintliga aktiedgare som nya investerare kan
forledas till kapitalplaceringar som de inte skulle ha genomfort om de hade
varit korrekt informerade. I sin tur far detta omedelbara och negativa effekter
pa prisbildningen.

Huvudavdelning III inleds med en beskrivning av hur man i amerikansk
rdtt betraktar de ansvarsfridgor som kan uppkomma nir en person kriver
skadestdnd for ekonomiska forluster till f6ljd av bristfillig informations-
givning. Det finns en rad olika ansvarsgrunder, men jag har valt att beskriva
amerikansk praxis i anslutning till SEC rule 10b-5. Skilet till att just 10b-5
valts ar dels att regeln har en central roll som sanktionsinstrument, dels att

** Avhandlingen tillimpar den definition av bérsbolag som ges i lag (1985:571) om vardepappers-
marknaden (VML) 4§ 3 p. Ett borsbolag #r enligt definitionen ett svenskt aktiebolag som utgivit
aktier som 4r inregistrerade vid Stockholms fondbérs eller som tritt i stillet for utgivare av
sddana aktier. Termen aktiemarknadsbolag inbegriper ven OTC-bolag men avhandlingen be-
handlar bara bérsbolag.

" Jennings-Reckers-Kneer 12 Sec Reg L ] (1985) s 352.



Uppliggning

amerikanska domstolar i nagra fall bl a uppméarksammat ekonomisk teori i
domskélen pa ett sdtt som ocksa kan vara av intresse for'svensk ratt.
Enligt svensk ritt kan ansvar aktualiseras pa en rad olika grunder:”

1. Straffrittsligt ansvar.
2. Borsrittsligt ansvar.
3. Aktiebolagsrattsligt ansvar.
4. Skadestandsrittsligt ansvar.

Dessa ansvarsgrunder beskrivs och analyseras i tur och ordning. Bolags- och
skadestandsrattsligt ansvar behandlas parallellt i kap 12.

Det ter sig formodligen frimmande for var rattskultur att stélla skade-
stdndssanktionen i centrum.’® De sanktioner som foljer av de straff- respekti-
ve borsrittsliga reglerna torde av ménga betraktas som huvudsanktioner.
Svindleriparagrafen (BrB 9 kap 9 §) utgor otvivelaktigt ett kraftfullt redskap i
detta sammanhang.” De borsrittsliga sanktionerna utgdrs av erinran, var-
ning, vite och avregistrering i stigande skala.

Skadestand, pa aktiebolagsritislig eller allmidn skadestandsrittslig
grund, kan trots sin tillbakaskjutna roll inte uteldmnas vid en undersok-
ningen av ansvaret for bristfillig informationsgivning pa sekunddrmarkna-
den. Det finns ndmligen en individuell och privatréttslig dimension i handeln
med aktier som i hindelse av att en forlust asamkas till foljd av bristfallig
informationsgivning inte kan tillgodoses genom de vriga sanktionerna.

Formogenhetsskador till f6ljd av bristfillig informationsgivning &r ju
heller ingen ovanlig foreteelse och de kan uppkomma pa en rad olika sitt.
Om ett kreditupplysningsforetag av vardsloshet lamnar felaktiga solven-
supplysningar som sedan laggs till grund fér bedomningen av en viss per-
sons kreditvardighet, kan skada drabba bade den som upplysningarna avser
och den som begirt dem. I dessa och liknande fall torde det inte vara forenat
med nagra storre principiella svarigheter att se det beréttigade i skadestands-

17 Begreppet ansvar anvinds i skiftande betydelser i juridiskt sprakbruk. Se Hart-Honoré (1985) s
xliii. I avhandlingen relateras termen primart till ansvarssubjekten och far darfor narmast
foljande innebord: ansvarig &r den person (fysisk eller juridisk) som enligt réttsliga normer eller
overvaganden skall sta for foljderna av en viss handling eller underlatenhet.

" Se Roos (1990) s 21—25.

" Pa senare ar har det framforts fran réttsvetenskapligt hall att svindleristadgandet i BrB 9 kap 9 §
hittills haft en alltfér undanskymd roll som sanktion for bristfillig informationsgivning. For
dessa synpunkter och en behandling av andra grunder for straffansvar hénvisas till Léfmarck
(1987). Se dven Liining (1986) s 28 ff.
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anspréken, rekonstruera skadeforloppet, bestimma partsforhallandet, or-
sakssambandet osv.”

Nir denna skadetyp férekommer pa en aktiemarknad &r situationen
annorlunda. Bortsett fran de principiella svarigheter som mdoijligen ar for-
bundna med att medge ersittning for denna skadetyp, finns det ocksa en rad
praktiska svarigheter. Om exempelvis ett emissionsprospekt innehaller fel-
aktiga uppgifter i positiv riktning, leder detta som regel till att fler investerare
blir intresserade av att placera pengar i det emitterande foretaget &n vad fallet
varit om korrekt information lamnats. Samtidigt kan andra investerare ha
tagit del av den information som ges i prospektet och sedan képt aktier pa
den 6ppna marknaden.

Att avgora huruvida en placerare verhuvudtaget dsamkats nagon for-
lust som en f6ljd av att felaktig information offentliggjorts, och om s ar fallet
hur denna skadas storlek skall berdknas, 4r andra exempel pa svarigheter
som méter. Darutéver dr savdl mottagarkretsens storlek, dess identitet som
anvédndningen av upplysningarna obestimda faktorer. Vid forsta anblicken
verkar det narmast utsiktslost att faststilla alla relevanta fakta p4 ett sddant
sdtt att det dr majligt att ga vidare och diskutera eventuella skadestdndsan-
sprak.

I kap 12 diskuteras bla de nimnda svarigheterna. Nir de nédrmare
forutsdttningarna for skadestandsansvar analyseras i avsnitt 12.3 sker detta
mot bakgrund av de slutsatser som presenterades i kapitel 2 (och i viss man
dven kapitel 9), ndmligen att informationsdoktrinen inte lingre representerar
en helt igenom verklighetstrogen bild av placerarbeteende och prisbildning.
Denna foréndring bor dven paverka synen pa sanktionssystemet i allménhet
och ansvarsbedémningen i synnerhet. Sirskilt den foresprakade tekniska
definitionen av skadebegreppet som presenteras i avsnitt 12.3.2 r en direkt
konsekvens av beskrivningen i kap 2.

Avgransningsfrigor

Avhandlingens analys av ansvaret for bristfillig informationsgivning om-
fattar i princip bara problem relaterade till svensk rétt och den svenska
aktiemarknadens sekunddrmarknadssegment.” Amnesomradet dr redan
med denna ldngtgéende avgrinsning mycket vidstriackt och nigon ging

?Se t ex Kleineman (1987); Heuman (1987) och Moberg (1987).
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Avgrinsningsfragor

jamforelsevis komplicerat. For att i gorligaste man fokusera pa de principiella
fragestallningarna har jag forsokt att anvinda ett koncentrerat framstéllnings-
satt.

I de fall korsnotering av aktier férekommer, dvs att nagot bolag latit
notera aktier vid mer dn en nationell fondbors, kan sdrpraglade problem
uppkomma. Om ett bolag t ex latit notera sina aktier bade i Stockholm och
New York tillimpas olika krav pa informationsgivning.” Problem av denna
natur behandlas inte.”

Nar transaktioner sker pa aktiemarknaden utgor aktierna 16s egendom
och kan pa vanligt sdtt overlatas och forvdrvas under iakttagande av de
begransningar som féljer av lag eller avtal. Vid 6verldtelse av aktie mot
vederlag i kontanta medel foreligger ett kop och om vederlaget utgors av
annan egendom an pengar foreligger byte och i bada fallen kan obligations-
rittsliga regler tillampas.

Aven nir bolaget foretar en nyemission av aktier kan ett forvarv ske pa
olika sitt. Den enklaste formen ir kontantemission, dar férvirvaren erhaller
en aktie i bolaget mot att han till bolaget betalar in ett tverenskommet
penningbelopp. En annan variant dr apportemission som innebir att aktie-
forvarvaren i stéllet for pengar tillskjuter egendom, tex aktier. Nar trans-
aktionen salunda sker pa primarmarknaden kan i princip bade de inom- och
utomobligatoriska ansvarssystemen, de borsrittsliga sanktionerna och det
straffrittsliga ansvaret for svindleri aktualiseras parallellt. Enligt den nya
kopratten som triader i kraft den 1 januari 1991 foérdandras dessutom ansvaret
pa flera punkter.

Ett forvérv av aktier vid en nyemission eller vid ett bolags bildande anses
enligt nu géllande ritt inte utan vidare kunna klassificeras som ett forviarv
genom kop eller byte.? Detta medfor i sin tur att férvirv av aktier i samband
med en nyemission inte passar in i den etablerade formdgenhetsrittsliga

* Huvudavdelning 1 dr dock mer allmént hallen och behandlar informationsproblematiken med
utgangspunkt fran aktiemarknaden som helhet. Angéende distinktionen mellan primér- och
sekundirmarknad se ovan vid not 2.

2 Anta att aktiedgare pa den amerikanska marknaden erh3ller utforligare information dn de som
placerar pd den svenska marknaden. Strider detta mot de for bolagsritten centrala likabe-
handlingsprinciperna?

2 Konsekvensen blir sdledes att internationellt privat- och straffrittsliga problem inte beaktas i
avhandlingen. Se Nerep (1983) s 203—261. Forf behandlar dér den alltmer aktuella frigan om de
amerikanska reglernas tillimplighet i rummet.

M Ge Liining (1986) s 24—27 med hénvisningar.
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systematiken. I stillet utgor det en sérskild form av forvarv som innehaller
avtalsrittsliga komponenter. En frdga man kan stélla sig 4&r om allménna
formogenhetsrittsliga principer kan tillimpas pa omstidndigheter vid avtalets
ingdende eller om det finns sdrskilda bolagsrittsliga aspekter som hindrar
detta, t ex skyddet for bolagets kapital.””

Den traditionella och tamligen val etablerade synen &r att en aktieteck-
ning inte far angripas med utgangspunkt fran de allmanna ogiltighetsregler-
na i civilritten efter tidpunkten da registrering av kapitalokningen har skett.”
Skyddet for bolagets bundna kapital dr den framsta orsaken till att just denna
tidpunkt valts.” Detta giller bdde ndr bolaget dr under bildande och nir
aktiekapitalet skall 6kas i ett befintligt bolag.

Majligen kommer den reformerade kopritten att innebéra en ny situa-
tion i berort hinseende. Att férvirv av aktier i samband med nyemissioner
kommer att omfattas av det koprattsliga ansvarssystemet torde i sig vara
okontroversiellt.* Skador som uppkommer i kontraktsforhallanden beaktas
emellertid inte i avhandlingen. Detta f6ljer av att avhandlingen koncentrerats
till de ansvarssituationer som uppkommer pa sekunddrmarknaden. Nér
transaktioner sker pa sekunddrmarknaden forefaller det inte rimligt att till-
lampa obligationsrittsliga regler. Oklarheter i partsstéllningen &r alltfor stor.

Av samma skdl berors inte heller pa kontraktsforhallanden grundade
garantifiktioner av det slag som ibland férekommer i rattspraxis och dis-
kussioner i doktrin.”’ Ansvaret for garantier och andra uttalanden skulle
kunna fa betydelse som en f6ljd av den glidning som ibland sker mellan de
inom- och utomobligatoriska ansvarsgrunderna. Genom att stilla upp en
sadan fiktion kan ett visst uppgiftslimnande kanaliseras till kontraktssfiren,
med &tfoljande ansvar for det bolag som offentliggjort uppgifterna.”

B Se Karlgren SovJT (1938) s 187; Danielsson (1952) s 83 ff.

% Rodhe (1989) s 43.

7 Bundet eget kapital 4r enligt terminologin i ABL aktiekapitalet, reservfonden och eventuell
uppskrivningsfond, ABL 11 kap 7 §.

* Enligt forslaget (1§) giller lagen kop av los egendom. | prop 1988/89:76 s 61 sigs att aktier
omfattas av den gemensamma beteckningen “1os egendom”. Didr papekas ocksé foljande:
"Kopeobjektets speciella karaktar kan darfor motivera avsteg fran de regler som giller i fraga om
kop av s egendom i allmédnhet.” Se dven Hastad (1990) s 25. Exakt vad den nya kopritten
kommer att innebira i nyemissionsfallen ir bl a mot denna bakgrund svért att narmare forutse.
Jfr norsk ritt, Aarbacke TfR (1989).

# Den grazon som i garantifallen uppkommer mellan kontrakts- och deliktréttsligt ansvar dis-
kuteras bl a av Hellner (1984) s 265 ff, 313 ff; Kleineman (1987) s 153 ff och André (1984) s 237 ff.
* Aterigen bor det anmirkas att den nya kopratten stiller saken i ett annat lige.
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Metodfrigor

Inte heller beaktas forsakringsrattsliga aspekter eftersom aktieplacerares
mojligheter att forsikra sig mot skador av det slag det hir dr fragan om
(kursforluster) a priori bedomts vara obefintlig. I vilken méan ansvarsfor-
sdkring p& den skadevéllandes sida ticker ansprak av ifragakommande slag
ar inte undersokt.

Metodfrdgor

Tyvérr kan jag inte pastd att arbetet f6ljt en pa forhand bestimd metod,
ddremot har metodfragor varit en standigt aktuell och angelidgen fraga under
hela avhandlingstiden. Eftersom jag i ett annat sammanhang i korta drag
beskrivit ndgra av den réttsvetenskapliga metodens kinnetecken, koncen-
treras det foljande pa tvd omraden som kan ha betydelse for forstaelsen av
avhandlingen:”

1. Bruket av utlindska rittskillor.
2. Bruket av ekonomiska forskningsron.

Engelsk och amerikansk ritt har stor betydelse for avhandlingen. Dokumen-
terade erfarenheter inom dessa réttsordningar ger namligen stod for upp-
fattningen att de rattsliga fraigor som ror informationsansvaret pa aktiemark-
naden &r betydelsefulla, kanske t o m avgorande for marknadens funktions-
formaga.

Utldandsk ratt ger ocksa mojligheter till en annan iakttagelse, narmast av
rittssystematisk karaktir. Redan i inledningen av arbetet med avhandlingen
valde jag att studera engelsk ritt. Bakom lag funktionella 6verviganden.™
London-marknaden var och dr den dominerande i Europa och utvecklingen
inom EG kunde ldmpligen studeras inom ramen fér engelsk ritt.

I England inleddes vid mitten av 1980-talet ett gigantiskt reformprogram
som s& smaningom ledde fram till genomforandet av the Financial Services
Act 1986 (forkortas FSA i det foljande), inrdttandet av the Securities and
Investments Board (SIB), m fl synnerligen genomgripande strukturella f6r-
dndringar.* Vad FSA bl a gjorde mig uppmarksam pd var att denna lagstift-

* Se Samuelsson-Skogh (1989) s 101—110.

2 Zweigert-Kotz (1987) s 31; Peczenik (1988) s 271 ff; Farrar-Dugdale (1984) s 223.

® For en oversikt hanvisas till Werlauff (1989). Se dven Farrar (1985) s 641 ff och Wymeersch
(1989).

* For en oversiktlig framstéllning hanvisas till Rider-Abrams-Ferran (1989).
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ning innebar ett “borsrittens” definitiva uppbrott frdn bolagsrétten i Eng-
land.

Det symposium som anordnades av juridiska fakulteten i Lund &r 1984
for att bl a diskutera forsknings- och lagstiftningsbehoven i anslutning till
kapitalmarknaderna, kunde ses som en férsta antydan till att borsratten holl
pa att vixa ur den bolagsrittsliga kostymen dven i vart land.” Det blir sdledes
allt tydligare att rattsliga problem relaterade till aktiemarknadsbolagen, mark-
nadens organisation av handel och leveranser, de finansiella mellanhdnderna
mm kan komma att aktualisera en ny indelning av de befintliga ratts-
reglerna.

I amerikansk ratt dr situationen av historiska skil annorlunda. Dar
benamns detta rittsomréde “securities law”.* Anledningen till att man redan
pa 1930-talet separerade dessa rattsregler ar formodligen att marknaden snara-
re dn bolagen bildade utgangspunkt f6r den lagstiftningsteknik man tillgrep
vid inférandet av Securities Acts pa 1930-talet. Tyngdpunkten i det reform-
program som genomférdes i USA efter borskraschen den 24 oktober 1929 lag
pa det federala planet. Eftersom bolagsritten av tradition varit (och &r) en
delstatlig angeldgenhet, var man mer eller mindre tvingad att vilja en annan
vag. En federal bolagsratt var inte att tinka pa da.

For Skandinavien och de 6vriga europeiska linderna, inklusive England
i detta fall, har bolagsritten hittills varit den naturliga utgdngspunkten nér
behovet av reformer gjort sig géllande till foljd av handeln med vardepapper.
I takt med marknadernas 6kade samhillsekonomiska betydelse, uppkoms-
ten av derivatmarknader och den tilltagande internationaliseringen av dessa
marknader, har den nationella bolagsrittens betydelse som rittssystematisk
hemvist minskat dven i de europeiska linderna.”

Utéver de namnda influenserna har hanvisningar till utlindsk ratt ocksa
ett tredje syfte. I svensk rétt har det aldrig provats i vad man det foreligger ett
culpaansvar for bristfillig informationsgivning pa aktiemarknaden. Inte hel-
ler har ~ sa vitt jag kunnat finna — ndgon hogre domstolsinstans tagit
stédllning till enskilda skadestandsansprak i relation till svindleristadgandet i
BrB 9 kap 9 §. Det bor darfor ha ett visst intresse att ndgorlunda detaljerat

* Roos (1984).

* En oversikt dver de amerikanska rittskillorna pd detta omrade ges i Sargent-Greenberg 75 L
Libr | (1982) s 98.

7 De amerikanska Sccurities Acts hdmtade inspiration fran den engelska bolagsratten, vilket
antyder just detta forhallande. Se vidare avsnitt 1.3 nedan.
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redovisa hur i detta fall amerikansk ritt behandlar likartade problem. Dir-
igenom blir det mojligt att visa att ett annat rattssystem lyckats 16sa de
juridisk-tekniska problem som ar forknippade med den aktuella skadety-
pen.” Utlindsk ratt 4r naturligtvis ett mycket svagt argument vid tolkningen
av inhemsk ritt och anvinds dérfor inte heller pa detta sitt.™ Avsikten har i
forsta hand varit att fordjupa forstéelsen av de behandlade problemen. I viss
utstrdckning anvédnds ocksd utlindsk ratt som stod for den rattspolitiska
argumentationen.

Eftersom ansvaret for vilseledande information pa aktiemarknaden inte
minst kan ge upphov till komplicerade skadestandsrattsliga bedomningar ar
det kunskapstillskott ekonomisk teori erbjuder virdefullt. Bl a tillhandahalls
en stabil grund for det tillimpade skadebegreppet, som i sin tur har betydelse
for analysen av sanktions- och paftljdssystemet i huvudavdelning III.

Ekonomisk teori har dessutom medgett kritik av den s k informations-
doktrinen. Den snabba utvecklingen inom den finansiella ekonomin riktar
faktiskt allt fler grundskott mot den rddande synen pa behovet av lagstiftning
och investerarskydd. Det forefaller déarfor nodvéndigt att beakta dessa forsk-
ningsron, sirskilt som det i senare amerikansk praxis gar att finna exempel
pa avgoranden som explicit beaktat ekonomisk analys och de ekonomiska
teorierna om effektiva marknader.*

Argument fran ekonomisk teori har utnyttjats fritt dar analysen av
uppkomna juridiska problem berikats. Ett stort matt av forsiktighet har dock
iakttagits. Skalet for detta dr det sjdlvklara faktum att de standpunkter som
just nu har allman uppslutning inom t ex den finansiella ekonomin vidareut-
vecklas i takt med att nya forskningsron blir kinda. Risken dr 6verhdngande
att ett alltfor littsinnigt accepterande av ekonomiska forskningsron som
referensram for den rittsliga regleringen av kapitalmarknaderna konserverar
ett foraldrat ekonomiskt paradigm. Regelsystemet fortlever da oberoende av
legitimiteten hos de premisser som var styrande vid dess inférande.* Gor-
don-Kornhauser uttrycker det pa foljande sitt:

*Engelsk praxis av relevans for avhandlingen, hirrorande fran tillimpningen av FSA s
150—152, saknas nar detta skrivs varfor det dessvirre inte ar mojligt att presentera hur reformen
utfallit j detta avseende.

¥ Peczenik (1979) s 3.

¥ Se kap 9 nedan.

* Gordon-Kornhauser 60 N Y U L Rev (1985) s 808—810.
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. .. legal policy and its underlying corporate legal theory must rest not on what
we would wish the world to be or on the overinterpretation and haphazard use
of dimly understood economic models, but on the sensitive application of our
best understanding of these models and the phenomenon they seek to descri-
be.”"#

Bortsett fran att avhandlingen i vissa fall ar praglad av ekonomisk teori, har
det traditionella rattsvetenskapliga idealet varit vagledande for arbetet. Hu-
vudsyftet har m a o varit att systematisera och detaljanalysera atminstone de
centrala delarna av det befintliga rittsliga materialet.

2 A as 766.

30



Huvudavdelning I

HISTORISK OCH EKONOMISK
BAKGRUND

Inledning

Denna avdelning ar koncentrerad till de mest framtridande principer och
regleringsfilosofiska 6verviaganden som haft (och fortfarande har) ett be-
stimmande inflytande &ver synen pa foretagens informationsskyldighet till
marknaden samt denna skyldighets effekt pa ansvarsreglerna. Beskrivningen
av de historiska utvecklingslinjerna tjanar syftet att antyda hur den nu
rddande strukturen utmejslats i vart land. Genom att ocksd beskriva tva
andra réttsordningar (England och USA) demonstreras hur stora likheter det
faktiskt finns mellan olika linders syn pé regleringsbehoven.

Valet av England och USA som primédra jamforelseobjekt kan natur-
ligtvis diskuteras, men det ar betingat av ett personligt intresse parat med
riklig tillgang pa material. Nar det galler diskussioner om den reglerings-
filosofi som de materiella reglerna ar en foljd av, dr det fa linder som har sa
mycket att erbjuda (Canada méjligen undantaget).' Ofta tjinar dessutom de
regleringsmetoder som England och USA valt som foérebilder for mindre
utvecklade marknader nir behovet av reformer aktualiseras.? Dessutom blir
det moijligt att spegla den globalisering som gor sig alltmer pamind bade vad
géller kapitalanskaffning och dvervakning. Regleringen i England (och dar-
med indirekt dven EG) och USA utgor tveklost frontlinjen nar detta skrivs.”

'Den som onskar studera canadensisk ritt pd omrddet kan lampligen utgd frin Ontario,
eftersom denna provins utgor s k “lead regulator” for de Gvriga provinserna.

2SEC och andra amerikanska regleringsorgan konsulteras av flera dststater som nu star i
begrepp att dteruppritta sina finansiclla marknader. SEC har t ex ingétt avtal med Ungern om
tekniskt bistand (SEC: International Series Releases, June 27, 1990).

* Uppgiften for lagstiftare runt om i vérlden ar langt ifran avundsvird. En huvudfriga dr hur det
skall vara mojligt att vidmakthalla sund konkurrens hela vigen fran nationell till global niva sa
att inte mojligheterna att anskaffa kapital dventyras vare sig pa de inhemska eller internationella
marknaderna. Finansieringsbehoven kommer att vara enorma under det nidrmaste decenniet,
inte minst beroende pa de uppdiamda investeringsbehov som oststaterna och Sovjetunionen kan
uppvisa. Expansionen i sydostasien kommer sannolikt att fortsitta osv. Betalnings- och clearing-
systemen maste darfor utvecklas (och regleras). Regleringar mdste ocksd tillskapas for att
begransa enskilda (allt storre) finansinstituts risktagande eftersom de i takt med koncentrationen
faktiskt kan dventyra hela det finansiella systemets funktionsférmaga osv. Se t ex Neate (1987).
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Bland de EG-direktiv som har direkt betydelse for utformningen av
medlemslidndernas lagstiftning pa bors- och bolagsrittens omrade kan sar-
skilt féljande nimnas:*

Forsta bolagsdirektivet, 9.3 1968 (68/151/EEC).
Alagger alla aktiebolag att publicera information. Paverkar ocksa ritten att ingé
avtal med bindande verkan for bolaget.

Andra bolagsdirektivet, 13.12 1976 (77/91/EEC).*
Avser att garantera aktietecknares och tredje mans intressen. Kallas ibland kapi-
taldirektivet.

Tredje bolagsdirektivet, 9.10 1978 (78/855/EEC).”

Bendmns vanligen “fusionsdirektivet”. Omfattar bara vad som i svensk ritt
benidmns aktiemarknadsbolag. Aligger omfattande offentlighet kring fusionen.
Giller bara utbyteserbjudande, dvs samgaende dir bolag A lamnar aktier som
likvid till aktiedgarna i det bolag B som &verlater sina tillgangar till B.

Fjirde bolagsdirektivet, 25.7 1978 (78/660/EEC).*

Behandlar offentliggtrande av redovisningsinformation, frimst innehallet i ars-
redovisningshandlingarna. Omfattar inte bara aktiemarknadsbolag utan dven
mindre aktiebolag.

Femte bolagsdirektivet (utkast).”

Behandlar bolagsrittsliga strukturfragor och formerna for de anstilldas medbe-
stimmande. De senaste utkasten innehaller bl a regler om styrelsens behorighet,
revisorernas och bolagsstimmans stéllning, m m.

Sjitte bolagsdirektivet, 17.12 1982 (82/891/EEC)."

Behandlar delfusioner, dvs den situation som uppkommer nir ett aktiemark-
nadsbolag verlater alla sina tillgdngar och skulder till ett antal andra aktiemark-
nadsbolag i samma medlemsland.

Sjunde bolagsdircktivet, 13.6 1983 (83/349/EEC)."
Stiller upp principer for koncernredovisning och kompletterar det fjdrde direkti-
vet.

* Angdende direktivens stillning som rattskilla fran engelsk utgangspunkt, se Farrar-Dugdale
(1984) s 195 ff. For en mer detaljerad genomgang av dessa direktiv, se Werlauff (1989).

SOJ L 065 14.03.68 p 8; O] L 002 01.01.73 p 1.

*OJ L 026 30.01.77 p 1.

70J L 295 20.10.78 p 36.

"OJ L 22214.08.78 p 11; O) L 193 18.07.83 p 1; OJ L 314 04.12.84 p 28; OJ L 395 30.12.89 p 36.
Y Se Werlauff (1989) s 63.

“QJ L 378 31.12.82 p 47.

"OJ L 19318.07.83 p 1; O L 395 30.12.89 p 36.
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Attonde bolagsdirektivet, 10.4 1984 (84/253/EEC)."
Behandlar revisorernas kvalifikationer och oberoende.

Nionde direktivet (utkast).”
Behandlar materiella koncernfragor. Ar under stark paverkan av tysk ritt pa
omradet.

Tionde direktivet (utkast).”
Behandlar internationella fusioner, till skillnad fran det tredje direktivet som bara
beror fusioner inom ett medlemsland.

Elfte direktivet 21.12 1989 (89/666/EEC).”
Behandlar offentliggorande av redovisningsinformation nér ett foretag etablerar
filialer i ett annat medlemsland.

Direktivet om introduktionsprospekt, 17.3 1980 (80/390/EEC)."

Behandlar informationskraven i samband upprittandet ay introduktionspro-
spekt infor borsnotering av ett bolags aktier. Genom en s k “home country rule”
blir ett prospekt som upprittas i en medlemsstat regelméssigt giltigt ocksa i de
Ovriga.

Prospektdirektivet, 17.4 1989 (89/298/EEC).”

Behandlar kraven pa innehall, kontroll och offentliggérande av emissionspro-
spekt nér ett erbjudande om aktieteckning riktas till allmédnheten.

Informationsdirektivet, 15.2 1972 (82/121/EEC)."
Behandlar kraven pa periodisk informationsgivning fran aktiemarknadsbolag.

Borsintroduktionsdirektivet, 5.3 1979 (79/279/EEC)."
Behandlar kraven for borsnotering av aktier.

Flaggningsdirektivet, 12.12 1988 (88/627/EEC).”
Behandlar upplysningsplikten i samband med forviarv och avyttring av be-
tydande andelar i aktiemarknadsbolag.

Takeoverdirektivet (utkast).”
Behandlar offentliga erbjudanden m m. Fragor rorande likabehandling, erbju-
dandeplikt m m behandlas. Malbolagets styrelse alaggs skyldigheter i informa-

20J L 126 12.05.84 p 20.

" Har ¢j varit offentliggjort, se Werlauff (1989) s 99.

" Se Werlauff (1989) s 105.

" OJ L 395 30.12.89 p 36.

'*OJ L 100 17.04.80 p 1; O] L 185 04.07.87 p 81; O] L 112 03.05.90 p 24.
'7OJ L 124 05.05.89 p 8.

®OJ L 048 20.02.82 p 26.

Y OJ L 066 16.03.79 p 21; O] L 062 05.03.82 p 22.

*QJ L 348 17.12.88 p 62.

 Offentliggjordes i reviderad form den 10.9 1990.
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tionshinseende, bl a skall de upplysa om de sjélva, i sin egenskap av aktiedgare,
har for avsikt att acceptera erbjudandet.

Insiderdirektivet, 13.11 1989 (89/592/EEC).”

Avser att harmonisera medlemslidndernas regler om férbud mot insiderhandel.
Direktivet art 10 aldgger ocksi de overvakande myndigheterna att utbyta in-
formation i samband med en utredningen av ett pastatt insiderbrott.”

En central fragestillning f6r denna huvudavdelning &r att undersoka vilken
relevans den rddande regleringsfilosofin (informationsdoktrinen) fortfar att
ha. Det historiska avsnittet mynnar i korthet ut i ett konstaterande av att det
egentligen &r forst nu, i borjan av 1990-talet, som det gar att skdnja en
begynnande omprovning av dldre forhallningssétt till regleringen av véirde-
pappersmarknaderna. Genom att mycket kortfattat beskriva nigra grund-
laggande ekonomiska forskningsron fran ekonomisk teori blir det majligt att
belysa i vad man informationsdoktrinen fortfarande dger berittigande som
ledande princip.

P4 ett sa forhallandevis tekniskt, fordnderligt och samhillsekonomiskt
vitalt omrade som aktiemarknaderna &r det utan tvekan av stor praktisk och
begreppsmassig betydelse att den bakomliggande regleringsfilosofin ar nagot
sa nédr vildefinierad och relevant. Inte minst ansvarsreglerna maste ju till-
lampas i hogst skiftande situationer och utan en &vergripande malséttning
kan reglerna bli onddigt svartillimpade och ibland direkt motségelsefulla.
Detta kan illustreras med ett enkelt exempel. Under flera decennier har det
varit en radande uppfattning att anviandandet av fortrolig foretagsinforma-
tion &r oacceptabelt om kdnnedom om uppgifterna ar en foljd av en viss
position i ett foretag. I de flesta rattsordningar, déribland den svenska, har
detta utmynnat i ett oreflekterat inférande av regler typ “disclose or abstain”,
dvs en skyldighet att offentliggéra de fortroliga uppgifterna eller att helt avsta
fran att foreta nagra transaktioner. Eftersom den som kint till uppgifterna i
de flesta fall inte har ritt att fatta ett sjalvstandigt beslut att offentliggéra
uppgifterna, innebir regeln att informationen fértigs. En séddan regel ar
dirmed i strid med den 6vergripande principen att all visentlig information

Z0J L 334 18.11.89 p 30.

2 Se ocksd Europarddets konvention om insiderhandel (20 april 1989). Konventionen under-
tecknades av Sverige den 15 september 1989. Konventionen skall enligt sin lydelse ratificeras.
Nar detta skrivs har riksdagen dnnu inte godkint den. Aven konventionen éldgger de anslutna
staternas dvervakande myndigheter att utbyta information.
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om foretagen skall offentliggdras omedelbart.* Detta nimnt som ett exempel
pa (en kanske nddvéndig) inkonsekvens som kan lindras eller ibland elimine-
ras om lagstiftarens forstaelse och kunskap om vardepappersmarknadernas
funktionssitt halls pa en hog niva.

Awvsnittet “aktiemarknaden och information” (kap 2) har, utéver ambi-
tionen att ifrdgasatta informationsdoktrinen, dven betydelse for de principer
for ansvarsbedémningen som presenteras i huvudavdelning IIl. Det i av-
handlingen férordade skadebegreppet kan t ex legitimeras med stod av de

ekonomiska forskningsron rorande effektiva marknader som beskrivs i kapi-
tel 2.

*Fin Serv Rep (CCH) { 1-000.
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1. Aktiemarknadens reglering — kort historik och utvecklingslinjer

Inledning

Amnet for avhandlingen &r sa rikt pa svarlosta rittsfragor att en omfattande
historisk beskrivning vid forsta anblicken framstar som 6verflédig och ono-
digt tyngande. Vid nédrmare betraktande visar det sig emellertid omdgjligt att
helt avsta fran en tillbakablick. All réttslig utveckling sker organiskt och
forstaelsen av nu gillande ritt forutsétter atminstone en rudimentér bild av
de olika stegen i denna utveckling och vilka motiv som varit styrande. Det
finns heller inget svenskt rattsvetenskapligt arbete som det gar att bygga
vidare pa.

Pa borsrittens omrade visar en historisk aterblick, som dven inbegriper
andra linder, att de svarigheter som dr forknippade med regleringen av
virdepappersmarknaderna har en hog grad av allméngiltighet. Principiellt
sett moéter man samma problem i Stockholm, London och New York. Mal-
sdttningen med féreliggande kapitel blir darfér att skildra den rattsliga ut-
vecklingen i Sverige, England och USA och sirskilt lyfta fram de mal och
motiv som framforts i samband med regleringen av borsbolagens informa-
tionsplikt och ansvaret for bristfallig informationsgivning.

Regleringen av aktiemarknaden &r sprungen ur ett erfarenhetsmassigt
behov av att tillhandahalla ett investerarskydd for enskilda personer. Detta &r
forstaeligt mot bakgrund av att de forsta aktiebolagen ofta vande sig direkt till
allminheten med inbjudan om aktieteckning. Missbruk ledde till statliga
initiativ i form av regleringar. Sddana skyddsregler antas 6ka allmdnhetens
fortroende f6r marknaden, vilket i sin tur gor att foretagen lattare och
framforallt till ligre kostnader far tillgang till kapital. Det yttersta malet ar
saledes att virna viardepappersmarknadernas stillning i samhéllsekonomin.

I huvudsak har tva olika végar betrdtts for att astadkomma ett in-
vesterarskydd. Antingen skapas en kontinuerlig kvalitetskontroll av alla
borsnoterade bolag av nagot darfor sarskilt inréttat organ. Innan bolag far
vianda sig till allmdnheten med en inbjudan att teckna aktier maste ett
godkédnnande i ndgon form ha inhdmtats. Alternativt viljer man den numera
dominerande vdgen, namligen langtgaende krav pa offentlighet kring de
borsnoterade foretagens verksambhet; ofta i form av lag- och sjilvreglering i
samverkan. Denna sistndmnda instillning till investerarskyddet — benamnd
informationsdoktrinen i avhandlingen — gar kort sagt ut pa att borsbolagen
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skall offentliggtra all information av vasentlig betydelse for bedomningen av
bolagets ekonomiska stillning sa snart det kan ske. Avsikten &r att alla
placerare skall beredas méjligheter att ta del av denna information samtidigt
och dérefter kunna fatta vil dvervigda beslut.’

Synsittet att kontinuerligt offentliggérande av information dr av vital
betydelse for vardepappersmarknadernas funktionsformaga ar ett gemen-
samt drag hos de undersokta linderna. S& langt har ocksa informations-
doktrinen stéd av empiriska forskningsron i de ekonomiska vetenskaperna.

Likheterna pa det regleringsfilosofiska planet mojliggor ett forhallande-
vis fritt idéutbyte mellan dessa linders regleringsmetoder. Ett sadant utbyte
har forutsdttningar att bli sérskilt fruktbart nidr den rittsliga regleringen av
ansvaret for bristféllig informationsgivning pa den svenska marknaden om-
sider skall analyseras. Jamfort med de engelska och amerikanska aktiemark-
naderna dr ju den svenska forhallandevis liten och erfarenheterna av att
reglera en aktiemarknad &r begrinsade.’ Rittsliga avgoranden i hogsta in-
stans med specifikt borsrattslig signifikans ar dessutom fa. Aterkommande
hanvisningar till utlindska réttskillor kan darfor medverka till att i ndgon
mén vidga perspektivet och berika analysen.’

Detta kapitel dr i grova drag upplagt pa foljande sitt. Forst beskrivs den
svenska utvecklingen pa bolags- och borsrittens omrade med tonvikt pa
ansvarsreglerna for bristfallig informationsgivning vid nyemissioner. Dérefter
berors utvecklingen i England fram till inférandet av Financial Services Act
(1986) i april 1988. Slutligen behandias den rattsliga utvecklingen i USA fran
och med inforandet av Securities Acts pa 1930-talet fram till Brady-kommis-
sionens betidnkande 1988.*

" Att alla placerare skall ha samtidig tillgang till all information bendmns i amerikansk doktrin
principen om “equal opportunity”’.

2G4 vitt jag kan bedéma finns betydande “luckor” i det svenska regelsystemet som inte heller
beaktats av den senaste utredningen av virdepappersmarknaderna, SOU 1989:72. Ett exempel
utgdr regler som begrinsar mojligheterna att vidta kursstabiliserande atgarder genom stodkop
etc. Problemet aktualiserades senast i samband med Fermenta, men det finns ingen anledning
att tro att det inte forekommer ocksé i andra bolags aktier. Jfr de amerikanska reglerna, se Hazen
(1984) s 173 ff.

* Notera att avhandlingen inte genomfor ndgon regelritt komparativ undersokning.

* De federala ansvarsreglerna behandlas inte i detta kapitel utan forst i kapitel 9.
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1.1 SVERIGE

1.1.1 Bolagsrittens utveckling

Medvetenheten hos lagstiftaren om behovet av en sarskild reglering av
virdepappersmarknaderna vaknade forst i borjan av 1900-talet. Som s ofta
ar fallet aktualiseras reformbehov i samband med att skilda former av oérlig-
het och missbruk uppmérksammas i samband med aktiebolagens kapitalans-
kaffning (primarmarknaden) och formerna for handel i de emitterade virde-
pappren (sekunddrmarknaden).

Aktiebolaget blev forst genom den Kungl Férordningen av 6 oktober
1848 en lagligen erkdnd rattsfigur i vart land. Langt tidigare hade dock
verksamhet bedrivits i aktiebolagsliknande former. I Sverige bildades under
framst hollindskt inflytande flera handelskompanier redan under 1600-talet.’
Dessa hade en stark offentligrittslig pragel och det var inte sillan staten som
tog initiativet till eller understédde den planerade verksamheten genom att
ge privilegier i form av monopol och ibland ocks& genom att satsa kapital.®
Bildandet av aktiebolag foregicks av ett sirskilt tillstind fran statsmakten
(oktroj).

Sannolikt beroende pa fransk paverkan avvek 1848 ars forordning fran
den tendens som hittills kan sigas ha varit dominerande for svenska bolags-
bildningar, dér nagra deldgare var huvudpersoner och 6vriga narmast fram-
stod som forlagsgivare utan egentligt inflytande 6éver verksamheten.” Den
nya associationsformen anpassades istédllet till det faktum att ekonomisk
verksamhet alltmer bedrevs fristaende fran statsmakten och oberoende av
oktroj, koncession, privilegier och monopol. Skillnaden gentemot de enklare
bolagsformerna maérks tydligt dédrigenom att deldgarskapet representerades
av sarskilda andelar, som ofta var fritt Sverlatbara och att deldgarna inte
deltog i den Iopande férvaltningen av bolagets angeldgenheter.

For att erhdlla personlig ansvarsfrihet enligt 1848 ars forordning kravdes
enligt § 1 att kapitalet gjordes “bestaende af lotter, stdllda pa innehafwaren
eller pa wiss man”, samt att konungen stadfiste bolagsordningen. For-
ordningen dr mycket kortfattad, vilket berodde pa att man tillimpade ett
annat system for tillstaindsgivning 4n vad som senare kommit att praktiseras.

®Smiciklas SoJT (1989) s 50.

¢ Nial (1946) s 9 ff.

71848 rs forordning var starkt paverkad av den franska Code de Commerce 1807. Se Werlauff
(1989) s 33.
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Detta s k sanktionssystem innebar att K M:t gjorde en individuell prévning
av det tilltdnkta bolagsprojektets soliditet och samhallsnytta samt huruvida
foremalet for bolagets verksamhet berittigade den sirskilda formanen att
bilda ett sarskilt rattssubjekt for vars forbindelser aktiedgarna inte hade nagot
personligt ansvar. I viss méan fick de stadfasta bolagsordningarna, efter be-
tydande tilligg och utvidgningar, karaktdr av speciell lagstiftningsprodukt
och de inneholl ofta ett stort antal bestimmelser med syftet att skydda
allmidnheten mot missbruk av aktiebolagsinstitutet.”

Den industriella expansionen under 1870-talet skedde huvudsakligen
genom att privata subjekt satsade kapital i de industriprojekt som pabérjades
under denna epok. Vissa av de stérre kopmanshusen fungerade som kapital-
formedlare, ibland mellan inhemska industriprojekt och utlindska finans-
idrer. Jarnvigsnitet finansierades tex primart genom aktieemissioner och
privata obligationslan.” Bristen p& samordning mellan de olika finansierings-
instituten — riksbank, privatbanker och de storre kdpmanshusen — skapade
svéra problem. Annu 1850 saknades i allt visentligt en fungerande sam-
ordning och det fanns inget ledande kreditinstitut."

Aven marknaden for aktier var svagt utvecklad och organisationen av
fondborsverksamheten var ytterst bristfillig."’ Kursnoteringarna fungerade
t ex 6verhuvudtaget inte. Forhallandena praglades av spekulationslusta som
ocksa spritt sig till grupper inom befolkningen som for att kunna delta
belanade de forviarvade aktierna. Sarskilt terminsaffarerna hade vid borjan av
1900-talet natt en sddan omfattning att de ansags hota landets ekonomiska
och industriella utveckling genom att betydande mangder kapital drogs fran
efterstravade industrisatsningar till ren spekulation."” Ett annat problem var
att de personer som deltog ofta saknade erforderliga insikter om hur mark-
naden fungerade. Detta ledde under borjan av 1900-talet till en rad reformer
av borsverksamheten.

Om ett bolag under 1848 ars forordnings giltighetstid var i behov av okat
rorelsekapital fanns tva utvégar. Det ena var att uppta lan hos nagot kredit-

¥ Bergendal (1922) s 249. Se ocksd Hagstromer (1872) och forf:s omfattande genomging av
bolagsordningar.

Y Peterson (1983) s 597.

" Montgomery (1931) s 200.

" Fondhandeln och dess reglerande. Betinkande avgivet av inom Finansdepartementet utsedda
kommitterade. Stockholm (1914) s 10.

ZAasilff
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institut eller 6ka aktiekapitalet. Okning av aktiekapitalet kunde ske genom
nyemission av aktier eller genom aktiedgartillskott. Vanligtvis genomftrdes
dock kapitalékningen i form av en nyemission." De nya aktiedgarna intradde
da i samma rittigheter och skyldigheter som de forutvarande, savida inte de
nya aktierna gavs sirskilda foretradesritter. Aktierdttens férvirvande ansags
grundad pa ett avtal mellan forviarvarna och bolagsménnen, de senare repre-
senterade av styrelsen. Det fanns inga sarskilda regler som avsag att skydda
aktieforvarvare i samband med erbjudanden om aktieteckning. Behovet var
formodligen heller inte sarskilt stort med tanke pa den begrdnsade grupp i
det davarande svenska samhillet som hade tillrdckligt med kapital for att
kunna ifrigakomma som aktiedgare.

Rorande det bolagsrittsliga ansvarets olika aspekter vid denna tid gillde
enligt Hagstromer i korthet féljande." Bolagsminnen i sin egenskap av
bolagets huvudmén utsdg regelmaéssigt en styrelse som hade stillning som
deras sysslomidn (mandatarier).” Enligt férordningens 9§ 3 p alades ett
solidariskt ansvar for styrelsens medlemmar vid overtridelse av den av
konungen stadfasta bolagsordningen. Att inte 6vertrddelse av férordningen
sanktionerades berodde sannolikt pa att den knappast inneholl nagon regel
vars dvertridande kunde medfora skada, medan ddremot bolagsordningen
mycket vl kunde innehdlla sddana bestimmelser.'® Vidden av styrelsens
skyldigheter och befogenheter grundade sig darutéver pa fullmakt, dvs det
bestimdes pa samma sitt som for andra sysslomén.

Om bolagsménnen eller styrelsen gentemot tredje man begétt en ratts-
stridig handling, som &ven var skadestandsgrundande, svarade bolagsmin-
nen eller de styrelsemedlemmar som tagit del i handlingen personligen. I
dessa fall kunde dven ansprak pa erséttning riktas mot bolagsférmdgenheten
vilket innebar att man erkénde ett ansvar for bolaget som sadant. Visserligen
adrog inte varje skadebringande handling bolaget ansvar, men f6ll den
skadegorande handlingen formellt inom styrelsens behorighet, kunde tredje
man tillerkidnnas ersittning dven fran bolaget. Om tex styrelsen vid en
nyemission i inbjudan till aktieteckning lamnade felaktiga uppgifter om
bolagets stéllning borde den som forletts till aktieteckning &ven kunna gora
gillande ersittningstalan gentemot bolaget. Om ett rattsligt ansprdk med

" Hagstromer s 249.
“Aas134.

B A as240.

' Bergendal (1922) s 243.
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framgang riktats mot bolagsférmogenheten, dvs mot den juridiska personen,
kunde regressritt utovas mot den som orsakat skadan."”

Hogkonjunkturen viande mot slutet av 1870-talet i en djup depression.
Flera aktiebolag gick i konkurs och det avsidjade flera allvarliga brister i den
gdllande lagstiftningen. De problem som uppstod betingades ofta av miss-
bruk av den personliga ansvarsfriheten och ddrmed sammanhingande
skyddsproblem for bolagets kreditgivare.

En bdrande orsak till att en ny aktiebolagslagstiftning inférdes 1895 var
att sanktionssystemet skulle upphdvas. Médnga aktiebolag bildades utan att
kunglig stadfastelse soktes. Den allmédnna asikten for tiden tycks ha varit att
sadan stadfastelse i realiteten inte erfordrades for att komma i atnjutande av
den efterstravade personliga ansvarsfriheten. I 1895 ars tyskinfluerade ABL
atgardades detta genom att sanktionssystemet (kravet pa kunglig stadfastelse
av bolagsordningen) 6vergavs till forman for normativsystemet som innebar
att aktiebolag far bildas fritt under forutséttning att de legala begransningar
som uppstillts iakttas. Praktiskt sett utgors det av ett administrativt system
med registrering av bolagsordningen.'

Det adldre systemet hade den fordelen att lagstiftningen kunde goras
kortfattad emedan bolagsordningen officiellt kravde stadféstelse och nédvén-
diga korrigeringar kunde, atminstone i teorin, &nnu goéras pa det stadiet.
Regeringen kunde i samband med varje bolagsbildning fylla i de luckor i lagen
som ansags pakallade av utvecklingen utan att for den skull behdva reformera
den alderdomliga 1848 &rs forordning. Nackdelarna ansags emellertid 6ver-
vaga och sarskilt den bristande forutsebarheten rérande sanktionssystemets
tillimpning poingterades.”” En annan oonskad effekt av sanktionssystemet
var att dess tillimpning kunde invagga allménheten i en falsk sdkerhet och ge
en skev bild av riskerna med att satsa kapital i bolagsverksamhet.

I 1890 ars kommittébetinkande rorande reformering av aktiebolags-
ritten framgar att utredarna uppmirksammat de missférhéllanden som ak-
tiebolagsformens anviandning asamkat enskilda personer i andra linder, men
samtidigt podngteras att:*

"7 Hagstromer (1872) s 283.

" Forslag till lagar om enkla bolag och handelsbolag, om aktiebolag samt om foreningar for
ekonomisk verksamhet m m (1890) s 108.

" Garskilda utskottet 4 april 1895.

* Forslag till lagar om enkla bolag och handelsbolag, om aktiebolag samt om foreningar for
ekonomisk verksamhet m m (1890) s 108.
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" Afven om hos oss ngra svira missforhallanden hittills ej yppats, maste dock,
ndr fraga dr om en ny lagstiftning i dmnet, forsiktigheten mana att ej lemna den
frdn andra ldnder erhillna varningen opaaktad.”

Kommittén foreslog darfor att de som ville stifta ett aktiebolag skulle aldggas
att uppritta en stiftelseurkund som enligt 8 § bl a skulle innehalla uppgifter
rorande foremalet for bolagets verksamhet, aktiekapitalets storlek, styrelsens
sammansdttning och grunderna for dess beslutforhet. Sirskilda informa-
tionskrav for okning av aktiekapitalet inférdes dock inte. Det enda formella
kravet var att det férutvarande aktiekapitalet blivit till fullo inbetalt och att
beslutet om okning registrerats.?

I NJA 1915 s 226 forklarades i linje harmed (med stod av 22 § i 1895 ars
ABL) att nyteckning av aktier, som skett innan bolagets beslut om aktiekapi-
talets 6kning genom ny aktieteckning blivit registrerat, inte var bindande f6r
tecknaren.

[ vissa fall ansdgs 6vertrddelse av en foreskrift i 1895 ars lag bora rendera
en straffréttslig pafoljd.? S& var t ex fallet om ndgon i registreringsanmalan
“mot bittre vetande” meddelade oriktiga uppgifter. Lagen erbjod dven en
civilrattslig pafoljd i 65 §. Denna paragraf tycks ha en féregangare i9§3 p i
1848 ars forordning. Avsikten med den 65 § var, enligt 1890 ars motiv, att
stipulera ersittningsskyldighet dven gentemot tredje man, trots att lagen inte
nirmare anger vilka som ingick i kretsen skadestandsberittigade. Kommittén
ansag vidare att det avilade domstolarna att i varje enskilt fall nirmare utreda
fragan om och i vad mén aktiedgare vid nagot tillfalle skall anses delaktiga i
en dvertridelse.”

Det forekom ingen annan bestimmelse angaende styrelseledaméternas
civilrattsliga ansvar i 1895 ars lag 4n 65 §. Enligt Kallenberg avsags emellertid
inte att ansvaret skulle vara begrinsat till dvertradelser av lag eller bolagsord-
ning utan det alag styrelseledaméterna att visa samma omsorg som sysslo-
min. Deras ansvar omfattade dédrigenom varje skada de av vardsloshet
fororsakat bolaget.”* Lagens stillningstagande till ansvaret gentemot tredje
man var dock mer svévande och det &r omgjligt att utldsa huruvida ett ansvar

' Lag om aktiebolag (1895 s 65) 22 §.

Z Lag om aktiebolag (1895 s 65) 76 §.

 Forslag till lagar om enkla bolag och handelsbolag, om aktiebolag samt om foreningar for
ekonomisk verksamhet m m (1890) s 129.

* Forslag till lag om aktiebolag dfvensom till andra dirmed sammanhiingande forfattningar.
Stockholm (1908) Sarskildt yttrande af professoren Kallenberg s 149.
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inbegrep tredje man eller bara bolaget. Om skadestdndsskyldigheten dven
omfattade tredje man torde den under alla férhallanden inskrinkt sig till de
fall da 6vertradelser av lag eller bolagsordning var skadeorsak.”

Bestimmelsen i 65§ uppfattades framst som en skyddsregel for en
bestimd grupp tredje min, nidmligen bolagets borgenirer. Avsaknaden av
deldgarnas personliga ansvarsfrihet medforde att det uteslutande var bolags-
formogenheten som stod borgenirerna till buds: borgenarsskyddet var dér-
for enligt Bergendal aktiebolagslagstiftningens huvuduppgift.® Vid en dver-
tridelse av lagen i denna del ansags det darfér som nodvandigt att borgena-
rerna kunde rikta erséttningsansprak mot de personer som véllat skadan.

I ett mdl i hogsta domstolen fran 1904 berdrdes informationsansvaret for
styrelsen i ett aktiebolag. Fragan var dels om de gjort sig skyldiga till be-
drégeri, dels om ABL 1895, 76 § var tillamplig da styrelseledaméter avgivit
oriktiga uppgifter rérande aktiekapitalets inbetalning och bolagets stillning.”
Bolaget skulle enligt bolagsordningen ha ett minimikapital pa 650 tkr, men av
detta belopp hade bara 475 tkr blivit inbetalt. Trots detta hade de tva ledande
styrelseledaméterna C och K emitterat aktier motsvarande ett aktiekapital pa
650 tkr. Aven vid registreringen meddelades felaktigt att hela aktiekapitalet
blivit erlagt.

Aklagaren lyckades dock inte styrka att C och K forfarit svikligt och
ddrmed dsamkat aktiedgarna skada.” Brottet mot registreringsskyldigheten
(ABL 1895, 76 §) adrog emellertid C och K boter. Malet avgjordes efter
cirkulation i HD.”

Redan ar 1910 infordes en ny och moderniserad aktiebolagslagstiftning;
dven denna gang under paverkan av tysk ritt.* Revisionen foranleddes av
att man med stéd av vunna erfarenheter sdg behov av att stirka allmin-
hetens skydd mot osunda bolagsbildningar och aktiedgarnas — sarskilt mino-
ritetens — stédllning i aktiebolag. I forstndmnda avseende ansags tkad in-

®Aas15l.

* Bergendal (1922) s 244.

¥ NJA 1904 s 538.

* Se beskrivningen av det nu gallande svindleristadgandet (BrB 9 kap 9 §) i kap 10 nedan.

¥ Se ocksé NJA 1905 s 323 dir frigan var om delagare i ett akticbolag dr behoriga att mot bolagets
styrelse fora talan om ansvar enligt ABL 1895 76 § och strafflagen 22 kap. HD avgjorde malet
efter cirkulation och meddelade att kdranden ej var behorig att yrka tillimpning av namnda
lagrum. HD pépekade ocksé att kdranden “ej i ndgon man styrkt, att hon af samma anmilan lidit
skada”.

* Prop 1910:54.
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formationsgivning genom inférande av “vidtgaende publicitetsbestimmel-
ser” bist tillgodose dessa syften. Tanken var att man genom att tka till-
gangen pa information rorande de forhallanden som utgor grundvalen for
aktiebolagsbildning (eller 6kning av aktiekapitalet), “i den mén sadant i
lagstiftningsvig dr mojligt”, minskar risken for att placerare skall forledas
satsa kapital i bolag som inte 4r limpliga placeringsobjekt.” En vanlig form av
missbruk var att den tillskjutna egendomens virde vid apportemissioner
vasentligen understeg vad stiftarna uppgivit. Inte sillan tog stiftarna ut
arvode for bildandet med belopp som inte stod i rimlig proportion till det
nedlagda arbetets virde for bolaget. Vidare 6vertog manga ganger bolagen
egendom vars verkliga virde vasentligen understeg det betingade priset.

Reglerna om 6kning av aktiekapitalet anslét till motsvarande bestammel-
ser om bildande av aktiebolag. Den roll som stiftarna hade vid bildandet
innehades vid okningen av bolaget genom dess organ. Okningsbeslut fatta-
des av bolagsstimman, varefter det omedelbart skulle registreras, publiceras
i tidningar samt meddelas varje aktiedgare i brev. Beslutet motsvarade stiftel-
seurkunden vid bildandet.” Enligt 36 § skulle Skningsbeslutet innehalla viss
minsta information och alltid fogas till nyteckningslistorna (42 § 2 mom). Till
skillnad fran vad som gillde enligt 1895 ars lag skulle visserligen registrering
av okningsbeslutet ske “oférdrojligen” men teckningslistor kunde utfardas
och nyteckning genomfdras oberoende av registreringen savida inte dndring
av bolagsordningen krivdes.”

Straffstadgandet i 1895 ars lag som forbjod stiftare att mot béttre vetande
i stiftelseurkund meddela oriktiga uppgifter rorande bolagets angelidgenheter
utvidgades i 1910 ars lag till att dven omfatta varje skriftlig handling som
styrelseledaméter eller likvidatorer presenterade for aktiedgarna.* Brott mot
ABL 1910, 132§ lag under allmént atal, men en malsdgande kunde vid
uppdagat brott mot 132 § dven fora skadestandstalan.

Om styrelseledamoéter genom att 6vertrdda aktiebolagslagen eller bo-
lagsordning eller uppsatligen eller av vardsloshet vallade bolaget skada skul-
le de enligt 70 § svara solidariskt. Endast i undantagsfall torde annan dn

* Aktiebolagskommitténs betinkande 1908, Motiv s 3.

2 Skarstedt (1942) s 109.

* Enligt 94 § var inte dndringen av bolagsordningen giltig forrdn den registrerats. Se Skarstedt
(1942) s 304—305.

* ABL 1910, 132§ 4 mom.
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aktiebolaget ha kunnat betraktats som malsiagande vid tillimpningen av
dessa ansvarsbestimmelser.®

Vad angdr styrelseledaméternas ansvar gentemot tredje man gillde att
ersattningsskyldighet forutsatte direkt tillfogad skada. Stadgandet i 135§ 2
mom gav tredje man skydd mot overtradelser av bestimmelser i lag eller
bolagsordning, men om tredje man var annan &n aktiedgare krivdes enligt
bade Bergendal och Skarstedt att bestimmelsen var av sddan beskaffenhet att
den hade till uppgift att skydda allmédnheten.* Sarskild betydelse hade de
regler som syftade till att vidmakthalla bolagsformdgenheten, men lagen
inneholl dven bestimmelser som t ex syftade till att skydda minoritetségare.

Eftersom ansvarsreglerna i den svenska bolagsratten alltjamt har denna
principiella utformning, dvs ett till 6vertradelser av aktiebolagslagen eller
bolagsordningen begransat culpaansvar, kan det finnas skal att nagot droja
vid de tankbara orsakerna till varfér denna begransning infordes. 1 1908 ars
kommittébetidnkande foreslogs namligen ett allméant culpaansvar for styrel-
seledaméterna.” Stadgandet reglerade inte aktiedgarnas och revisorernas
ansvarighet. De foérstndmndas ansvar inskranktes till de fall nagon overtratt
aktiebolagslagen eller bolagsordningen.® Revisorernas ansvar forutsatte grov
vardsloshet eller att oriktiga uppgifter limnats mot bittre vetande.”

I ett sarskilt yttrande uttryckte Kallenberg invindningar mot den lydelse
ansvarsregeln fatt i kommittéforslaget. Den utvidgning av ansvaret gentemot
tredje man som forslaget innebar var enligt Kallenberg sé& foga motiverad att
han befarade att domstolarna skulle komma att tillimpa lagen som om inget
ansvar alls var foreskrivet gentemot tredje man.*

Aven lagradet invande mot vissa delar av kommittéforslaget.”’ Styrel-
seledamoternas ansvarighet gentemot bolaget ansdgs folja redan av allménna
regler rorande sysslomans ansvarighet. Nagra sérskilda regler i detta av-
seende erfordrades dirfér inte, men da forslaget innehdll foreskrifter om

¥ Skarstedt (1942) s 350.

% A a s 358 ff; Bergendal (1922) s 248.

¥ Stadgandet foreslogs fa foljande lydelse: “Styrelseledamoter, som genom att dfvertrada denna
lag eller bolagsordning eller eljest uppsatligen eller af vardsloshet fororsaka skada, svare for
skadan, en for alla och alla fér en”.

¥ Aktiebolagskommitténs betiinkande 1908, Motiv s 45 (130 §).

YA as25(72§).

“ Forslag till lag om aktiebolag dfvensom till andra didrmed sammanhiingande forfattningar.
Stockholm (1908) Sarskildt yttrande af professoren Kallenberg s 151.

* Prop 1910:54 s 9.
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stiftares och revisorers ansvar kunde det leda till missférstand om det sakna-
des explicita regler om styrelseledaméternas ansvar. Dessutom medgav la-
gens 57 § att ndgon utanfor bolaget gavs ritt att utse styrelseledaméter
ochdet kunde dérfor uppsta osidkerhet om dessa kategorier hade samma
ansvar som de ovriga ledamoterna. Detta ansvar borde enligt lagradet ut-
formas som kommittén foreslagit, dvs som en allmén culparegel.” Bestim-
melsen konfirmerade ddarmed den skyldighet som i 6verensstimmelse med
allmédnna formogenhetsrittsliga principer rorande syssloman redan alag sty-
relseledamot att ersitta all den skada som han uppsatligen eller av oaktsam-
het orsakade bolaget.®

Vad angick ansvaret gentemot aktiedigare och annan tredje man ansag
lagradet att detta borde begrinsas och inte goras lika vidstrdckt som an-
svarigheten gentemot bolaget. I detta hinseende borde man istéllet tillimpa
de allménna réttsgrundsatser om huvudmans och sysslomans ansvarighet
for den senares handlande som innebar att det i allmdnhet var huvud-
mannen (bolaget) ensam och endast undantagsvis sysslomannen (styrelsen,
likvidatorer m fl) som ansvarade gentemot tredje man. I den man dessa
allménna grundsatser skulle gilla, borde enligt lagradet stadganden i &mnet
inte inflyta i lagen. Endast en foreskrift om skadestandsplikt gentemot tredje
man for styrelseledamdter, som overtrdder aktiebolagslagen eller bolagsord-
ningen torde i sa fall erfordras. En sddan skadestandsplikt foljde inte alltid av
allmdnna rattsgrundsatser.

I 135§ 2 mom andra momentet gavs dven tredje man ett skydd mot
overtriddelse av bestimmelser i lag eller bolagsordning. Skadestandsansvar
stadgades endast for styrelseledaméter och likvidatorer, inte {or revisorer. For
att stadgandet skulle kunna tillimpas ansag Skarstedt att den Gvertridda
bestimmelsen maste ha till indamal att skydda allménheten.*

I ett rdttsfall i HD frdn 1918 uppkom fragan huruvida en person som
genom oriktiga uppgifter blivit forledd till att teckna aktier i bolag A hade ritt
att bli fri fran de forpliktelser som han adragits genom aktieteckningen. Pa en
till teckningslistan fogad handling framstélldes A felaktigt som innehavare av

“Regeln (708) fick slutligen foljande lydelse: “Styrelseledamiter, som genom att vertrida
denna lag eller bolagsordningen eller eljest uppsatligen eller av vardsloshet tillskynda bolaget
skada, svare for skadan, en for alla och alla for en. Angaende styrelseledaméters skade-
standsansvar gentemot tredje man stadgas i 135§".

“Se SOU 1941:9 s 633.

“ Skarstedt (1942) s 360.
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vissa betydelsefulla patent. Karanden Friis yrkade att hans teckning av aktier
skulle forklaras ogiltig och att bolaget A skulle aterbetala vad Friis inbetalt till
foljd av aktieteckningen. HD avgav foljande dom:

". .. @ven om Friis blivit till aktieteckningen forledd av oriktiga uppgifter i en av
stiftarna vid teckningslistan fogad handling, denna omstindighet icke kunde
foranleda, att han dgde undandraga sig de forpliktelser, som pa grund av
aktieteckningen 4lage honom gentemot det sedermera bildade bolaget.”*

HD ansag tydligen att bolaget som juridisk person inte kunde belastas med
ansvaret for de vilseledande uppgifterna eftersom dessa lamnats av fore-
tradare for bolaget.

I ett liknande mal frén 1920 var det fraga om en kommun som tecknat
aktier i ett jarnvigsforetag.* Kommunen hade vid aktieteckningen fist villkor
om att jarnvigen skulle fa viss strackning. Detta blev inte fallet varfor kom-
munen aterkravde sitt satsade kapital av bolaget. HD ansag inte att bolagets
avtalsbrott gav kommunen ratt att fa det inbetalda aktiekapitalet aterbetalt.

I ett HD-fall fran 1929 var det fraga om ansvar for styrelseledaméter da
det vid en teckningslista for nyemission fogats en balansrakning som inte
upprattats enligt reglerna i den da gallande ABL med f6ljd att vissa tillgdngar
dvervirderats samt att vissa skulder inte redovisats.” HD ansag inte att dessa
brister asamkat aktietecknaren nagon skada samt att det inte blivit styrkt i
malet att de som upprittat inbjudan till aktieteckning med vetskap om
balansridkningens oriktighet aberopat denna i avsikt att forma personer att
teckna aktier i bolaget.

I samband med Kreuger & Tolls konkurs fick HD vid flera tillfdllen
anledning att ta stillning till olika réttsliga ansprak. I ett fall fran 1935
berordes direkt ansvaret for oriktiga och vilseledande uppgifter som bolaget
offentliggjort i samband med inbjudan att teckna s k participating debentu-
res.® HD jamstillde debenturesinnehavarna med aktiedgare och darigenom
frankdndes de rétt till skadestand fran bolaget trots de omstandigheter som
foranlett dem att forvarva dessa forbindelser.

I ett fall fran 1942 underlat styrelseledamoéterna i ett rederiaktiebolag att

 NJA 1918 5 394 (s 401).

“ NJA 1920 s 638.

7 NJA 1929 s 338.

¥ NJA 1935 s 270. Se dven Karlgren SuJT (1938) s 187; Danielsson (1952) s 83 ff.
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pa bolagsstimman anméla att aktiekapitalet gatt forlorat till tva tredjedelar.”
Enligt 98§ i 1910 ars lag om aktiebolag hade styrelsen en skyldighet att
oférdrdjligen limna bolagsstimman meddelande nar sé skett. Bolagets aktie-
kapital sjonk under denna grians genom férsiljning av ett fartyg den 16 mars
1936. Den 10 januari 1937 upptogs ett lan till bolaget pa 25 tkr av ] A Roten
utan att uppgifter limnades som visade bolagets beldgenhet. Inte heller hade
styrelseledamoterna uppfylit kraven i 98 § vid upptagandet av lanet. Bolaget
tradde i likvidation den 20 maj 1937. HD alade styrelseledaméterna att i
enlighet med 98§ 4 st solidariskt fullgéra den betalningsskyldighet som
uppkommit i bolaget gentemot Roten.

Sverige har till skillnad fran manga andra lander forskonats fran ater-
kommande allvarliga bedrigerier med utnyttjande av aktiebolagsformen. De
enda egentliga exempel som kan ndmnas dr Kreuger-koncernens samman-
brott i och med moderbolaget Kreuger & Tolls konkurs 1932, Hogbrofors-
malet och turerna kring Fermenta pa 1980- och bérjan av 1990-talet.” Enligt
de utredningar som gjordes rorande Kreuger-koncernens affarer forefaller
redovisningen i stor utstrickning ha varit falsk.”' Denna konkurs medférde
stora skadeverkningar dven utanfor Sverige och avslojade brister i den da
gillande svenska straff- och aktiebolagslagstiftningen.™

En utredning rérande omarbetning av 1910 ars ABL paborjades den 26
juni 1933, alltsa redan aret efter Kreuger & Tolls konkurs. Genom ett beslut
den 1 februari 1935 upplostes emellertid aktiebolagskommittén och utred-
ningen Overtogs av lagberedningen. Arbetet bedrevs i samrdd med delegera-
de f6r Norge, Danmark och Finland, men sedan utredningen hade pagatt i
fem &r, kom andra virldskriget och rysk-finska kriget att innebéra slutet pa
det nordiska samarbetet i detta lagstiftningsarbete. Ar 1944 fick vi en ny
aktiebolagslag, som dock tradde i kraft forst den 1 januari 1948. Den efter-
stravade rittslikheten med de 6vriga nordiska linderna uppnaddes inte.

¥ NJA 1942 s 696.

* Rorande Fermenta kan hinvisas till Svea hovrétt B 1918/89 och kap 10 nedan.

" SOU 1971:15 s 84. Se dven biografin éver Torsten Kreuger; af Trolle (1989).

*2 Kreuger-koncernens internationella och synnerligen vidlyftiga virdepapperstransaktioner tor-
de haft en direkt betydelse for inférandet av den federala lagstiftningen pa virdepappersmark-
nadernas omrade i USA. Ivar Kreuger ansokte tex ar 1929 om inregistrering vid NYSE av
30-ariga debentures med rdtt att byta ut de virdepapper som tjdnade som underliggande
sikerhet mot andra. Detta skedde ocksa nar Kreuger senare bytte ut franska statsskuldebrev mot
jugoslaviska av lagre virde. NYSE hade aldrig tidigare medgivit ctt forfarande av detta slag och
blev uppenbarligen ford bakom ljuset av Kreuger. Se Seligman 9 | Corp L (1983) 5 55.
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Aven ABL 1944 bygger pa normativsystemet som innebir att aktiebolag
far bildas fritt utan sarskilt tillstind av myndighet under f6rutséttning att de
formella kraven ar uppfyllda. Dessa formalia kring bildandet syftar till att
bereda den aktietecknande allmadnheten skydd. Skyddet erhalls i férsta hand
genom krav pa offentliggérande av viss information.” Vid 6kning av aktieka-
pitalet genom nyteckning inférdes motsvarande bestimmelser som géllde for
bildandet. Aktieteckning kunde darfér inte ske forran (a) bolagsstimmans
beslut om 6kning av aktiekapitalet registrerats och (b) teckningslista och
kungorelse om beslutet godkdnts av registreringsmyndigheten samt (c)
kunggorelse inforts i allménna tidningarna och ortstidning. Innan 6kningsbe-
slutet fattades skulle ocksa viss information om bolagets stéllning presenteras
i ett forslag till dkningsbeslut.™

Karaktaristiskt for lagen ar dess detaljrikedom och omfattning, vilket bl a
beror pé de rikhaltiga reglerna av publicitets- och formalitetskaraktar.” Syftet
med dessa bestimmelser var att sé langt som mojligt forebygga att aktiebolag
bildas och drivs pa ett bedragligt eller ansvarslost sitt till forfang for aktiedga-
re, borgendrer, anstillda och det allmanna. Sarskilt utforliga var dessa regler i
fraga om aktiebolags bildande och om 6kning av aktiekapitalet.

De bestimmelser om skadestandsskyldighet for bolagsorganen m fl
gentemot bolaget som inférdes med 1944 ars lag innebar ett betydande
avsteg frén vad som tidigare gillt.>* Aldre lag tillimpade t ex ett solidariskt
ansvar for styrelsens ledaméter och nigon individuell culpabedémning be-
hovde inte goras. Detta befanns vara oréttvist eftersom graden av vallande
hos de enskilda ledaméterna inte beaktades. Nir skada uppkommer genom
samverkan av flera personer i organstillning, kan ocksa arten av de olika
personernas handlande och deras medverkan till skadan skifta hogst av-
sevirt. Konsekvensen blev att den interna arbetsférdelningen mellan tex
styrelse och Vd hiddanefter kunde paverka ansvarets fordelning.

I ett sarskilt stadgande (209 §) gavs regler om organledamots skade-
standsansvar gentemot aktiedgare och tredje man. Forutsdttningen for att
skadestandsskyldighet skulle intrdda enligt denna paragraf var att en sddan
bestimmelse dvertritts som avsag att ge rattsskydd at aktiedgare, borgenar
eller tredje man.” Ett exempel pa skada som kunde vara ersittningsgill var
FS0U 19419 s 6.

" ABL 1944, 48§ 2 st.
®S0U 1971:15 s 84.

*SOU 194119 5 28.
7 Stenbeck-Wijnbladh-Nial (1970) s 491 ff; SOU 1941:9 s 651.
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det fall bolagets arsredovisningshandlingar var vilseledande och nagon pa
basis av dennas informationsinnehall kopt aktier till for hogt pris respektive
salt till for lag kurs.

Stallforetradare for ett aktiebolag kunde dessutom adra sig skadestands-
skyldighet gentemot tredje man enligt de allménna reglerna om skadestand i
utomobligatoriska réttsforhéllanden. Aven bolaget kunde bli ansvarigt enligt
de regler som gillde rérande ansvarighet for skada vallad av stillforetradare
for aktiebolag.® Harmed sammanhingande fragor var dock inte behandlade i
svensk lagstiftning och réttsldget var oklart.

Ar 1953 uppdrog regeringen &t professor Hakan Nial att gora en forbe-
redande utredning av mojligheterna att forenkla aktiebolagslagen. Arbetet
utmynnade i en lang rad férslag som i stort gick ut pa att minska och férenkla
lagens formalitetsforeskrifter. Dessa ansags inte lingre tjana sitt syfte att
minska bedrigliga beteenden med anvindandet av aktiebolag som medel. Ar
1958 avgav utredningsmannen sitt betdnkande, det s k férenklingsforslaget.™

I de 6vriga nordiska linderna bedrevs under 1950-talet arbetet pa revide-
ringar av dessa landers bolagslagstiftning och det férefoll darfor naturligt att
forsoka utarbeta en enhetlig nordisk aktiebolagslagstiftning.® Ar 1960 fick
professor Hakan Nial uppdraget att delta i en samnordisk dversyn av aktie-
bolagslagstiftningen samt f6lja utredningsarbetet i de 6vriga nordiska linder-
na. Ar 1962 utvidgades uppdraget pa forslag av utredningsménnen till att
omfatta utarbetandet av en enhetlig nordisk lagstiftning om aktiebolag. Den
svenska aktiebolagsutredningen avgav sitt betinkande (SOU 1971:15) i janu-
ari 1971.

Aven om utredarna insdg behovet av skyddsregler vid bildandet och
kapitalokningar var man mer angeldgen om att férenkla bolagens kapitalan-
skaffning &n att skapa ett okat investerarskydd. Dessa senare aspekter tillva-
ratogs i hogre grad av fondbors- och samarbetsutredningen som i sina forslag
bla tog med regler om emissionsprospekt och bolagens informationsgiv-
ning.®' Med emissionsprospekt avsdgs meddelanden om emission etc avsett
for tidigare eller nytillkommande aktiedgare och innehallande utforlig in-

*S0U 19419 s 638.

*S0OU 1958:27.

“S0U 1971:15 s 75.

¢ Samarbetsutredningen avlimnade sitt betankande “’Foretag och samhalle” i augusti 1970 (SOU
1970:41—42) och Fondborsutredningen avgav ett delbetinkande "Storre foretags offentliga redo-
visning” i januari 1971 (SOU 1971:9).
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formation om vederborande foretag. Sadant prospekt skall t ex upprittas da
bolaget riktar inbjudan till en vidare krets att teckna eller kopa aktier i
bolaget.

1.1.2 Lagstiftning om borsverksamhet m m

Sverige saknade linge en bors av det slag som pa kontinenten bildades
genom sammanslutningar av affirsman. Under den senare hilften av 1700-
talet byggdes borshuset som fortfarande utgér Stockholms fondbors lokaler.
Fondborsverksamhet var dock bara en gren av bérsverksamheten, men den
fick tidigt ett allmént intresse p g a den kurssittning av virdepapper som
skedde i samband med bérsauktionerna.®” De fondauktioner som holls mot
slutet av 1800-talet och borjan av 1900-talet realiserade emellertid detta dnda-
mal pa ett hogst ofullstindigt och otillfredsstillande sétt. De kurslistor som
publicerades i tidningarna var t ex manga ganger direkt vilseledande. Det
kunde ocksa forekomma att avslut fingerades for att driva kurserna at ena
eller andra hallet.”

Sverige fick sin forsta egentliga fondbors ar 1901, men forst 1907, da
affarsbankerna fick tilltriade till borsen, blev det en fondbors i modern me-
ning. De typiska problemen pa aktiemarknaden i bérjan av 1900-talet rorde
fraimst den omfattande spekulationshandeln i form av terminsaffirer. Aven
den for svensk borshandel egenartade haussespekulationen vallade allvarliga
storningar. Spekulationsvagor fick till foljd att privatpersoner och mindre
investerare forlorade sina besparingar, men detta berodde snarare pa att
oacceptabla affarsmetoder praktiserades fran banker och méklare i kombi-
nation med okunnighet fran placerarnas sida an brister fran de borsnoterade
foretagens sida.”

Under tjugoarsperioden 1902—1921 upplevde borsen en omsittnings-

 Fondhandeln och dess reglerande. Betankande avgivet av inom Finansdepartementet utsedda
kommitterade. Stockholm (1914) s 23.

“Aas24-25.

“Aasl0.
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hojning som i absoluta tal inte 6vertriffades forran pa 1970-talet. Foljande
tabell visar denna 6kning:®

1902 1903 1904 1905 1906 1907 1908 1909 1910 1911
1365 1616 6324 7183 2847 36508 28 558 38661 87400 180527
1912 1913 1914 1915 1916 1917 1918 1919 1920 1921

318247 180017 51598 50918 604751 1321858 1586059 526208 328387 161818

Fig 1: Omsittningen pd Stockholms fondbirs dren 1902—1922 i tusental kronor.

Den jamférelsevis stora omsiattningsvolymen gor de forekommande proble-
men desto allvarligare om de betraktas ur samhallsekonomisk synvinkel. Ett
citat himtat ur 1918 ars betinkande med forslag till lag om fondkommissions-
rorelse och fondborsverksamhet dr mahidnda belysande for den tidiga sven-
ska borshandeln:
’Bland missférhallanden, som vidlada var fondhandel, nimna trustkommittera-
de den omstindigheten, att en stor del av fondaffirerna goras utanfor fond-
borsen; den ensidiga haussespekulationen, en foreteelse, som ar egendomlig for
svensk fondspekulation och synnerligen otillfredsstillande, emedan den, nir
bakslaget kommer, foranleder kursfall, som latt giva upphov till panik; den alltfor
ensidiga sammansittningen av fondbdrskommitterade, vilka utgora den egent-
liga styrelsen for Stockholms fondbors och vilka till 6verviagande delen bestar av
bankchefer; klena personliga kvalifikationer hos fondhandlarna och det mindre
lampliga sitt, varpa savil dessa som bankerna bedriver sin rérelse.”*

Svérigheter saknades alltsa inte. Som ett ytterligare problem av mer allvarlig
natur kan niamnas littheten att hogbeldna forvarvade aktier. Detta okade
mojligheterna till spekulation hogst vasentligt i hausse-tider. Tendensen i
relativt mattliga kurssvangningar forstirktes darigenom pa ett onaturligt satt
genom den kedjereaktion som snabba utforséljningar orsakade. Dessa for-
saljningar var nodvindiga for att virdet av placerarnas innehav inte skulle
sjunka under belaningskursen och dsamka privatekonomiska problem av
mer allvarlig art.

Den lagstiftning om fondhandel och borsverksamhet som inférdes ar

S A a s 40; se dven Stockholms fondbirs 100 dr. (1963) s 91; 245. En orsak till den stora dkningen
1907 var att affirsbankerna da for forsta gadngen godtogs som bérsmedlemmar. Anmérkningsvart
dr ocksa bankernas kreditgivning mot sdkerhet i aktier under dren 1914—1920. Under denna
tidsperiod var kreditgivningen aldrig mindre dn 36,4 % av bankernas totala kreditvolym och som
mest 45,8 %! Ar 1918, det &r d3 omsittningen var som hogst, hade bankerna lanat ut inte mindre
dn 1.811.034 tkr mot sikerhet i aktier.

“ Forslag till lag om fondkommissionsrorelse och fondbidrsverksamhet m m. Avgivet inom
Kungl Finansdepartementet sarskilt tilkallade sakkunniga. Stockholm (1918) s 35—36.
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1919 syftade till att sanera fondhandeln. Sarskilt beldnings- och emissions-
affirerna behovde regleras. Lagen medforde ocksa ett koncessionstvang for
att fa bedriva fondboérsverksamhet och ett krav som uppstilldes for Stock-
holmsbérsens del var att en av regeringen faststilld borsordning fortsatt-
ningsvis skulle tillimpas. Borsordningen skulle dven ange villkoren for att ett
fondpapper skulle kunna goras till féoremal for handel vid borsen. Vidare
foreskrevs i fondkommissionslagen att borsen skulle sta under bankinspek-
tionens tillsyn.

Frdgan om borsbolagens kommunikation till aktiemarknaden har for-
mellt sett varit underordnat kvalitetskravet (fondborsens stéllningstagande
till ett bolags vdrde som placeringsobjekt vid inregistreringstillfillet) fram till
inforandet av lagen (1979:749) om Stockholms fondbors (forkortas BL) och
férordningen (1979:996) om Stockholms fondbérs (forkortas BF).*” De upp-
gifter som ett foretag tidigare limnade fondborsen i samband med anstkan
om inregistrering var inte offentliga och det fordrades heller inget atagande
fran foretagets sida att publicera exempelvis introduktionsprospekt i syfte att
mojliggora for marknaden att foreta en sjdlvstandig provning av bolagets
virde ur placeringssynpunkt. I och med reformerna 1979 alades bolagen dels
att underteckna ett inregistreringskontrakt som bl a innehaller ataganden
rérande kontinuerlig informationsgivning till fondborsen och allmédnheten
dels att offentliggora ett introduktionsprospekt om borsstyrelsen begir det.®
Den nuvarande standpunkten enligt svensk ratt kan belysas med féljande
motivuttalande:

“Didremot har borsstyrelsen ej mojlighet att efter inregistreringstillfallet fort-
Ipande garantera att pa kurslistan férekommande aktier utgor tillfredsstillande
placeringsobjekt. Nagon &ndring harvidiag medfor inte den av utredningen
foreslagna ordningen. Emellertid kan sévél i dag som framdeles inregistrering
vid borsen i stort sett sdgas vara en garanti for att allmdnheten far en relativt
utforlig information om bolagets ekonomiska utveckling och dirigenom mdjlig-
het att kontinuerligt bedéma sina investeringar.”¥

I senare lagforarbeten, exempelvis i motiven till lag (1985:571) om vardepap-
persmarknaden (VML) anges som en allman malsittning med den svenska
regleringen av aktiemarknaden:

¥ SOU 1973:60 s 68.
% BF 13§.
*SOU 1973:60 s 94.
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“Pa grund av virdepappersmarknadens stora samhillsekonomiska betydelse
och spridningen av virdepapper hos en bred allménhet &r marknaden i manga
avseenden reglerad genom olika lagar och andra forfattningar. En barande tanke
i denna reglering &r att sa langt som moijligt skydda allmianheten mot ekonomis-
ka forluster och halla marknaden fri fran foreteelser som &r dgnade att minska
allménhetens fortroende for den.””

Det dominerande motivet for lagstiftning pa den svenska aktiemarknaden
forefaller vara vikten av att uppratthalla allmanhetens fortroende fér mark-
naden, som genom sin allokeringsfunktion har stor betydelse for samhalls-
ekonomin. Detta mal uppnas da delvis genom ett utbyggt investerarskydd.
For svensk lagstiftnings vidkommande vore det emellertid en overdrift att
pasta att obligatorisk informationsgivning fran borsforetagen till allméanheten
haft en lika stark stillning som regleringsmetod som i USA och England.
Trots detta finns det mycket sma skillnader mellan den hallning som intagits i
vart land och motsvarande amerikanska och engelska stillningstaganden. I
samtliga tre fall ar kvalitetskontrollen knuten till introduktionsfasen av virde-
papper och kontinuerlig kontroll av foretagens periodiska informationsgiv-
ning genom revisorer.

Kvalitetskontroll av sarskilt férordnad myndighet eller motsvarande ar
numera sekundar i svenska lagstiftningssammanhang, men kan fortfarande
sparas i exempelvis motiven till reglerna om inregistrering av virdepapper
vid Stockholmsbérsen.” Enligt dessa motivuttalanden skall beslut om inregi-
strering fattas genom “en kombination av formella grunder och diskretionér
bedomning”, vilket ocksa sags vara i 6verensstimmelse med de forutsitt-
ningar som giller for inregistrering i savil USA som England.” Detta mo-
tivuttalande formulerades 1973 men giller i lika hog grad idag.

En viss initial kvalitetskontroll av ett bolag infor introduktionen av dess
virdepapper sker saledes av ledningen i den aktuella fondbérsen i samband
med att ett bolag ansoker om inregistrering. Fran borsens sida dr denna
kontroll generellt sett av engangskaraktir, dvs vardepappret skall framsta
som ett godtagbart placeringsobjekt vid introduktionen.” Nagra garantier for
att bolagets vardepapper ocksé i framtiden kommer att utgra en acceptabel
placering kan inte ges och virdet av kvalitetskontrollen dr dérfor begransad

7 Prop 1984/85:157 s 20.

7' Se SOU 1973:60 s 63 och s 65 ff.

7Aasé65.

7 Avregistrering och andra liknande mindre ingripande sanktioner kan dock betraktas som
uttryck for en kvalitetskontroll av kontinuerlig karaktér.
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till férhéllandena vid denna tidpunkt.”

fondbors innebéra en garanti for att placerare erhéller information som med-

Emellertid kan inregistrering vid en

ger kontinuerlig beddmning av de egna placeringarna. Vidare kan det tinkas
att en borsintroduktion medfor 6kad uppmaérksamhet kring bolagets aktivite-
ter fran den finansiella pressens och placerarnas sida vilket i sig innebér en
form av kontinuerlig kvalitetskontroll.

Till detta kommer ocksa att exceptionella beteenden eller drastiska for-
samringar i ett bolags stéllning som har virdepapper registrerade, kan métas
med atgirder fran borsstyrelsens sida, exempelvis genom beslut om bors-
stopp eller tom avregistrering. Dessa sanktioner kan visserligen ses som
mdojliga konsekvenser av att en viss ldgsta kvalité underskridits, men sam-
tidigt far de enligt BL 24 § bara tillimpas om det inte framstar som olampligt
ur allmédn synpunkt. De aspekter av ¢verindividuell eller allmdn karaktar
som skall vdgas in i beslut om avregistrering &r t ex oligenheter for anstéllda
och aktiedgare.”

Vardepapperskommittén (VMK) lamnade sitt betankande mot slutet av
ar 1989.” Uppdraget gick ut pé att allsidigt belysa fragor rorande regier for
virdepappersmarknaden och om mdjligt analysera vilka problem som kan
uppstd i framtiden och hur dessa skall 16sas.” En allmén malséttning med
arbetet var att foresla regler som sa nira som méjligt ansluter till EG.”

I VMK:s allmdnna 6verviganden rorande de krav som kan och bér
stallas pa en véardepappersmarknad marks bl a mélsattningen att information
om handeln till deltagarna och allmédnheten skall vara omedelbar och sam-
tidig, dvs informationsdoktrinen vidhélls.”

Kommitténs arbete beskrivs inte nirmare hir, utan de enskilda reform-
forslagen beaktas om och nér det pékallas i den fortsatta framstéllningen. En
allmin iakttagelse dr dock att hallningen till vardepappersmarknadens regle-
ring &r liberal. Mahinda saknas en analys av behovet av skydd mot “illojala
beteenden”, sérskilt sidana som uppmérksammats pa andra marknader.

“SOU 1973:60 s 94.
“Aas95.

7 Dir 1987:11 och 1988:27.
750U 1989:72 s 191.
®Aas19.

P Aas271.

55



Historisk och ekonomisk bakgrund

1.2 England

Den skandal som i England gar under bendgmningen “the South Sea Bubble”,
dvs den katastrofala kursnedgang och borskollaps som kulminerade &r 1720
pad Londonbérsen, bildar en limplig utgéngspunkt® for beskrivningen av
utvecklingen i England.”

Om en kort tillbakablick gors forefaller bolagsformen vara den samverkansform
som var vanligast bland de engelska képmén som genomférde handelsexpedi-
tioner dver haven. Dessa expeditioner var vanliga redan pa 1500-talet, men
bolagens syfte var vid denna tid mer av administrativ betydelse, dvs bolagen
utgjorde en form for reglering av handeln som sidan. Forst senare blev dnda-
malet att aktiebolaget skulle bedrivas i vinstsyfte till forman for deldgarna. Det dr
egentligen forst vid borjan av 1600-talet man finner spar av aktiebolag i var tids
mening. Ar 1613 ombildades t ex det engelska ostindiska kompaniet, som tidiga-
re var ett s k regulated company, till ett akﬁebolag.RZ

Vid denna tid var bolagsbildning ett av statsmakten meddelat sarskilt privile-
gium. South Sea Company erhdll sadan koncession 1711 genom ett parla-
mentsbeslut.® Harigenom &tnjét bolaget ett eftertraktat monopol pé all han-
del med bl a Sydamerika, men &dven slavhandel var en viktig inkomstkilla for
bolaget.* Framgéngarna var s4 stora att bolaget ar 1719 erbjod sig att ta dver
alla statliga skuldférbindelser med undantag for de som innehades av East
India Company. Skulderna uppgick da till minst 9 milj pund och var en f6ljd
av krigsanstrangningar pa den europeiska kontinenten. Somliga pastar att
skulden skulle varit &n storre, upp mot 31 milj pund och att landet i sjilva
verket stod pa ruinens brant. Borgenirerna fick i utbyte aktier i South Sea
Company.®

* Detta betyder inte att medvetandet om virdepappersmarknadernas typiska problem var
okdnda innan dess. Redan 1285 gav Edward I “The Court of Aldermen” ritt att auktorisera
miiklare i City of London. Redan pé& 1200-talet finns ocksd nedtecknade rittsfall mot maklare.
1697 inférde parlamentet en lag med syftet att “restrain the number and ill practice of brokers
and stock jobbers”. Med jobbers asyftades savil miklare som jobbers (market makers i modern
mening). Se Fin Serv Rep (CCH) { 1-100. Se dven Braudel (1988) och Braudel (1982) s 97—-114.
* Uttrycken “England” och “engelsk ritt” anvinds genomgaende i detta arbete dven om vissa
réttsregler och viss lagstiftning giller hela Storbritannien. Se t ex FSA Part I s 1(3). Avsikten med
att anvinda denna inskrdnkta terminologi dr att vinna i klarhet och undvika upprepade dis-
kussioner rérande viss lagstiftnings territoriella giltighet.

# Manchester (1980) s 348.

® Act of Parliament (9 Ann ¢ 37) 1711. George [ var f & bolagets “’governor”.

* Smiciklas SvJT (1989) s 42.

 Farrar (1985) s 16.
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De framgéngar South Sea Company upplevde skapade en enorm efter-
fragan pa aktier i detta och andra bolag. Borshaussen tillsammans med
narmast fullstindig avsaknad av investeringsalternativ gjorde att kurserna
steg till oanade hojder och skapade ett ursinnigt spekulerande i aktier.

Ijanuari 1720 var kursen i South Sea Company £ 128, i maj £ 550, i juni £900 och i
juli mer @n £ 1.000. I september hade den fallit till £ 190 och i december stod den i
£ 124.% Vad som orsakade kursfallet 4r omtvistat, men vilka orsakerna &n var
stod tusentals investerare helt ruinerade. En undersokningskommission sattes
upp av parlamentets underhus och man fann da att flera ministrar hade accepte-
rat mutor fran South Sea Companys grundare, advokaten John Blunt, for att
forslaget om att overta statsskulden skulle lyckas och sjdlva sedan foretagit
omfattande spekulationer i bolagets aktier.”” Betydande konfiskationer foretogs
och i vissa fall utmittes stranga fangelsestraff, vilket bl a drabbade den davaran-
de Chancellor of the Exchequer, John Aislabie.®

Statsmaktens svar pa borskraschen blev omfattande inskrankningar i ratten
att genomfora emissioner riktade till allmédnheten och hardare regler for
aktiebolagsbildningar. Kritiken och atgérderna riktades mot aktiebolaget som
foreteelse snarare dn mot de mdoijligheter till svindlerier som det rddande
systemet var vidoppet for.* Lagstiftarens intentioner framkommer tydligt i
“The Bubble Act” frén 1719 som refererar till:®

"’the growth of dangerous and mischievous undertakings and projects wherein
the undertakers and prescribers have presumed to act as if they were corporate
bodies and have pretended to make their shares transferable.”

Denna lagstiftning stoppade effektivt utvecklingen av aktiebolagsformen for
resten av arhundradet och forst genom upphéivandet av dessa regler 1825
Oppnas dorren ater for bolagslagstiftning i var tids mening.” Lagstiftning
infordes emellertid forst 1844 och i mellanperioden krdvdes antingen ett
“charter of incorporation” som kunde sokas hos regeringen eller att stiftarna
vande sig till parlamentet och dér sokte utverka “a private act of Parliament”.

% Bolagets foretradare salde aktier for £ 5 milj ndr kursen stod som hégst — méjligen ett dnnu
giéllande insiderrekord?

¥ Se Gower 68 L Q Rev (1952) s 216.

* Hahlo-Farrar (1987) s 5.

¥ Manchester (1980) s 348.

% Bubble Act 1719 (6 Geo I c 18) Citatet himtat frin Manchester (1980) s 349.

* Bubble Act 1719 upphivdes genom Stat 6 Geo IV 91. Enligt Loss-Seligman (s 5) var lagen fran
forsta borjan en konsekvens av South Sea Companies eget politiska inflytande och var framst
avsedd att hindra konkurrens.
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Dessa “special acts” beviljades mycket sparsamt och var férenade med stora
kostnader for s6kandena. Under de dryga hundra &r Bubble Act var gillande
ratt lades det visserligen ner mycket sma anstrangningar i syfte att garantera
dess efterlevnad, men nir den upphévdes blev &ldre principer i common law
ater gillande rétt och dessa erkdnde ingen personlig ansvarsfrihet for bola-
gets skulder utan bolagsminnen svarade personligen, “to the utmost fart-
hing of his property”.

Nar Bubble Act upphévts uppstod ocksé fragan om det stred mot com-
mon law att bilda bolag med fritt tverldtbara aktier dverhuvudtaget. Var
dessa att betrakta som “illegal partnerships”? Sa smaningom etablerades den
uppfattningen att dessa bolagsbildningar inte stred mot common law. Denna
nyvunna frihet att emittera fritt Gverlatbara aktier skapade naturligtvis i sig en
ansvarsfrihet de facto eftersom aktiebreven inte nddvandigtvis maste ange
aktierdttens innehavare. Konsekvensen blev ocksa att en ny vag av svind-
lerier drog fram 6ver England.”

Det kan ocksa ndmnas att The London Stock Exchange formellt bildades
1802. Innan dess hade handeln skett under ndgot mer oorganiserade former.
Betydande sjilvreglering rorande miklarnas agerande inférdes av boérsen
redan 1812 (borsens forsta regelbok infordes det aret), en dtgard som nédvan-
diggjordes av den stora méngd bedrégerier som férekom inom aktiehandeln.
Alternativet till sjalvreglering var lagstiftning, vilket borsen ville undvika —
ett monster som sedan upprepats.”

Genom Joint Stock Companies Act 1844 lades grunden till den moderna
engelska bolagsritten och f6 ocksa de forsta prospektreglerna.” Denna
reform framtvingades av att jarnvagsnitets utbyggnad tagit fart och behovet
av kapital for detta andamal var betydande.” Den &ldre lagstiftningen, base-
rad pa erfarenheterna fran South Sea Bubble, hade allvarligt forsvarat verk-
samhet i bolagsform. Dessutom minskade Bubble Act mgjligheterna att van-
da sig till allménheten for att anskaffa kapital.*

Aven om den ndmnda forklaringen till 1844 &rs lags tillkomst sannolikt
ar tllfredsstillande, forefaller dock den direkta orsaken vara en annan,
ndmligen forekomsten av omfattande och utbredd ekonomisk brottslighet.

" Hagstromer (1872) s 43.

» Rider-Abrams-Ferran (1989) s 5.
7 & 8 Vict ¢ 110.

* Farrar (1985) s 17.

* Se Bubble Act (6 Geo 1 ¢ 18).
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En kommitté tilisattes ar 1841 (Select Committee on Joint Stock Companies),
dar William Gladstone f 6 erhéll ordforandeskapet 1843, for att undersika
forhallandena bland aktiebolagen med det uttalade syftet att tillforsikra

allméanhetens placeringar i aktier storre sikerhet.”

Kommittén foreslog at-
garder rorande bolagsbildning, ett sarskilt registreringsforfarande och infor-
ande av prospektregler. De foreslagna dndringarna genomférdes redan 1844,

Genom 1844 ars lag kom bolagsbildningen séledes att ske genom ett
registreringsforfarande och den engelska bolagsrdtten kan darfor sigas ha
utvecklats fran enkla samarbetsavtal mellan enskilda personer snarare &n
frén koncessionstvang eller kungligt tillstand (royal charter). Bolagsbildning
upphorde nu ocksé att vara ett direkt privilegium, som det ofta uppfattades
som tidigare, och blev istillet ndrmast en rittighet tillginglig for om inte alla
sd i alla fall for det storre flertalet. Forst med 1844 ars Joint Stock Companies
Act dr det ocksa befogat att tala om en medvetenhet rorande betydelsen av
informationsregler. Ett citat ur lagen som beror kravet pad registrering av
prospekthandlingar m m kan belysa detta pastaende:

... a copy of every prospectus or circular, handbill or advertisment or other
such document at any time addressed to the public, or to the subscribers or
others, relative to the formation or modification of such a company.”*

Prospektinnehdllet var dock inte bestamt i lag. Detta reparerades emellertid
sa smaningom av domstolarna. Ett klassiskt rattsfall dr New Brunswick and
Canada Railway and Land Company v Muggeridge.'™ Vice Chancellor Kindersley
formulerade innehallskraven i prospekt pa foljande satt:

... those who issue a prospectus holding out to the public the great advantages
which will accrue to persons who will take shares in a proposed undertaking,
and inviting them to take shares on the faith of the representations therein
contained, are bound to state everything with strict and scrupulous accuracy,
and not only to abstain from stating as fact that which is not so, but to omit no
one fact within their knowledge the existence of which might in any degree affect
the nature, or extent, or quality of the privileges and advantages which the
prospectus holds out as inducement to take shares.”""

% Gladstone var da en ung tory-ordforande for the Board of Trade, se Loss-Seligman (1989) s 6.
“ Farrar (1985) s 17.

97 & 8 Vict ¢ 119 5 4 (8) (1844).

™1 Dr & Sm 363, 62 ER 418 (Ch 1860).

% Citerat fran Hahlo-Farrar (1987) s 198.
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Samtidigt med genomfdrandet av 1844 ars Companies Act bildades ocksa en
registermyndighet: Registrar of Companies. Om ett bolag riktade en emis-
sion till allmdnheten krdvdes att ett prospekt skulle registreras. En balans-
rikning, vederborligen reviderad, maste presenteras pa den arliga bolags-
stimman och dérefter skulle dven dessa handlingar registreras. Aktier var
fritt 6verlatbara, men dnnu fanns ingen begransad ansvarighet for bolags-
mannen, varfor det dnnu inte var frigan om aktiebolag i modern mening.'”

Redan i den forsta bolagslagen fran 1844 har engelsk lagstiftning och
praxis siledes borjat introducera en informationsdoktrin.'” Vid denna tid-
punkt sags skyldigheten att offentliggora upplysningar som ett krav for att fa
driva verksambhet i bolagsform. Fran 1856 drs Joint Stock Companies Act (da
begrinsad ekonomisk ansvarighet for deldgarna samtidigt infordes) upp-
fattades informationsplikten som en konsekvens av denna begransning av
deldgarnas personliga risktagande.'™ Hirigenom tillgodosags vissa basala
behov hos kreditgivare m fl. Att genom ett registreringsforfarande medge
allmdn insyn i bolagets finansiella stillning ansags inte som ett hot mot
foretagets ekonomiska intressen.'”

Ar 1856 och 1857 ars lagstiftning forblev inte gallande lag mer 4n ett fatal
ar. Néstfoljande stora bolagsrittsliga reform genomférdes redan den 7 augus-
ti 1862.'® Denna lag betraktas allmént som den direkta foregéngaren till de

moderna Companies Acts.'”

Det kan i detta sammanhang vara pa sin plats att namna nagot om den stéllning
bolagslagstiftningen har i England. Néarhelst en ny Companies Act genomforts
har det aldrig inneburit en kodifikation av engelsk bolagsritt. Avsikten har som
regel endast varit att konsolidera ett antal lagregler som i praktiken dr en
Overbyggnad pa rittspraxis och sedvaneratt. Sa var fallet med 1862 ars lagstift-
ning. I vissa fall dr det dock ocksa fraga om att dndra praxis som uppstatt, vilket
t ex &r fallet med Directors Liability Act 1890.

Lagstiftningen &dr ndrmast obegriplig med mindre man kinner till de bakom-

1”2 Hahlo-Farrar (1987) s 6.

" Joint Stock Companies Act 1844.

'™ Begriinsad ansvarighet infordes egentligen aret innan genom Limited Liability Act 1855 (18 et
19 Vict ¢ 133) i syfte att stimulera brittisk industri, men denna lagstiftningsprodukt omarbetades
ndstan omedelbart. Se Joint Stock Companies Act 1856 (19 et 20 Vict ¢ 47). Den senare upp-
havdes och utvidgades genom The Joint Stock Companies Act 1857 (20 et 21 Vict ¢ 14).

5 Schmitthoff (1973) s 11 ff.

%25 et 26 Vict ¢ 89.

"7 Farrar (1985) s 19.
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liggande domstolsavgoranden emedan de centrala bolagsrittsliga principerna
sillan eller aldrig &terfinns i lagstifiningen.'™ Lagens “ritta ansikte” framtrader
darfor bara i ljuset av rittspraxis. Till viss del giller detta dven en lagstift-
ningsprodukt som FSA, som helt saknar historiska forebilder i engelsk rattstradi-
tion.'”

En annan lagstiftning av centralt intresse i sammanhanget infordes ar 1890
genom Directors Liability Act."" Hirigenom lades ett betydande ansvar pé ett
bolags stiftare och styrelseledaméter rorande falska uppgifter i prospekt.'"
Detta innebar ett effektivt asidosdttande av rattsfallet Derry v Peek,'” som i allt
vasentligt sagt motsatsen, eller i vart fall inte medgav att godtroende styrel-
seledaméter holls ansvariga for uppgifter i prospektet.

Den lagstiftning som infordes &r 1900 (efter en utredning genomford av
"Lord Davey Committee’’) d&r anméarkningsvard i sa matto som den formule-
rar de grundldggande intentionerna hos den informationsdoktrin som fort-
farande kannetecknar bade den amerikanska och engelska lagstiftningen.
Foljande citat dr belysande:

”[1]t must be generally acknowledged that a person who is invited to subscribe to
a new undertaking has practically no opportunity of making any independent
inquiry before coming to a decision. Indeed, the time allowed between the issue
of the prospectus and the making of any application does not permit of any real
investigation. The maximum of Caveat Emptor has in the opinion of your
Committee but a limited application in such cases.

It is therefore of the highest importance that the prospectus upon which the
public are invited to subscribe shall not only not contain any misrepresentation
but shall satisfy a high standard of good faith. It may be a councel of perfection
and impossible of attainment to say that a prospectus shall disclose everything
which could reasonably influence the mind of an investor of average prudence.
But this in the opinion of your Committee is the ideal to be aimed at, and for this
purpose to secure the utmost publicity is the end to which new legislation on the
formation of companies should be directed.”'"

'™ Detta giller t ex principerna om ultra vires, regler om enskilda styrelseledaméters behorighet i
Royal British Bank v Turquand (1856) 6 E & B 327 [1843—60] All ER Rep 435, regeln i Foss v Harbottle
(1843) 2 Hare 461, som sdger att en enskild aktiedgare inte kan stimma en skadevallare nir
bolaget asamkats skada, eftersom ritt part i detta fall prima facie ar bolaget sjilvt, osv. Se dven det
senare rattsfallet Prudential Assurance Co Ltd v Newman Industries Ltd and others (No 2) [1982] Ch
204; [1982] 1 All ER 354 (CA).

" Se Gower 4 Mal L Rev (1962) s 36—47.

53 & 54 Vict ¢ 64.

" The Directors’ Liability Act 1890 (53 & 54 Vict ¢ 64).

"2 (1889) 14 App Cas 337.

' &§ 5 och 6 (1895 Cmnd 7779) citerat fran Loss-Seligman (1989) s 7.
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Harefter skedde genomgripande reformer av bolagsratten, forst ungefar vart
tjugonde ar (1908, 1929, 1948 och 1967) och senare i allt hogre takt (1976, 1980,
1981, 1985, Financial Services Act of 1986 och reformer av bolagsritten
1989).'"* 1948 ars lag styrdes patagligt av “disclosure” och “gold fish bowl
philosophy”."” En tydlig strdvan fanns att skapa 6kat investerarskydd och
aktiebolagens ansvarighet gentemot samhaillet i stort podngterades genom
utokade undersokningsbefogenheter fér Board of Trade.® Detta 4r en in-
tressant utveckling frdn informationsgivning som ett uttryck for bolagets
interna ansvarsférhallande till bolagets stéllning i samhallet och visar pa tva
olika aspekter av informationsgivning.

Efter inforandet av 1948 ars lag skedde egentligen inga storre dndringar
forran 1985. Reformforsok forekommer dven i mellanperioden, men det
lyckades aldrig for nagon regering att genomfora de forslag som Jenkins-
kommittén presenterade i sin rapport pa 1960-talet. En del mindre forslag
antogs visserligen som en foljd av deras arbete, men i stort sett skedde ingen
mer genomgripande reform pa bolagsrattens omrade forran Companies Act
1985 konsoliderade de olika Companies Acts med diverse tilligg som genom-
forts mellan aren 1948 till 1983, déribland section 9 i European Act 1972."

Sedan 1867, da man i England inforde lagreglerad informationsplikt
rorande prospekt, sanktionerade med savil civil- som straffréattsliga regler,
och fram till 1939, har informationsgivning varit det enda reella regleringsin-
strumentet och detta har alltsd aterfunnits i bolagslagstiftningen (prospekt-
regler) och i borsens sjalvreglering.

Flera skandaler gjorde dock att ytterligare atgérder kravdes. Dessa stra-
vanden kommer for forsta gangen tilluttryck i Prevention of Fraud (Invest-
ments) Act 1939. Lagen byggde pa en utredning under Sir Archibald Bodkins

I

ordférandeskap som skulle ...consider operations commonly known as

share-pushing and share-hawking and similar activities”."* Forslagen fran

" Reformerna som genomfordes 1989 var delvis en foljd av det sjunde (83/349/EEC) och attonde
(84/253/EEC) EG-direktivet. Det sjunde direktivet ror redovisningsreglerna for vissa bolag och
det attonde revisorernas kvalifikationer och hur de skall utses. Reformering av reglerna rorande
ultra vires dr att vinta.

" Hahlo-Farrar (1987) s 7.

""" Sedan 1970 “"The Secretary of State for Trade and Industry”.

"7 England blev som bekant medlem i EG den 1 januari 1973. Detta innebiir att Rom-fordraget
och dess behandling av harmonisering av bolagsritten paverkar utvecklingen i hir bertrda
avseenden,

"™ Rider-Abrams-Ferran (1989) s 6; Fin Serv Rep (CCH) § 1-250.
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den kommitté som férberedde reformerna godtogs i stort sett och lagforslaget
genomfordes.

Ar 1958 ersattes 1939 ars lag med en Prevention of Fraud (Investments)
Act 1958. Négon storre forandring var det inte fraga om utan i allt vésentligt
var det samma lagstiftning. 1958 ars lag kravde att alla som handlade med
vardepapper skulle erhalla auktorisation fran Department of Trade and In-
dustry (DTI), med vissa undantag, dit bl a banker och bérsens medlemmar
horde. Enligt lagen kunde DTI dven formulera vissa regler rérande vad som
med ett svenskt uttryck ndrmast kan benamnas “god sed pa vardepappers-
marknaden”. Lagen innehdll ocksd en regel (Section 13) som forbjod ut-
nyttjandet av falsk eller vilseledande information i syfte att forma nagon att
investera pengar i viardepapper. Genom restriktiv tolkning fran DTILs sida,
sannolikt pa direkt uppmaning av regeringen, kom denna sistnamnda regel
emellertid att sakna snart sagt varje form av praktisk betydelse.'"”

Regleringen av de finansiella marknaderna i England har trots vidlyftig
bolagsrittslig lagstiftning historiskt sett dominerats av sjdlvreglering. Horn-
stenarna har under senare artionden varit Bank of England, Londonbérsen
och The Panel on Take-overs and Mergers.'” Denna modell och dessa in-
stitutioner har ocksa fungerat férhallandevis val tills helt nyligen. En av
orsakerna till detta dr att City of London, som dominerar den ekonomiska
scenen i England, utgjort ett litet och forhéllandevis slutet socialt system.
Klubb- och smastadskénslan i betydelsen att alla kénner alla praglade miljon.
Denna hegemoni underldttar naturligt nog framvaxten av ett homogent
regelsystem. Om inte annat konserveras pa sa sitt systemet som helhet i de
for tillfillet ledandes intressen.'”

Det finns fler orsaker till att sjdlvregleringen har minskat i betydelse och
ersatts med lagstiftning. London City bestod fram till 1979, da valutarestrik-
tionerna (exchange control) helt upphévdes, av tva ndrmast helt isolerade
segment — ett nationellt och ett internationellt orienterat. Den nationella

" Rider-Abrams-Ferran (1989) s 7. Jfr det svenska svindleristadgandets sparsamma tillampning.
' The Panel on Takeovers and Mergers ar ett av de mest ansedda sjilvreglerande organen i
England och har tjanat som forebild for bl a svenska NBK. The Panel bildades 1968.

"' En intressant iakttagelse ar att de engelska domstolarna inte dr sirskilt bendgna att ge sig i kast
med forhallandena pa aktiemarknaden. | Prudential Assurance Co Lid v Newman Industries Ltd (No
2) [1982] Ch 204 slog Court of Appeal helt frankt fast att ’In our view the voluntary regulation of
companies is a matter for the City. The compulsory regulation of companies is a matter for
Parliament”. Citerat fran Hahlo-Farrar (1987) s 515.
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delen har av tradition centrerats kring borsen, de inhemska bankerna och
forsakringsmarknaden. Den internationella delen dominerades bl a av pen-
ningmarknaden. Oljekrisen 1973 skapade ocksa nya behov genom att det &
ena sidan saknades pengar samtidigt som det & andra sidan fanns ett be-
tydande overskott i arabvirlden. Cirkulationen av “’petro-dollars” blev dar-
med en mycket viktig del av London Citys internationella segment, som f &
totalt kom att dominera denna marknad.'”

Fram till slutet av 1970-talet var ocksa de olika finansiella aktiviteterna pa
den nationella marknaden starkt atskilda. Forsakring, bankverksamhet och
borshandel saknade i allt visentligt direkta samband. De som sdlde for-
sdkringar eller aktier gjorde uteslutande detta. Omfattande och i praktiken
konkurrenshdmmande regler konserverade denna separation. Som ett ex-
empel kan ndmnas att borsméklarfirmor inte fick dgas av andra dn borsmed-
lemmar.

Nir valutalagstiftningen upphiévdes ar 1979 raserades formellt sett mu-
ren mellan de tva delarna av London City. Néstan omedelbart uppmark-
sammades d& att den nationella marknaden saknade konkurrenskraft inter-
nationellt sett. Det skydd som valutarestriktionerna skapade upphorde och
forspelet till vad som kommit att kallas ““the Big Bang” inleddes.'”

Till detta orsaksregister far laggas det engelska klassystemet, som med
sin mangfald institutioner och sin forutsdgbarhet rérande virderingar och
yrkesroller, ytterligare hjilpt till att halla samman strukturen i London City.
Nir den engelska modellen med sjilvreglering diskuteras maste dessa och
andra liknande faktorer beaktas. Systemet kan enligt min mening knappast
skiljas fran sitt sociala sammanhang eftersom dess effektivitet (som inte utan
ritt imponerat pa omvirlden) atminstone delvis forutsétter just denna in-
ramning.

London City mister dock i allt storre utstrickning den tidigare sociala
homogeniteten. Nya aktorer — framst amerikanska och japanska banker —
saknar de traditionella banden med de lokala aktérerna, vilket gor att sy-
stemet inte langre kan vantas fungera som forut. Réddslan for uteslutning,
som tidigare var den avgorande sanktionen vid regelbrott, saknar i stort sett
den prigel av socialt stigma som den en gang haft.'

12 Rider-Abrams-Ferran (1989) s 9.
“Aass.
MAas12
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Medvetenheten om att en ny situation héll pa att utvecklas kan markas
redan fran borjan av ar 1974 da DTI sidnde ut ett frageformular till olika
institutioner for att fa synpunkter pa hur de finansiella marknaderna i Eng-
land borde regleras. Svaren dr inte publicerade, men det framkom i alla fall
(fran de som gjorde sig besviret att svara) att sjdlvreglering allmént sett
ansags lika effektivt som andra existerande system.

London City har alltid tagit avstdnd fran tanken att ett centralt myndig-
hetsorgan, typ det amerikanska SEC eller CFTC, skulle 6vervaka mark-
naden.'” Nir sddana tongdngar hors fran statsmaktens sida brukar detta
(och enligt manga endast da) leda till krafttag fran de ledande institutionerna
i City. The Panel on Takeovers and Mergers bildades t ex under hot om statlig
intervention.'” Frageformuliret fran DTI ledde om inte annat till insikten om
att lagstiftning pa langre sikt var oundviklig. Den enda konkreta effekten av
understékningen blev sa vitt jag kunnat utréna inférandet av ett insiderfor-
bud."”

I juli 1981 utsags en ny utredare av de engelska finansiella marknaderna,
professor L C B Gower, tidigare sekreterare i Jenkins-kommittén.'” Motivet
for att tillsitta en ny utredning var dels det uttalade behovet av att 6ka
skyddet for investerare och dels att det forekommit ett antal besvarande
skandaler dér savil Bank of England som DTI anségs ha intagit en alltfor
passiv roll och hidrigenom medverkat till att effekterna fér den investerande
allménheten blev storre d4n nodvandigt.

Redan ett ar senare, den 28 januari 1982, publicerades ett diskussions-
underlag som till stor del upptas av ett forsdk att finna en lamplig balans
mellan lagstiftning och sjilvreglering.'” De reformforslag som presenterades
innebar att Prevention of Fraud (Investments) Act 1958 och reglerna om
nyemissioner, som da fanns i CA 1948 och CA 1980, skulle ersittas med en
ny Securities Act. Reaktionerna blev i hogsta grad blandade men péfallande

B Aas12-13.

120 Ar 1959 sattes en arbetsgrupp samman p4 initiativ av the Governor of the Bank of England
Dess arbete ledde till ssmmanstillningen av den forsta City Code och till bildandet av The Panel
on Takeovers and Mergers.

177 Rider-Abrams-Ferran (1989) s 13.

1% Det kan d& namnas att en kommitté under ledning av Sir Harold Wilson &r 1980, alltsa bara ett
ar tidigare, avgett ett betdnkande rorande de finansiella institutionerna i London City (1980
Cmnd 7939). Professor Gower, som utsags att leda den nya utredningen, byggde inte vidare pa
Wilson-rapporten.

' Review of Imvestor Protection — A Discussion Document. London (1982 HMSO).
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negativa. Mitt intryck ar att Gower i hog grad kom att beakta den kritik som
framfordes mot diskussionsunderlaget och de senare forslagen var mer
grundligt genomarbetade.'®

Diskussionsunderlaget foljdes av en rapport som ocksa den inneholl en
kritisk granskning av den radande situationen, en diskussion om hur mark-
naden bist bor regleras samt en omfattande lista p& nddvindiga reformer.™
De mest langtgdende delarna av forslaget innebar att en sarskild statlig
myndighet skulle inrédttas som hade ansvaret for marknadsovervakningen pa

ett 6vergripande plan, medan den dagliga 6vervakningen skulle ombesorjas

av sjdlvreglerande organ som erhallit auktorisation av det statliga organet."”

Forslaget att reformera Prevention of Fraud (Investments) Act 1958 upp-
repades.'

Reglerna for nyemission, take-overs och insiderhandel, som da fanns
utspridda i olika lagar, foreslogs bli sammanférda till den nya Investor
Protection Act."™ Rapporten presenterades som “Part I” och tanken var att
den skulle foljas av en ““Part II”, avsedd att innehalla Gower’s forslag till den
nya lagstiftningens lydelse.

Den andra rapporten, som publicerades i mars 1985, foregicks dock av
publikationen av ett dokument upprittat av regeringen (januari 1985), utan

direkt medverkan av professor Gower. Detta “White Paper” angav malsitt-

ningen med en ny lagstiftning i féliande fyra punkter:'®
¥4 y lag 24 ) P

"™ Vid intervjuer med personer som berdrdes av Gowers uppdrag framkom ofta den syn-
punkten att det sirskilda diskussionsunderlaget réjde en besvirande okunnighet om de finan-
siella marknadernas sitt att fungera. Forslagen kom dirfor att betraktas med storre skepsis dn
vad motsvarande reformférslag dittills mott. Helt klart ar dock att Gower, tillsammans med den
man fran DTI (Philip Bovey) som fungerade som hans utredningssekreterare, dgnade storre
delen av 1981 4t vad som narmast far betecknas som studiebesok vid olika institutioner i London
City.

' Review of Investor Protection: Part I January 1984 (1984 Cmnd 9125) och March 1985 (HMSO).
"2 P4 samma siitt dr amerikanska SEC:s verksamhet upplagd. Den huvudsakliga évervakningen
och regleringen sker vid marknadsplatserna av sjilvreglerande organ, vilka i sin tur 6vervakas
av SEC.

" Influenserna fran USA ar saledes i hog grad mérkbara. Vad professor Gower foreslog var inget
mindre an att det skulle skapas en engelsk motsvarighet till den amerikanska Securities and
Exchange Commission (SEC). Aven SEC samverkar med sjilvreglerande organ.

" Flera av de forslag riérande nyemissioner riktade till allminheten som professor Gower
presenterade i sin rapport dterfinns i liknande form i Jenkins-kommitténs betdnkande fran 1962
(Cmnd 1749), dir Gower f 6 var sekreterare.

1 Financial Services in the United Kingdom (1985 Cmnd 9432) s 6.



Aktiemarknadens reglering

1. Efficiency - the financial services industry of the United Kingdom should be
able to provide services to industry and commerce, private investors and
Government in the most efficient and economic way.

2. Competitiveness — the industry must be competitive both domestically and
internationally. Regulation must stimulate competition and encourage in-
novation; it must be responsive to international developments and not a cover
for protectionism.

3. Confidence — the system of regulation must inspire confidence in issuers and
investors by ensuring that the financial services sector is, and is seen to be, a
‘clean’ place to do business.

4. Flexibility - the regulatory framework must be clear enough to guide but not
cramp structural and other change in the industry. It must have the resilience
not to be over-run by events.

De principer som skall styra det nya systemet i onskad riktning dr saledes
marknadsekonomiskt orienterade, dven om férarbetena till lagstiftningen
inte tagit hénsyn till etablerad ekonomisk teori eller foretagit nagra be-
rakningar av det framtida regleringssystemets kostnader." Det understryks
att regleringen av marknaden inte dr dgnad att minska den enskilde placera-
rens ansvar for sina egna val av investeringar. En ny lagstiftning far darfor
aldrig bli mer dn en minimireglering och det far inte bli tal om att reglera i
syfte att eliminera risktagande.

Forslaget till reglering betonar ocksa betydelsen av sjdlvreglering och
etiskt godtagbart beteende pa marknaden for att generera fértroende hos
investerare och utgivare av virdepapper.™”

For att uppnd den malsittning som angavs ovan féredrog regeringen
foljande principiella tillvigagdngssatt. Marknaden antas kunna méta place-
rarnas behov och forviantningar. Detta skall forenklas dels genom att konkur-
rensbegriansande atgarder forhindras dels genom att mer och kvalitativt bittre
information offentliggérs. Huruvida marknaden genom att uppmuntra till
6kad konkurrens i sig innebér ett effektivt medel f6r att minska forekomsten
av bedrigliga beteenden aterstér att se.'®

Professor Gower publicerade aldrig nagon “Part II” dar hans egna
forslag till lagstiftningens lydelse presenterades. Istillet fick han uppdraget
att ge kommentarer till regeringens lagforslag. Han forespadde déri bl a att
en ny dominerande sjélvreglerande organisation skulle uppsta. 5a blev ocksa

1% Detta kritiserades av Seldon (1988) s 17—31.
7 Financial Services in the United Kingdom (1985 Cmnd 9432) s 6—7.
1% Se Rider-Abrams-Ferran (1989) s 19—20.
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fallet genom inrdttandet av Securities and Investments Board (SIB). Forslaget
att alla erbjudanden om forvérv av aktier som riktas till allmdnheten skall
genomga en form av “kvalitetskontroll” innan erbjudandet far offentliggoras
blev inte lagfast. Daremot forekommer en form av kvalitetskontroll rérande
de foretag som soker officiell borsnotering och saledes omfattas av FSA Part
V. Detta innebar dock ingen nyordning eftersom bérsens Quotations Depart-
ment sedan lang tid tillbaka utfort en kontroll av de uppgifter som ingar i
dessa prospekt (listing particulars).

Roérande nyemissioner riktade till allménheten poédngterades behovet av
att samla alla regler pa ett stille och samtidigt med detta ge dem en konse-
kvent utformning.'” Tva viktiga mal utover dessa redaktionella forbéttringar
sades vara att skapa enhetliga sanktioner vid bristfillig och vilseledande
informationsgivning i prospekthandlingar samt att gora innehallskraven mer
samstamda.

Den nya 6vergripande regleringsstrukturen pa den engelska marknaden
r utan dverdrift komplicerad." I korthet bygger det p& en delegation av
statlig normgivningsmakt fran the Secretery for Trade and industry till ett
privatrittsligt organ (SIB) som i sin tur férvantas operera genom att auktorise-
ra sjdlvreglerande organ men utan mdjlighet att delegera motsvarande norm-
givningsmakt till dessa organ."!

Ansvarsreglerna har genomgétt en betydande reformering genom FSA.
Den nya lagstiftningen ersétter egentligen bara vissa stadganden i Compani-
es Act, men genom sin direkta anpassning till forhallandena pa vardepap-
persmarknaderna ar den allmédnna uppfattningen att lagen kommer att fa en
framtradande roll som ansvarsgrund.'?

Genom FSA ersitter en lagstadgad kompensationsform tva férutvaran-
de i CA 85, namligen s 66 som avsdg konsekvenserna av att viss information
inte offentliggjordes i prospektet, samt s 67—69, den civilréttsliga kompensa-

'™ Vid denna tidpunkt var reglerna utspridda i CA 1948, Prevention of Fraud (Investments) Act
1958 och The Stock Exchange (Listing) Regulations 1984 (SI 1984 No 716). Den sistnamnda lagen
reglerade formerna for inregistrering av aktier vidj Londonborsens officiella lista. Denna lag,
borjade gilla den 1 januari 1985 och upphorde huvudsakligen den 16 februari 1987 med
inforandet av FSA Part IV. Den éaldre lagen syftade till att infora tre EG-direktiv och innebar att
det uppstod tva separata regleringar, dels fér nyemissioner av aktier i samband med bérsin-
troduktion dels dvriga emissioner.
" Se pversiktsschemat i Fin Serv Rep (CCH) § 2—-350.
" Denna delegation har ifragasatts av bl a Page 49 M L. Rev (1986) 5 141—167.
"2 Sealy (1989) s 315. !
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tionsmojligheten vid falsk och vilseledande information." Dessa har ersatts
av i férsta hand FSA s 150 (Compensation for false or misleading particulars),
som giller ansvaret for den information som ingar i det introduktionspro-
spekt som skall upprattas infor en borsintroduktion (official listing). Om en
sadan borsintroduktion inte r aktuell, men ett prospekt likvél offentliggjorts,
kommer istéllet FSA s 166 (Compensation for false or misleading prospectus)
att reglera uppkomna ansvarsfragor.'*

Utover de ersittningsmoéjligheter som FSA erbjuder kan som nidmnts
flera av de olika kompensationsmgjligheter beaktas som aterfinns i den
allménna civilrdtten och common law. FSA innebir saledes inte nagon kodifi-
ering av de hittillsvarande ansvarsformerna. I FSA s 150(4) stadgas istillet
foljande:

""This section does not affect any liability which any person may incur apart from

this section.”

Konsekvensen blir att FSA 6kar antalet ansvarsgrunder.'® I vilken utstréck-
ning dldre praxis fortfarande skall anses gilla &r osdkert. En iakttagelse ar att
dessa avgoranden till overviagande delen hdrstammar frdn det engelska
imperiets sista artionden, alltsa tiden omkring 1800-talets slut och bérjan av
1900-talet. Preliminért giller att stor forsiktighet ar pakallad och att tiden far
utvisa i vilken m&n FSA och dess sanktionssystem kommer att dominera.
Vissa av de tillgdngliga sanktionerna forefaller dock overlappa varandra
varfor vissa, t ex pa grund av hogre beviskrav fér kdranden, kan véntas bli
mindre anvénda.

Ansvaret for den kontinuerliga informationsplikten &r inte reglerat i FSA
mer 4n sétillvida att s 145 medger borsstopp och avregistrering som pafoljder
om bolaget inte uppfyller de krav som framgar av borsens regelbok ASL. De
mojligheter till skadestand som eventuellt finns far baseras pa de principer
som giller for det allmanna civilrittsliga skadestdndsansvaret. Det centrala
lagrummet rorande prospekt (listing particulars) finns i s 150(1) och det lyder
pa foljande sitt:

" Delvis betingas reformerna av harmoniseringsstravanden inom EG.

" En konsekvens av denna reform &r att det lagreglerade ansvaret for innehallet i prospekt
flyttats fran CA 85 till FSA som inte utan vidare kan klassificeras som bolagsrittslig. Foljden blir
att berdringspunkterna mellan engelsk och svensk ritt minskat med inforandet av FSA jamfort
med den situation som var radande nir CA 85 s 66—69 var gillande ritt.

" For en dversiktlig framstillning av befintliga ansvarsgrunder tillsammans med ansvarssubjek-
ten, se Sealy (1989) s 315—316.
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”. . . the person or persons responsible for any listing particulars or supplemen-
tary listing particulars shall be liable to pa}‘l compensation to any person who has
aquired any of the securities in question and suffered loss in respect of them as a
result of any untrue or misleading statement in the particulars or the omission
from them of any matter required to be included by section 146 or 147 above.”'*

Section 163 innehéller ett allmint stadgahde om informationsplikt. Skade-
standet skall formodligen berdknas enligt skadestandsrittsliga och inte kon-
traktsrittsliga principer. Detta beror enligt Farrar pa att lagrummet dr dgnat
att medge sddan kompensation som forvigrades i Derry v Peek.'”” Innan FSA s
150 (1) genomfdrdes kunde endast aktietecknare pariakna skadestand och da
med stod av CA 85 s 67—69, medan t ex kopare pa den 6ppna marknaden var
hanvisade till Hedley Byrne & Co Ltd v Heller & Partners Ltd."* Den teoretiskt
mdjliga kretsen av skadelidande var dock redan da extremt stor, men detta till
trots har antalet tvister varit fa i England." Generellt sett innebér FSA s 150
(1) en vésentlig utvidgning av ansvaret for vilseledande information jamfort
med dldre ratt.

De personer som enligt FSA ingar i den personkrets som ansvarar for
innehéllet i ett prospekt foljer av s 152." Den upprakning som &terfinns dir
anger foljande personkategorier nir emittenten r ett aktiebolag:

1. Den juridiska personen.

2. De styrelseledaméter som innehade dehna stillning nir prospektet ingavs till
Londonborsen (ISE).

3. Var och en som godkint att anges och verkligen ocksa anges i prospektet som
(a) varande styrelseledamot, eller (b) accepterat att ingé i bolagets styrelse
omedelbart eller i framtiden. ‘

4. Var och en som accepterat ansvar for prospektet, helt eller delvis, under
forutsittning att det av prospektet framgar att vederbdrande atagit sig just
detta ansvar.

5. Ovriga personer som godkint (authori%aed) innehallet i prospektet, helt eller
delvis.

" Motsvarande stadgande rorande prospekt finns i s 166(1).

¥ Farrar-Furey-Hannigan (1988) s 515-516.

" Derry v Peek ledde till en reform paféljande r (1890), genom inférandet av Directors’ Liability
Act 1890. Dessa stadganden har alltsedan dess ingtt i bolagslagstiftningen for att nu ha blivit
overforda till FSA. Den allménna princip som Derry v Peek ar ett uttryck for dndrades i common
law for forsta gangen genom Hedley Byrne & Co v Heller & Partner Ltd. Mellan dessa bada fall 4r
det 75 ar. Derry v Peck anses f 6 allméint vara obsolet vad ankommer bolagsritten, Sealy (1989) s
316. Se dock Caparo Industries plc v Dickman and others|{1989] BCLC s 154. Fallet privades ocks4 i
House of Lords; [1990] 2 WLR 359.

" Angdende det s k “floodgate-argumentet” se Kleineman (1987) s 459. Se ocksa nedan i kap 12
dér en avvikande &sikt redovisas.

' FSA s 152 foreter vissa likheter med CA 85 s 67 (2) men FSA r mer omfattande.
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Lagen stadgar inte uttryckligen att nagon bestdmd person ar skyldig att
uppridtta nagot prospekt. I FSA s 146 sdgs tex bara att ett prospekt skall
innehalla viss information, utan hénvisning till vem som skall tillhandahalla
den. Oavsett vern som &r skyldig att upprétta ett prospekt ndmner s 152 en
bestdmd grupp som kan bli ansvarig f6r den hidndelse prospektet innehaller
felaktig och vilseledande information.

Om en person ingdr i den krets som bér ansvar kan flera ansvars-
frihetsgrunder &beropas.

1.3 USA

De historiska banden mellan England och USA &r av kdnda orsaker mycket
starka, vilket ocksa mérks vid en undersokning av den historiska framvéxten
av regelsystemen pa bolagsrittens och viardepappersmarknadernas omra-
den. England kan dessutom forevisa ett aktiesvindelns skrackkabinett som fa
andra linder och dessa erfarenheter har USA i hdg grad tillgodogjort sig.'
Det forefaller alltsd befogat att ge England heder av att introducera det
grundldggande synsittet att lagreglerad informationsplikt kan skapa ett till-
fredsstillande investerarskydd. P4 samma sitt dr det tvivelsutan USA som
fort denna regleringsteknik langst ~ pa gott och ont.

Som jag tidigare redogjort for framstar ofta valet for statsmakten nér det
galler aktiemarknadens reglering mellan (a) att infora en omfattande kvali-
tetskontroll av de foretag och vardepapper som skall erbjudas allménheten
och (b) att infora regler om informationsplikt och lata investerarna sjdlva géra
kvalitetsbedémningen. I USA lostes denna principiella fraga pa 1930-talet
genom den lagstiftning som foljde efter den stora borskraschen.'” Hela

S Det foljande avsnittet, pA samma sitt som de tidigare, loper risken att dverforenkla de
komplicerade samband som styrt utvecklingen. SEC administrerar i princip sju olika lagstift-
ningsprodukter som inte dr baserade p& samma intentioner eller " policy-considerations”. Detta
foljer av de huvudsakliga problemomraden som ofta fors fram i debatten om regleringen av
virdepappersmarknaderna, ndmligen common laws hypertekniska och alltfér begrinsade an-
svarsgrunder i samband med vilseledande information, oftillrickligheten hos foretagens in-
formationsgivning, missbruk av fullmaktsinstrumentet, insiders, klubbatmosfaren pa de natio-
nella borserna, den latthet varmed marknaderna kan manipuleras osv. Se Loss-Seligman (1989) s
26.

2 For USA:s del var detta val en mycket realistisk fraga eftersom det fanns delstatlig lagstiftning
som hade kvalitetsprovning, sk “blue sky laws”. Enligt dessa skulle varje erbjudande till
allmédnheten om forvirv av vardepapper f6regas av omfattande prov rorande savil rattvisa och

—

71



Historisk och ekonomisk bakgrund

debatten om regleringar i sparet av denna omstértande hdndelse var natur-
ligt nog mer accentuerad dn vad som varit| fallet om borskraschen fatt andra
proportioner.

Redan innan Franklin D Roosevelt tilltrdidde som president 1933 hade
det genomforts en undersokning av olika former av missbruk och bedrégliga
beteenden som forekom pa aktiemarknaden.' Denna genomfordes pa upp-
drag av senatens Banking and Currency Committee under ledning av Ferdi-
nand D Pecora.”™ Den slutsats man drog var att marknaden i grunden
misslyckats att skapa och uppritthalla ett sddant foértroendefullt forhédllande
som borde kidnneteckna relationen mellan allménheten och de personer som
anfortrotts privatpersoners penningmedel|och besparingar. Den reglerings-
ideologiska “kampen” utkampades ocksé inom ramen for ett vidare spekt-
rum av asikter 4n man i forstone forestéller sig. Debattens vagor gick sa hoga
att man pa vissa hall til och med ifragasatte det marknadsekonomiska
systemets funktionsformaga 6verhuvudtaget. Krav restes om inforandet av
kontroll rorande formerna fér marknadsforing av investeringar, men ocksa
att det skulle kréavas sarskilda tillstand for|att rikta erbjudanden till allmén-
heten om t ex aktieforvarv.'

Fran federalt hall bestimdes emellertid att man inte skulle infora nagot
system som mgjliggjorde kvalitetskontroller av foretag och aktier utéver den
som forekom implicit i samband med ansékan om att erhalla borsnotering.
Ett citat frdn president Roosevelt kan anvandas for att illustrera och samman-
fatta den lagstiftningsideologi som sedan dessa varit den dominerande i USA
och senare tycks fatt allt stdrre genomslag|i andra landers val av reglerings-
former:

”Of course, the Federal Government cannot and should not take any action
which might be construed as approving or guaranteeing that newly issued

jamlikhet som marknadsforingsmetoder och villkor. Det kan ocksa ndmnas att L Brandeis redan
1914 i sin bok Other Peoples Money foresprakade offentlighet som atgérd for att komma till rétta
med olika “social and industrial diseases”.
' Med risk att formulera en truism bor det understrykas att 1930-talets reformverksamhet i USA
betingades av olika slag av missbruk och inte av ett liberaliseringsbehov. I Sverige har det aldrig
foretagits ndgon undersokning av férekomsten av brottslig verksamhet relaterad till virdepap-
persmarknaderna.

154 Hearings on S 14 and S 56, Stock Exchange Practices, Before the Senate Committee on
Banking and Currency, 72d & 73d Congs, 1st & 2nd Sess (1932—34). Se dven Landis 28 Geo Wash
L Rev (1959—1960) s 29—49. |

% Landis 28 Geo Wash L Rev (1959—1960) s 30.
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securities are sound in the sense that their value will be maintained or that the
properties which they represent will earn profit.

There is, however, an obligation upon us to insist that every issue of new
securities to be sold in interstate commerce shall be accompanied by full publicity
and information, and that no essentially important element attending the issue
shall be concealed from the buying public.

The proposal adds to the ancient rule of caveat emptor, the further doctrine
‘let the seller also beware’. It puts the burden of telling the whole truth on the
seller. It should give impetus to honest dealing in securities and thereby bring
back public confidence.

The purpose of the legislation I suggest is to protect the public with the least
possible interference to honest business.

This is but one step in our broad purpose of protecting investors and
depositors. It should be followed by legislation relating to the better supervision
of the purchase and sale of all property dealt in on exchanges, and by legislation
to correct unethical and unsafe practices on the part of officers and directors of
banks and other corporations.

What we seek is a return to a clearer understanding of the ancient truth that
those who manage banks, corporations, and other agencies handling or using
other people’s money are trustees acting for others.”'®

Citatet illustrerar tydligt asikten att grunden for ett investerarskydd erhalls
genom regler om informationsplikt tillsammans med atgarder mot bedrigliga
beteenden och att detta i sin tur ar avsett att generera det efterstravade, breda
fortroendet hos allménheten for vardepappersmarknaden. Detta uttalande
kan ldmpligen jamforas med de fyra punkter som sammanfattar motiven for
att reformera den engelska marknaden genom inférandet av Financial Servi-
ces Act 1986."

De federala lagar som genomfordes i USA 1933 och 1934 ar starkt
influerade av Louis Brandeis och olika marknadsekonomiska idéer.'® Ett klart
artikulerat syfte med regleringarna var ocksa att forbattra marknadens funk-
tionsformaga och pa sa satt erhalla en bittre resursallokering. Detta kan

% H R Rep No 85, 73d Cong 1 st Sess 2 (1933). Citerat fran Loss-Seligman (1989) s 178—179.
Citatet avser ett uttalande av president Roosevelt till kongressen den 29 september 1939. Jfr ovan
citatet frin Lord Davey Committee frén 1895 vid not 114.

' Se ovan vid not 135.

% Se Brandeis (1932). Boken publicerades forsta gangen 1914 och 4r en populariserad fram-
stillning av de resultat som presenterades av den s k Pujo Committee. Han formulerade den i
dessa sammanhang bevingade frasen att “"Publicity is justly commended as a remedy for social
and industrial diseases. Sunlight is said to be the best of disinfectants; electric light the most
efficient policeman”. Se Loss-Seligman (1989) s 159 och 173.
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illustreras med ytterligare ett citat, som dven innehaller ett (av manga) forsok
till forklaring av orsaken till den stora borskraschen:

”[Slignificant . . . is the wastage that this irresponsible selling of securities has
caused to the industry . . . {IJnvestment bankers with no regard for the efficient
functioning of industry forced corporations to accept new capital for expansion
purposes in order that new securities might be issued for public consumption.
Similarly, real estate developments would be undertaken, not on the basis of
caring for calculated needs but merely as an excuse for the issuance of more
securities to satisfy an artificially created market. Such conduct has resulted both
in the imposition of unnecessary fixed charges upon industry and in the creation
of false and unbalanced values for properties whose earnings cannot conceivably
support them. Whatever may be the full catalogue of the forces that brought to
pass the present depression, not least among these has been the wanton mis-
direction of the capital resources of the nation.””"

De amerikanska Securities Acts innehdller saledes primirt regler om in-
formationsplikt och endast sekundirt direkta interventioner rorande for-
handskontroll av investeringar.'® Sarskilt tillkomsten av Securities Act of 1933
(forkortas SA 1933) ar intressant eftersom den bygger pa den engelska
Companies Act fran ar 1929 och dess malsittning att garantera “full and fair
disclosure” i samband med nyemissioner,' Till denna idé om fullstindig och
rittvisande informationsgivning fogades sedan den betydelsefulla distinktio-
nen mellan offentliga och privata erbjudanden om aktieférvérv, dar lagstift-
ning bara omfattar den férstnimnda formen.'®

Kritik framfordes pa ett tidigt stadium och gick bla ut pa att regi-
streringskraven i SA 1933 slog vildigt olika beroende pa vilken typ av foretag
det var frdga om. Oljebolag och andra affdrsverksamheter med ensartad

" H R Rep No 85, 73d Cong, 1st Sess 2~3 (1933). |
" SA 1933 och SEA 1934. Allmént sett ror 1933 ars lag — ibland kallad “truth-in-securities law” ~
bara primdrmarknaden, dvs regler om marknadsintroduktioner av aktier mm. 1934 ars lag
innehéller regler rorande sekunddrmarknaden, dvsjom kontinuerlig informationsgivning sasom
innehallet i arsredovisningshandlingar, kvartalsrapporter, information vid fullmaktsinsamling
(proxies) osv. Se t ex Hobér (1988) for en kortfattad 6versikt.

" Enligt Landis (1932) s 34 skrevs ett forslag till 1933 &rs lag ihop 6ver en weekend i Washington
av tre personer under ledning av davarande professorn Felix Frankfurter (senare domare i
Supreme Court). Kommittén bestod av ] M Landis (Medlem av Federal Trade Commission
1933—1934 och ordférande for SEC 1935—-1937), Thomas G Corcoran (radgivare till the Reconst-
ruction Finance Corporation) handplockades av Frankfurter och slutligen B V Cohen (en prakti-
serande jurist med bolagsritt som specialitet). Se dven Kessler 44 Yale L | (1934-1935) s
1133—1165 dar forf jamfor de europeiska motsvarigheterna till SA 1933.

162 Landis (1932) s 34.
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produktionsinriktning klarade sig lindrigt undan medan “business with far
flung units, with complicated details, with kaleidoscopic activities” klarade
sig samre eftersom deras skyldigheter blev oproportionerligt stora. En annan
typ av kritik, som ocksa framforts senare, gick ut pa att den information
bolagen ldmnade inte var begriplig fér gemene man.'®

Securities and Exchange Act of 1934 (férkortas SEA 1934) utgdr en
betydligt mer ingripande lagstiftningsprodukt. Aven den vilar pd samma
grundldggande idéer om informationsgivningens betydelse bade vad giller
mgjligheten att garantera tillgdngen till information och for att motverka
prismanipulationer och andra oonskade beteenden som SA 1933. SEA 1934
reglerar huvudsakligen kontinuerlig informationsgivning och skyldighet att
rapportera i samband med sarskilda handelser som fullmaktsinsamlingar och
offentliga erbjudanden om aktieforvarv m m.

Investerarskyddet tillhandahalls sdledes pa tva satt. Forst och framst
skall alla placerare garanteras en viss minsta mangd information fran fore-
tagen i samband med offentliga erbjudanden for att darigenom mdoijliggora
informerade placeringsbeslut. Dessa krav uppfylls genom registrering av
uppgifter hos regleringsorganet SEC som bildades i borjan av 1934 i syfte att
administrera lagarna frdn 1933 och 1934. Genom SEC:s sitt att tillimpa och
tolka andamalet med reglerna har forbattringen av marknadens allokerings-
formaga kommit i bakgrunden for skyddet av investerare.

SEC har vidstrackta mojligheter att infora kompletterande regleringar i
anslutning till dessa lagar. Aven hir kan med fordel jamférelser géras med
engelska SIB som erhallit en motsvarande mdjlighet. Genom informations-
plikten erhalls ocksa ett indirekt skydd genom att de (oonskade) metoder for
t ex kapitalanskaffning fran allménheten, som &dr beroende av hemlighets-
makeri, skall férsvinna fran marknaden.'® For det andra skall atgérder vidtas
som direkt angriper oetiska och i 6vrigt o6nskade beteenden som kan leda tll
omfattande manipulationer av aktiemarknaden. Férbud mot insiderhandel ar
ett tydligt exempel pa en sadan atgard.

Genom att inféra och tillimpa vardepapperslagstiftningen mot bak-
grund av dess syfte att skapa ett investerarsskydd har SEC ocksa kommit att
bygga regeltillimpningen pa en rad antaganden, bl a pa en idealiserad bild
av den vilinformerade “lekmannaplaceraren” (am: informed layman), som

1% Se Loss-Seligman (1989) s 175 ff.
164 Hewitt 32 Bus Law (1977) s 891.
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fattar placeringsbeslut pd en marknad befolkad av likvardigt informerade
“lekmidn”. | syfte att skapa likartade forutsdttningar for alla som deltar pa
marknaden har SEC strivat efter att styra och utforma informationsflédet péa
ett sdtt som gor det tillgdngligt for alla. SEC har i huvudsak litat till tvd medel
for att uppna detta mal:'®

1. Obligatorisk informationsgivning.
2. Forbud mot insiderhandel.

I den amerikanska debatten framkommer ofta den synpunkten att det finns
en spanning mellan mojligheten att erbjuda ett investerarskydd och mark-
nadens funktionsférmaga. Under senare ar har detta markerats ytterligare
genom den regleringsevolution som innebir att SEC tillimpar Securities Acts
pa ett delvis nytt siitt, innebarande att man anvander informationsplikt i syfte
att direkt styra och influera foretagens beteende. Detta sker under abe-
ropande av att behovet av investerarskydd kraver det. Ett exempel pa detta
dr da SEC vidtog atgirder mot ett stort antal amerikanska foretag som betalat
mutor och givit illegala kampanjbidrag till politiker. Nar atal sedermera
vicktes baserades det inte pa beteendet som sadant utan pa det faktum att
foretagen inte offentliggjort upplysningar om att betalningar forekommit.'*
I ett forsok att sammanfatta malsdttningen med den amerikanska varde-
papperslagstiftningen kan féljande tre punkter formuleras:'?

1. Erbjuda investerare ett godtagbart placeringsunderlag genom krav pd in-
formationsgivning.

2. Erbjuda ett investerarskydd genom att bedrigliga beteenden motarbetas.

3. Skydda investerare genom att paverka foretagens beteende i vidare mening.

Denna splittrade malsattning har skapat en betydande osikerhet bade hos
domstolarna och hos SEC rérande tillimpning, tolkning och rdckvidd hos
den amerikanska virdepapperslagstiftningen.'® Hartill kommer senare ars
utveckling som pekar péd att informationsgivningen som regleringsinstru-
ment utvecklas i nya och hittills oanade rikiningar.

1% Saari 29 Stan L Rev (1977) s 1033.

1% Stevenson (1980) s 164.

7 A a's 84. Se dven Seligman 9 | Corp L (1983) s 9
1™ Stevenson (1980) s 82.

a



Aktiemarknadens reglering

Genom en av SEC initierad studie frdn 1969, som gar under den halv-
officiella bendmningen “The Wheat Report”, dndrades tonvikten i lagstift-
ningen fran initial registrering av uppgifter till kontinuerlig informations-
givning.'” Tyngdpunkten forflyttades mao fran SA 1933 till SEA 1934.

Skilen for denna nya betoning var dels insikten om att emissionsvolymen

170

vida understeg marknadsvirdet av alla noterade aktier'” dels att den in-

formation som offentliggjordes i prospekt m m snabbt blev féraldrad genom

analys inom det professionella marknadssegmentet."”

Den regleringspolicy som valts i USA utsattes for hard kritik redan vid
inforandet. Under 1930-talet hojdes visserligen inga roster mot behovet av
regleringar i och for sig, men vl att de var for komplicerade och forsvarade
kapitalanskaffningen. Forst med en artikel av professor George Stigler borja-
de kritik riktas mot sjdlva grundvalen for den valda regleringsformen.'”
Kritiken har haft liten eller ingen effekt alls pa den efterféljande reform-
verksamheten som drivits av SEC.'” heller den praktiska tillimpningen av
lagstiftningen tycks ha paverkats. I en undersékning — som delvis initierades
pa grund av den kritik som riktades mot SEC och Securities Acts fran
Stigler-Manne-Benston — drog SEC foljande slutsats:

... the disclosure system established by Congress in the Securities Act of 1933
and the Securities and Exchange Act of 1934, as implemented and developed by
the Securities and Exchange Commission since its creation 1934, is sound and
does not need radical reform or renovation.”'”*

' SEC, Disclosure to Investors: A Reappraisal of Federal Administrative Policies under the ‘33
and ‘34 Securities Acts (1969). Se dven Schoenbaum 40 Fordham L Rev (1972) s 569 och Wheat 24
Bus Law (1968) s 33 ff. Den sistndmnda artikeln ir forfattad av Wheat-kommissionens ordférande
Francis M Wheat.

" Mellan 1920 och 1967 utgjorde det genomsnittliga virdet av emissionerna 3,15 % av de
noterade aktiernas borsvirde; Loss-Seligman (1989) s 607 not 22.

! Kommittén noterade t ex att medlemsantalet i Financial Analysts Federation hade dkat frin
2.422 ar 1950 till 11.752 vid slutet av 1967. Loss-Seligman (1989) s 607 not 23.

"7 Stigler 37 | Bus (1964) s 117 ff och Benston (1980). En annan kritiker fran samma period ar
Henry Manne. Se for en redogorelse av denna kritik Loss-Seligman (1989) s 182 ff. Stiglers kritik
gick ut pa att 1933 ars lagstiftning inte hade ndgon kvalitativ effekt pa erbjudanden om
aktieteckning. Metodologiskt kan dock mycket stark kritik riktas mot den anvinda metoden,
vilket Stigler senare ocksa erkinde, se Seligman 9 | Corp L (1983) s 11. For en undersokning i
Stigler-Benstons anda, se Jarrell 24 | L & Econ (1981) s 613 ff.

'* Enligt Seligman 9 | Corp L (1983) s 4—5 med noter, kan kritiken hérledas till ekonomisk teori,
framst teorin om effektiva marknader och portféljvalsteorin.

' House Committee on Interstate and Foreign Commerce, 95th Cong, 1st Sess, Report of the
Advisory Committee on Corporate Disclosure to the Securities and Exchange Commission
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Denna rapport medforde dock inget slut pa debatten. Langa och omfattande
volymer skrivs fortfarande i syfte att kritisera SEC i synnerhet och lagreglerad
informationsplikt i allménhet. Det forefaller ocksa som om denna senare
kritik motts med storre forstaelse fran lagstiftarens sida @n vad som var fallet
under 1960-talet. Inte minst mérker man|fran 1970-talet en storre forstielse
fran regleringsorganets sida for den allt mer etablerade ekonomiska forsk-
ningen kring marknaders effektivitet.'”

Ett problem med den kritik som iyrigt framfordes under 1960- och
70-talen var att den till viss del bortsag (och fortfarande bortser) fran den
stora omfattningen av uppsatliga bedrédgerier med utnyttjande av vardepap-
per, garantigivarnas (underwriters) vil tilltagna provisioner'” och behovet av

att varna allménhetens fortroende fér marknaderna i stort.””

Flera undersokningar har foretagits i syfte att skapa en bild av vilken
omfattning aktiemarknadsbedragerier egentligen har. Undersékningarna har
som regel tagit sikte pa (a) omfattningen ay bedrégerier pa primidrmarknaden
bland emittenter som &r undantagna fran $A 1933 och (b) i vad man visentlig
information fortigits av foretag som inte omfattas av SEA 1934." Samtliga
undersokningar visar att bedragerier férekommer i betydande utstrickning
medan andra forfattare menar att dessa beskrivningar &r alltfor anekdotiska for
att vara vérda tilltro. Vad studierna ofta vill visa (och naturligtvis ocksa lyckas
visa) dr att bedrégerierna okar i avsaknad av statlig reglering och vice versa.'”

(Comm Print 95-29, 1977). Kommittén uttalade ocksa att prisbildningen till betydande del
berodde pa de professionella marknadsaktérernas aktivitet: competition among analysts results in
securities prices that reflect a broad set of information. |

' Loss-Seligman (1989) s 608.
"7 SEC har alltsedan 1930-talets slut genomfort undersokningar av s k “flotation-costs” men som
Loss-Seligman (1989) s 215 not 117 papekar ar dessa inte jamforbara beroende pa stora skillnader
i metod. Numera maste dessa kostnader offentliggéras i prospektet och detta antas ha reducerat
kostnaderna.
"7 Loss-Seligman (1989) s 186—187. Benston (1980) s 99. Forf anfor tex foljande tinkbara
argument for en statlig reglering av informationsgiyning: (1) the obligation of government to
provide for the enforcement of contracts; (2) a concept of fairness in dealings among people; (3)
protection of non-shareholders who are affected by companies; (4) improved efficiency of
resources allocation; (5) improved administration of government and the public’s and the the
employees’ right to know; and (6) political considerations. Benston diskuterar dock bedrégeriar-
gumentet relativt utforligt, se s 104—117. |

'™ Loss-Seligman (1989) s 207. }

' Jfr Benston (1980) s 105 ff. Seligman bemoter de;znna kritik av Benston och menar bl a att
bedragerier som regel inte utgor straffrittsliga mal utan snarare civilrittsliga skadestindsmal. Se

Seligman 9 | Corp L (1983) s 14.
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Argumentet att informationsgivning okar allmdnhetens fortroende for
aktiemarknaderna har gamla anor. Fortroendeaspekten hanger samman med
placerarnas férmodade riskaversion. Om alla faktorer 4r gemensamma utom
risken kommer investerare att vilja den placering som har lagst riskniva. For
att forma dem till ett hogre risktagande maste den férvintade avkastningen
foljaktligen okas. Informationsreglerna kan da, lyder argumentet, reducera
den riskpremie som alltid ar férenad med nyemissioner och darmed frigéra
kapital for ekonomisk tillvixt.'" Studier av bl a Benston visar att sd inte ar
fallet och att den federala lagstiftningen darfor enbart haft till effekt att 6ka
foretagens kostnader for kapitalanskaffning.'™

I samband med borsnedgangen i oktober 1987 uppmaéarksammades for
forsta gangen pa allvar ett problem med regleringen av virdepappersmar-
knaderna i USA som betingas av det 6msesidiga beroendet mellan de olika
nationella marknadssegmenten och deras kinslighet for hdndelser pa andra
dominerande marknadsplatser som London och Tokyo." Problemet ir att
6vervakningen och regleringen ar uppdelad pa tva skilda organ i USA,
ndmligen SEC och Commodity Futures Trading Commission (CFTC)."™ Me-
dan SEC ansvarar for aktier inklusive derivatinstrument och indexoptioner,
svarar CFTC for terminskontrakten, dvs kontrakt for framtida leverans av vitt
skilda slag av nyttigheter."™ Vissa oklarheter och dispyter har forekommit i

"™ Loss-Seligman (1989) s 219. Se dven Benston som ndrmast drar slutsatsen att sjilvreglering via
fondboérserna hade kunnat fylla samma funktion som den federala lagstiftningen rérande
informationsplikt. Samtidigt bor det papekas att en orsak till inférandet av Securities Acts var
New York Stock Exchanges oférmaga att klara just denna uppgift, vilket Londonborsens Quota-
tions Department daremot klarade utmarkt.

¥ Benston (1980) s 146—147.

"2 Options- och futuresmarknaderna i USA borjade pa 1970 och 1980-talen att expandera i takt
med att man borjade erbjuda derivatprodukter avsedda att hjilpa placerare med riskhanteringen
(hedging). Problemet med dessa produkter &r att de pastds influera kurserna i de bakomliggande
virdepapperna, vilket oktober-kraschen 1987 forefaller visa. Empiriska undersékningar av detta
fenomen har jag inte funnit.

"™SEC och CFTC har formellt sett jambirdig status som administrativa kontrollorgan men i
enlighet med Commodity Exchange Act Section 2(a)(8) har CFTC en skyldighet att informera och
radgora med SEC i vissa fall. CFTC 4r emellertid inte bunden av den uppfattning SEC ger till
kédnna i ndgot enskilt drende. Olikheterna i de materiella reglerna ror t ex kapitaltackningskrav,
nir kontrollorganet kan besluta om borsstopp respektive borsstangning, blankning (short sel-
ling), clearing osv.

™ Section 101(a) of the Commodity Futures Trading Commission Act of 1974 definierar en
“commodity” pa foljande satt: . . . all other goods and articles . . . services, rights and interests
in which contracts for future delivery are presently or in the future may be dealt in”. Fore

—
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fraga om vilket kontrollorgan som har att 6vervaka handeln i ett visst slags
virdepapper.'® J

Den kanske viktigaste slutsatsen Brady-kommissionen m fI'* kom fram
till var att de olika segmenten av vardepappersmarknaden i praktiken utgor
en enda marknadsplats och att en stor del av de problem som uppstod runt
den 19 oktober 1987 (“Black Monday’’) berodde pa att marknaden vare sig

regleringsmassigt eller p& andra sitt kunde f3s att fungera som en enhet.'?

Till detta far sedan liggas det faktum atj dven de internationella marknads-
platserna integreras i allt storre utstrackning, vilket inom en inte alltfor
avlagsen framtid innebir att det bara kommer att finns en marknad.'® Dessa
integrationsaspekter utgor onekligen dagens och kanske dven morgonda-
gens, regleringstekniska frontlinje och innebir en utmaning som kréver ett
betydande matt av nytinkande och intetnationellt samarbete.'”

lagindringen 1974 var ”commodities” som juridiskt-tekniskt begrepp forbehallet sarskilda jord-
bruksprodukter, med foljd att terminskontrakt, med tex guld som underliggande vara, inte
omfattades av Commodity Exchange Act. L

" Ar 1981 ingicks en 6verenskommelse mellan ordforandena i respektive organ som syftade till
att 16sa dessa konflikter. Pa sjalvregleringsnivan finns sedan 1981 den s k Intermarket Surveillan-
ce Group (ISG) med syfte att utbyta information mellan olika marknadsplatser, sarskilt med
avseende pa aktie- och optionsmarknaderna. DetJﬁnns dirfor en mojlighet att uppticka (och
beivra) missbruk med utnyttjande av flera marknadsplatser, men dar reglerna pd en av dem inte
forbjuder beteendet i sig.

"% Report of the Presidential Task Force on Market Mechanisms, January 1988. Liknande studier
genomfordes parallellt bla av GAO (US General Accounting Office Preliminary Report to
Congress) January 26, 1988 och SEC (The October 1987 Market Break, SEC Staff Report),
February 1988.

" Kraschen innebar en kursnedgang med 23 % ellgr 508 punkter pa New York Stock Exchange’s
Dow Jones Industrial Average. Hade nedgangen lfortsatt ytterligare en dag hade synnerligen
allvarliga storningar i hela det amerikanska finansiella systemet blivit foliden. De forsta 19
dagarna innebar en nedging med hela 34 % eller motsvarande $ 1 biljon (10"%). Aven VMK
berérde hindelserna i oktober 1987, se SOU 1989:72 (Del 1) s 275-276.

" Eftersom skyddsbehovet mot bedrigerier med utnyttjande av virdepappersmarknaderna far
anses vara ett mycket starkt skél for reglering av dessa marknader, kan méjligen en lirdom dras
fran de amerikanska delstaternas forsok att komma till rdtta med detta problem pa 1910 och
20-talen. Under den bedrigerivag som da svepte dver USA blev det uppenbart att de s k blue sky
laws var ett otillrackligt instrument just pga dess% lagars begransade territoriella giltighet.

"™ Fran och med oktober-kraschen 1987 har en ny fas intrétt i synen pa regleringen av finansiella
marknader dtminstone i USA. Mer och mer uppmérksammas det forhallandet att det bara tycks
finnas en marknad (pa den tidsaxel som New Yark-London-Tokyo skapar), men manga olika
omsesidigt beroende marknadsplatser. Denna tendens har dock &nnu sa linge mindre betydelse
for ansvarsreglernas utformning, men dven hir finns antydningar till ett internationellt perspek-
tiv. Se t ex den amerikanska International Securities Enforcement Cooperation Act of 1989.
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Inledning

Avhandlingen inleddes med en beskrivning av informationsdoktrinens fram-
vaxt och vidstrickta accepterande, bla i svensk, engelsk och amerikansk
lagstiftning. I vart land slar denna syn igenom pa 1970-talet och representerar
déarefter den etablerade synen pd hur behovet av investerarskydd bast till-
godoses lagstiftningsvidgen. England intog en motsvarande standpunkt vid
mitten av 1800-talet i samband med reformer pa bolagsraittens omrade. De
engelska reglerna influerade i sin tur de amerikanska lagstiftarna vid ut-
formningen av Securities Acts p& 1930-talet.

Inneborden av denna regleringsfilosofi ar kort sagt att regler om offent-
liggbrande av information pa aktiemarknaden, tillsammans med direkta
férbud mot vissa bedragliga beteenden och missbruk av information skapar
ett godtagbart investerarskydd for den genomsnittlige aktieplaceraren — “the
average prudent investor”. Atgédrder av nimnda slag anses ha sirskilt stor
betydelse for primdrmarknadens funktionsférmdga. Nar ett nystartat bolag
vander sig till allmédnheten for att anskaffa kapital saknar placerare den
referenspunkt for bedomningen av erbjudandets virde som aktiekursen
utgor for redan noterade foretag. Obligatorisk informationsgivning infor en
nyemission antas kunna 16sa denna svarighet.

Informationsdoktrinens inflytande pa regleringen av sekunddrmarkna-
den baseras pa tanken att alla aktorer (eller “allménheten”) skall fa tillgang till
all den information borsbolagen offentliggor samtidigt. Ett belysande ex-
empel pa denna instillning dr Stockholms fondbors formulering av informa-
tionsskyldighetens syften i inregistreringskontraktet (IRK):

” Allménheten skall genom informationen f& underlag for att bilda sig en vil-
grundad uppfattning om borsbolagens ekonomiska situation ...""!

Om alla placerare har tillgang till samma placeringsunderlag férmodas de
ocksa ha likartade mojligheter att fatta valgrundade investeringsbeslut. Har-
igenom &stadkoms “equal opportunity” for alla placerare. Den individuella
formégan hos enskilda placerare att tolka alla de uppgifter som ingar i detta
informationsflode beaktas egentligen inte. Idéerna bygger darfér pad det

'BiH p 1.1.
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implicita antagandet att en avgorande svarighet i friga om val av placerings-
strategi dr bristen pa information fran foretagen.

Lagstiftaren anvander informationsregler i syfte att maximera méngden
information och upphédva den asymetri i tillgangen till information som
annars formodas prégla aktiemarknader. Mélsittningen med informations-
reglerna dr darfor att sdkerstilla att all relevant information dr samtidigt
tillganglig for alla som trider in pa marknaden. Asymetrisk kompetens
tillméts ingen betydelse, vilket inte minst framgar av det faktum att ex-
empelvis redovisningsreglerna dr hoggradigt tekniska och férutsitter sarskild
expertis for att kunna bearbetas.

Fran mitten av 1970-talet mirks en forskjutning av regleringen av bérs-
bolagens informationsgivning fran primar- till sekunddrmarknaden. Sarskilt
tydligt 4r detta i amerikansk lag- och sjdlvreglering. Samma trend kan dock
dven markas i vart land t ex i reformeringen av det svenska IRK och NBK:s
rekommendationer. Den @ndrade betoningen — fran foretags- till marknads-
perspektiv — torde ha tva forklaringar. For det forsta kan den vara en f6ljd av
insikten om att emissionsvolymen bara utgér en brakdel av det totala bors-
vérdet och att nyemissioner som regel inte sker direkt fran bolaget utan via
garantigivande banker, fondkommissionsbolag osv. Fér det andra kan sam-
bandet mellan prisbildningens effektivitet och informationsflodet fran bors-
bolagen ha fatt storre uppmarksamhet. Tydligt &r att influenser fran ekono-
misk teori — sdrskilt hypoteserna om effektiva marknader — borjat gora sig
géllande &ven i lagstiftningssammanhang.

Att informationsdoktrinen fortfarande anvinds som referensram for
regleringen av aktiemarknaden kan kritigeras. Denna kritik kan samman-
fattas genom att peka pa det férhallandet 4tt lagstiftaren inte i tillrickligt hog
grad uppmarksammat att aktiekurserna i sig &dr informationsgivare.

Motsittningen mellan informationsdoktrinen och “modern” ekonomisk teori
behover dock inte dverbetonas. Vad konflikten principiellt sett handlar om ér att
lagstiftning rorande informationsgivning péa aktiemarknaden varken kan eller
bor reduceras till ett foretagsproblem. Informationsflodets betydelse for pris-
bildningen maste ocksa beaktas. Var balangen mellan konflikt och komplementa-
ritet ligger ar en avvigningsfraga som jag jnte gar in pa. De rittsliga implikatio-
nerna av ekonomisk teori pa detta omrédL ar annu sa linge alltfor outforskade
for att nagot med bestimdhet kan sigas. |

Det bor i detta sammanhang tilliggas att markeringen av prisernas (aktiekur-
sernas) betydelse som informationssignal och grundliggande referens for alla
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ageranden pa aktiemarknaden utgor den teoretiska grunden till att skade-
begreppet i avsnitt 12.3.2 ges en rent teknisk utformning.

2.1 Aktiemarknadens informationseffektivitet

Det finns en betydande samstimmighet inom ekonomisk teori rérande pa-
stdendet att en aktiemarknad &r effektiv férst om den vid varje tidpunkt
fullstindigt aterspeglar all tillgénglig information i priserna.? Formellt innebér
detta att aktiemarknaden &r effektiv med hinsyn till en viss mingd in-
formation, om aktiekurserna inte paverkas av att dessa uppgifter sprids till
alla marknadsaktorer. Ingen relevant information antas vara ignorerad av
marknaden.’ Effektivitet i detta sammanhang hinsyftar endast p4 mark-
nadens férmaga att bearbeta information och avviker ddrmed fran det effekti-
vitetsbegrepp som ekonomer vanligtvis anvinder, namligen Pareto-effektivi-
tet.*

Inom den finansiella ekonomin dominerar forestallningen att prisbild-
ningen pa aktiemarknaden sker genom analys av nya data och olika aktorers
forsok att genom portfoljjusteringar exploatera de potentiella vinstmgjlig-
heterna som finns i dessa nya data. Denna handel resulterar i férindringar pa
savil utbuds- som efterfragesidan p& marknaden varefter en ny aktiekurs
etableras. Eftersom det dr varje investerares formodat rationella virdering av
den nya informationen som utlost portfoljjusteringarna, som i sin tur resulte-
rat i prisforandringarna, kommer den nya kursen ocksa att reflektera denna
information. Priserna dr m a o effektiva informationsbérare och prisférand-
ringar dr sannolikt den bésta approximationen av marknadens samlade be-
démning av och reaktion pé& ny information som stér till buds.’

?Se Malkiel (1987) s 120; Fama 35 | Fin (1970) s 383. Se dven Andersen Kredit und Kapital (1985) s
347 rorande den avvikelse fran dldre effektivitetsbegrepp i ekonomisk analys som dessa finan-
siella teorier formulerar. Aven Claesson (1987) s 5.

*Detta effektivitetsbegrepp dr mer restriktivt in vad som vanligen brukat anges som kinne-
tecken pa en perfekt marknad. Definitionen av perfekta marknader anvinds bl a vid hirledning
av modeller for prisbildningen pa aktiemarknaden. Se Claesson (1987) s 5.

* Pareto-effektivitet innebiir i korthet att resursfordelningen &r sidan att ingen omfordelning kan
ske, i syfte att nagon skall fa det bittre, utan att nagon annan samtidigt far det samre.
Informationseffektivitet dr en forutsittning for Pareto-effektivitet. 1 ekonomisk analys ar detta
ofta ett implicit antagande. Se Hagg (1988) s 26 och Sen (1989) s 93—-114.

® Hansson-Hogfeldt Ekon Deb (1988) s 639.
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Ett enkelt exempel far belysa vad som Lvses med att “priserna ger korrekta
signaler’. Antag att vi har tva slags statsobligationer (A och B) med samma
loptid. Om bada har samma avkastning Fka]l de ocksa ha samma pris. Har de
olika avkastning under i 6vrigt identiska forhallanden skall ocksa priserna dter-
spegla detta forhallande.® Priserna dr da “korrekta’.

Om priserna inte dr korrekta innebar det att priset inte langre kan relateras
till den forvintade avkastningen. Det aktuella virdepappret dr da antingen Gver-
eller undervirderat. |

Pastdendena om aktiemarknadens funktionssitt och mer specifikt, dess for-
maga att bearbeta information, har sin grund i de sk hypoteserna om
effektiva marknader. Dessa empiriskt genererade hypoteser har debatterats i
flera decennier men forefaller i dag utgora den dominerande forklarings-
modellen rérande aktiemarknadens funktionssitt som tillhandahalls inom
ekonomisk teori.” Kopplingen mellan marknadens effektivitet och informa-
tion samt den terminologi som brukas vid beskrivning och klassificering av
marknaders effektivitet far narmast tillskrivas den amerikanske ekonomen
Harry Roberts.®

Klassificeringen av olika empiriska prov av marknaders prisbeteende
och informationseffektivitet innebar en Igradering och definition av olika

grader av aktiemarknadens formdga att‘ bearbeta information. Dessa steg

119

benidmns vanligen “svag’® (weak), “medelstark”'’ (semi-strong) och “stark”"!

(strong). Hypoteserna har blivit foremal for mycken diskussion och ett stort
antal empiriska undersékningar har foretagits, fraimst i USA men ocksa i
maénga andra ldnder, ddribland i vért land."”

® Detta enkla exempel antyder ocksa att priserna dr kopplade till den forviintade avkastningen av
en viss investering.

7 Nagon fullt utveckiad teoribildning dr det dock inte fraga om. Brealey-Myers (1984) s 271; Fama
25 | Fin (1970) s 388—410.

# Brealey-Myers (1984) s 270 som hénvisar till en opublicerad uppsats av H V Roberts: Statistical
Versus Clinical Prediction of Stock Market. University bf Chicago (1967).

* Hypotesen rorande svaga former av effektivitet pastar endast att historiska data om ett visst
vardepapper ir otillriickliga for att gora korrekta forutsigelser av dess framtida prisbeteende.
" Hypotesen om de medelstarka formerna av effektivitet bygger vidare pa och okar kraven pé
informationsbearbetning jamfort med de svaga formerna. Priserna skall nu ocksa aterspegla all
information av intresse for investerare som ar allmint tillgéanglig och att sadan information ocksa
omedelbart aterspeglas i kurserna i takt med att offentliggdrande sker.

" Enligt den starka formen inkluderas dven bearbetning av sddan information som inte &r
offentliggjord utan bara ir kind av en priviligierad grupp placerare eller av insiders.

"2 Forsgardh-Hertzen (1975). Deras studie gillde effektiviteten i medelstark form och deras
resultat var ganska nedslaende vad gillde den svenska aktiemarknadens effektivitet. Sedan 1975
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De empiriska tester som faktiskt utférts av marknadens reaktionshastig-
het pa nya data tyder pa att informationsbearbetningen sker mycket snabbt.
Strangt taget varje form av information paverkar priserna nast intill omedel-
bart. Detta giller oberoende av om det dr uppgifter som offentliggors frivilligt
eller om det rér information som enligt lag skall offentliggras.” Claessons
(1987) undersokning understoder i allt vasentligt hypotesen att aktiepriserna
ar svagt informationseffektiva och att alla historiska data &r aterspeglade i
kurserna. Det finns saledes ingen forbisedd information i de historiska kur-
serna som kan anvindas for att forutsédga framtida prisforandringar. Om alla
historiska data &r bearbetade i kurserna, ar det bara ny information som kan
driva fram prisférandringar pa aktiemarknaden.™

Testresultaten av de medelstarka formerna av hypotesen om effektiva
marknader visar att marknaden inte bara assimilerar allmént tillganglig in-
formation som emanerar frdn de borsnoterade bolagen utan ocksa att upp-
gifter fran de mest skiftande kéllor beaktas. Avvikelser som registrerats dr
alltfor sma for att falsifiera hypotesen om medelstark effektivitet."

Den slutsats som ofta dras av dessa och andra testresultat &r att det inte
gér att Overtriffa marknadens genomsnittliga avkastning genom att foreta
placeringar pa grundval av sadan information som kontinuerligt offentliggtrs
eller som pa annat satt blir allmént tillganglig. Finansanalytiker skall inte
heller kunna erbjuda placeringsrad som ger systematiskt hogre (riskjusterad)
avkastning dn marknadsindex.' Inte heller kan man férvinta sig att regel-
bundet genom analyser eller efterforskningar finna information som inte
redan &r avspeglad i kurserna.

har dock mycket hint. Se dven en mer aktuell undersokning, Claesson (1987). Hennes studie
gav stod for hypotesen att aktiekurserna ar svagt informationseffektiva. Undersokningsperioden
omfattade dren 1978—-1984.

3 Saari 29 Stan L Rev (1977) s 1046. Se dven Scholes 45 | Bus (1972) s 179 dér det framkommer att
priserna dven assimilerar negativ information som t ex frigrs nér en insider siljer ut ett storre
innehav av aktier.

" Ny information ar definitionsméssigt oforutsebar. Prisforindringarna sker darfor slumpmis-
sigt. Claessons (1987) understkning omfattade ocksa avvikelser fran denna slumpmassighet, s k
“anomalier”. De forsta empiriska bevisen for slumpmassigheten hos prisrérelserna dr mycket
ildre dn de hir diskuterade hypoteserna. Redan 1900 studerade en fransman ravarumarknaden i
Paris och noterade da en motsvarande tendens i prisutvecklingen. Se L Bachelier: Théorie de la
Speculation. Paris (1900) éversatt till engelska i P H Cootner (ed): The Random Character of Stock
Market Prices. Cambridge, Mass (1964) s 13—78.

"* Hansson-Hogfeldt Ekon Deb (1988) s 640.

'* Higg (1988) s 27.
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Utover gruppen insiders dr analytikerna hos stora investmentbolag etc
den grupp som sannolikt borde ha storst mojligheter att overtrdffa mark-
nadens genomsnittliga avkastning. De kan ha kontakter i foretagsvirlden
som ger dem en fran informationssynpunkt priviligierad stillning. Empiriska
undersokningar av dessa professionella placerares avkastning tyder emeller-
tid med stor samstammighet pé att inte heller de regelbundet lyckas Gver-
trdffa marknadens genomsnittliga avkastning. Om inte dessa specialister har
tillgang till icke offentliggjord priskénslig information minskar sannolikheten
att andra placerare har det. I vart fall torde detta gilla regelbunden tillgang till
sadan information.

Aven om det teoretiskt dr mojligt att genom analyser finna foretag som
ar undervarderade (“sleepers”) och ddrmed gora betydande vinster genom
att kbpa aktier i dessa foretag, kriaver detta/i allmidnhet sa stora insatser att det
pa regelbunden basis bedéms vara antingen omdéjligt eller ekonomiskt olén-
samt for icke-professionella marknadsaktérer eftersom vinsten av dessa pla-
ceringar konsumeras av sokkostnaderna."”

Ett problem med hypoteserna ir att de bara behandlar informationsbe-
arbetningens hastighet och att de inte ger nagon forklaring till hur pris-
bildningen som sédan gér till. For att kunna testa en marknads effektivitet
maste darfor ocksé prisbildningen beaktas.™ Alla grundliggande data réran-
de priser och prisférandringar kan bara tolkas inom ramen fér en mer
omfattande modell rorande placeringsbetéende och marknadens funktions-
sitt i stort.” Varje test blir ddrfor ett samtidigt test av den modell som
anvinds.”

En annan svarighet forefaller vara betoningen av de rationella momen-
ten i prisbildningsprocessen. Som ofta &r fallet inom ekonomisk teori &r ett
grundantagande att aktorer agerar rationellt, vilket i detta fall ndrmast bor
innebéra att aktiekurserna antas ha ett klart samband med det underliggande
vérdet hos foretaget. Detta samband tycks ofta ga forlorat vid spekulations-
vagor, dar kurserna stiger eller sjunker pd ett sidtt som saknar just det
antydda sambandet med foretagens konkreta situation. Ett exempel pa detta
dr 1987 ars borskrasch som innebar en L:aftig revidering av finansmark-

"7 Kripke (1979) s 84.
" Hige (1988) s 27. ‘
¥ Se Gordon-Kornhauser 60 N Y U L Rev (1985) s 772.
¥ Claesson (1987) s 4.
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nadens nuvirden. Enligt teorin om effektiva marknader betraktas emellertid
sadana revisioner som normala engangshindelser.”!

Efterhand har den terminologi som anvinds i hypotesen ockséd kommit
att anvindas pa ett for denna teoribildning fraimmande sitt. Det fsrekommer
att svag, medelstark och stark anvdnds som klassificeringsinstrument bade
for marknader och fér olika typer av information. Exempelvis kan det pastas
att priserna effektivt assimilerar en viss typ av information som 4r medelstark
eller offentlig, men misslyckas med att assimilera information som ingar i den
starka kategorien, dvs icke offentliggjorda upplysningar. Problemet med
denna vidstrackta anvandning &r dels att tillimpningarna ofta saknar empi-
risk grund, dels att de bakomliggande ekonomiska teorierna som vunnit
erkdnnande utanfér ekonomernas krets, t ex bland jurister, anvinds for att
dra alltfor langtgaende slutsatser om marknadens funktionssitt.

2.2 Insamling och bearbetning av information

Sekunddrmarknaden tjanar viktiga och uppenbara syften genom att skapa
mdojligheter till riskspridning och hog likviditet.

Indirekt 4r sekunddrmarknaden ocksa en nodvandig betingelse for pri-
mérmarknadens funktionsférmaga. Om det inte skapas forutsittningar for
omsittning pa en andrahandsmarknad blir det svart for féretagen att emitte-
ra aktier. Saknar placerare mojligheter att omsitta sina aktier till kurser som
avspeglar den ftillgidngliga informationen om foretaget minskar sannolikt
deras benédgenhet att placera kapital i nyemitterade aktier.”

Aktiekurserna &r en funktion av en stor méngd olika aktorers agerande.
Hur dessa erhéller information om hindelser av betydelse f6r férvantnings-
bildningen forbigas i stort sett hir,” men nagra betydelsefulla faktorer som
beaktas infér placeringsbeslut kan dnda fortjina att omndmnas:*

1. ALLMANT POLITISKT SKEENDE
2. EKONOMISKA FORHALLANDEN
a. Utlandet
- konjunkturutveckling

2! Eliasson (1988) s 170.

2 Claesson (1987) s 3.

? Forsgardh-Hertzen (1975).
#Jfr SOU 1973:60 s 156.
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— strejker
— handelspolitiska atgérder
— inflation
— véxelkurser
b. Sverige
— konjunkturutveckling
— inflation
— sysselsattning
— penning- och finanspolitiska atgdrder

3. KURSUTVECKLINGEN VID UTL SKA BORSER
4. FORETAGSLEDNINGENS ATGARDER
5. KONKURRENTERS ATGARDER
6. KAPITALMARKNADSFORHALL EN
Lanemdijligheter
Réntelage
Fastighetspriser

Parallella marknadssegment
7. ENSKILDA FORETAGS UTVECKLIN
Marknadsstallning
Produktion
Finansiering
Vinster
8. FORVANTAD KURSUTVECKLING (KORT OCH LANG SIKT)
9. LIKVIDITET
Beslutsfattarens nuvarande och foérviantade dndringar
10. ALTERNATIVA INVESTERINGSMOJLLIGHETER
11. SKATTEKONSEKVENSER
12. UTBUDS- OCH EFTERFRAGEFORA

Eftersom placeringsbesluten till 6vervigande delen baseras pa prognoser,
dvs subjektiva vdrderingar rorande framtiden, kommer skillnaderna i upp-
fattningen om ett bolags virde att variera hogst betydligt och varje férandring
i denna uppfattning kan teoretiskt sett leda till kop eller forséljning av aktier.
Konsekvensen blir samtidigt den att ju fler personer som foretar analyser av
ett foretags forvintade prestationer och genomfér handel pé grundval av
dessa analyser, desto mer exakt kommer priset pa en viss aktie att faststillas.
Den tillgéngliga informationen blir forst da effektivt bearbetad.

Genom tillgéng till och analys av nya data blir tidigare uppgjorda pro-
gnoser bekriftade eller justerade. Analysen kan innebira att informations-
underlaget vidgas, att en fordjupad analys foretas av befintlig information
etc. Dessutom é&r alla analytiker inbegripna i en aktivitet som gar ut pa att
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forsoka tolka rykten av olika slag och bestimma deras trovardighet. Huvud-
delen av alla fakta som placeringsbeslut baseras pa dr upplysningar som
erhalls i andra hand fran kéllor av varierande trovardighet. Den osakerhet
som dessa uppgifter dr behiftade med forsoker placerare pa olika sitt att
reducera.

Alla aktorer foretar placeringsbeslut pa grundval av bade kianda fakta
och prognoser. Olika aktorer har varierande uppfattning om icke verifierade
fakta och har olika skicklighet att tolka tillgdnglig information, vilket ger
olikheter i deras kop- och siljbeteende. Eftersom alla aktorer handlar under
samma grundldggande begransningar kommer det slutliga priset att avspegla
summan av det sammanlagda prognosvéardet hos dem alla.

Det dr saledes aldrig fraga om att bara ldgga de nya uppgifterna till dem
som redan finns, utan det kravs ett tolkningsinslag for att relatera dessa till de
befintliga uppgifterna. Ny information stdr darfér inte i ett additivt utan
snarare i ett hierarkiskt férhallande till den existerande informationen. Dess-
utom dr den samlade informationen holistisk i betydelsen att helhetsintrycket
av alla de uppgifter placeraren besitter dr avgorande for den bild han skapar
sig av ett visst virdepapper. Helheten ér i detta sammanhang nagot annat
och mera dn summan av de enskilda uppgifterna. Konsekvensen blir att all
aktuell och relevant information konstant ar aktiv som analys- och placerings-
underlag och marknadspriset paverkas kontinuerligt av all information, dvs
det sker en stindig omprovning av alla befintliga datas viarde som placerings-
underlag.

Sannolikheten for att alla placerare bygger pa exakt samma informa-
tionsbas dr darfor inte sdrskilt stor eftersom det forutsitter att alla hade
samlat in all existerande information fran exakt samma tidsperiod och bade
rangordnat och tolkat den pa exakt samma sitt. Olika analytiker har olika
urvalskriterier och tillmiter ofta samma information skiftande betydelse.
Informationen é&r alltsa inte heller sjdlvtolkande i den meningen att insam-
lande av data ar tillrackligt som grundval for placeringar dven utan analys.

Pa aktiemarknaden galler darfor att de som har ett informations- respek-
tive kompetensovertag kan anvianda detta i vinstsyfte. De kan dock aldrig
utnyttja hela vinstpotentialen rérande en viss uppgift eftersom andra mark-
nadsaktérer med samma kompetens kommer att uppna samma informa-
tionsstandard inom loppet av en kort tidsrymd. Flera aktorer kommer dérvid
att agera pa grundval av de aktuella uppgifterna och dessa kommer snart att
vara assimilerade i kurserna. Nar detta skett finns det inte langre ndgon
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mojlighet att anvinda dessa uppgifter for att uppna onormalt stora vinster.
Det nya priset kommer att assimilera den aktuella informationen, vilket
forhindrar den person som férst fick kinnedom om uppgifterna att utnyttja
den fullt ut.®

Eftersom alla vet att det bara finns begriansade mgijligheter att utnyttja
informationens virde nir informationsbaserad handel initieras, géller det att
skapa en rationell forvdntan rorande prisforandringarna. Ett satt att oka
vardet av den ursprungliga informationen ir att initiera en form av “free
ride”, dvs sprida informationen vidare och lata andra aktérer fritt utnyttja
den. Genom att andra placerare ocksa formas att agera pa den analytikerpro-
ducerade informationen Okar i praktiken vérdet av denna f6r den som forst
erholl den, dvs analytikern. Erbjudande om “free ride” innebir ett sétt att
oka virdet av den ursprungliga informationen och orsaka dess assimilering i
priserna.*

All information &r inte offentlig ens om man raknar in sadan information
som bara professionella handlare kdnner till. Insiders har tillgang till upp-
gifter som andra saknar. Analytiker kan ocksa foreta djupanalyser som {or en
kort tid ger ett informationstvertag.

I de flesta fall sker kursfordandringar sa snart den aktuella informationen
offentliggjorts. Om den inte blir offentlig kommer sannolikt ren tipsgivning
frén insiders till andra personer att spela en betydande roll. Utéver denna
direkta form av (otilldten) tipsgivning forekommer derivativt informerad
handel genom systematiska tolkningar av kop- och siljtrender respektive
pristrender hos vissa utvalda aktorer och |vardepapper.

Tolkning av kop- och siljtrender ar for handen narhelst oinformerade
aktorer studerar beteendet hos informerade aktorer. 1 grunden handlar det
om att imitera kop- eller sdljbeteende efter analyser av orsakerna till deras
aktivitet. Sarskilt médklare har mojligheter f?tt folja sina klienters beteende och
spara information den vigen. Detta giller dock inte for tolkning av rena
pristrender, som endast kriver att de oinformerade aktorerna observerar och
analyserar anonyma prisdata och aktiviteten i ett visst vardepapper och
sammanstiller detta med annan relevant information.

i
> Easterbrook-Fischel 70 Va L Rev (1984) s 681.

*Ett problem ér att det kan férekomma storningar i form av flera aktorer med olika motiv.
Resultatet kan bli annorlunda dn det som antyds i detta principiellt férda resonemang.
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2.3 Informationsdoktrinen och marknadens
professionalisering

Oberoende av i vilken utstrdckning informationsdoktrinen historiskt sett haft
och fortfarande har ett beréttigande, &r val av placeringsstrategi numera en
synnerligen komplicerad verksamhet. Det finns en vixande flora av finan-
siella instrument. De bolag som emitterar aktier 4r ofta hogteknologiska
foretag vars framtidsutsikter ingen lekman och knappast mer 4n ett litet fétal
experter har forutsittningar att bedoma. P4 motsvarande sitt utvecklas den
ekonomiska redovisningstekniken stindigt for att uppna strre precision.
Precis som manga andra omraden i samhdillet har sett framvéxten av experter
och specialister har denna utveckling inte limnat virdepappersmarknaderna
oberorda.

Uppkomsten av nya yrkesgrupper bestdende av professionella mark-
nadsaktorer som t ex finansanalytiker och portfoljférvaltare (experter), r en
relativt sen foreteelse. De var dnnu pa 1930-talet mer eller mindre okdnda
som yrkeskér, medan de i dag ofta ses som den avgérande mekanismen for
marknadens funktionsférmaga.” Flera amerikanska forfattare menar att sir-
skilt analytikernas okade betydelse dr en konsekvens av marknadens kon-
centration och institutionalisering.” Med denna koncentration av aktiesgan-
det uppstod pa allvar en marknad foér de professionella analytikerna. En
annan orsak dr att den ekonomiska redovisningen fran foretag endast i
mindre omfattning varit utformad for att tillgodose placerarnas behov. Analy-
tiker har mot den bakgrunden till uppgift att tolka och bearbeta denna
information.

Eftersom de icke-professionella placerarna (lekménnen) inte har sarskilt
stora utsikter att konkurrera med analytiker om de arbitragemdjligheter som
stindigt skapas av informationsflodet, aterstar for dem primart tva mojlig-
heter att uppna “equal opportunity” om det ir vinstméjligheterna som &r
malet med deras placeringar pa aktiemarknaden. Forst och framst kan place-
ringar ske i aktiefonder for att dels dra nytta av den riskspridning fondens
innehav skapar, dels att enskilda placerare pa detta satt far tillgang till de
analysresurser fonden forfogar 6ver. Det dr ocksa enklare att jamfora olika

¥ Coffee 70 Va L Rev (1984) s 723; Kripke Bus Law (1973) s 63.

% Coffee 70 Va L Rev (1984) s 728 sirskilt not 35. Enligt Coffee kan yrkesbeteckningen “securities
analyst” bara sparas tillbaka till 1960-talet, dven om det redan tidigare fanns antydningar till
liknande verksamhet. Se ocksad SOU 1988:38 om aktiedgandets institutionalisering i vart land.
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fonders avkastning och resultat dn att separat jamfora alla de foretag som
ingar i fondens virdepappersportfolj. For det andra kan vederborande an-
vianda priserna (aktiekurserna) som en informationssignal och ur denna
utldsa virdet pd olika aktier och de framtida forvantningar som finns dis-
konterade i priserna. Med priserna som rund kan sedan en portfolj stallas
samman. ﬁm

Sambandet mellan avkastning och risk &r vél verifierat i ekonomisk teori. Detta

galler dven det vilkianda pastaendet att risk kan reduceras genom diversifiering:

dvs att man inte skall “ligga alla 4gg i samma korg”. Anledningen fill att det

fungerar ir att olika aktiers avkastning varierar 6ver tiden. En virdepappersport-
folj kan dérfor ge en jamnare avkastning jamfort med ett enskilt virdepapper.”

En ekonomiskt och normtekniskt avgorande faktor ar siledes hur priserna
skall kunna bli optimalt effektiva informationsbérare. I forsta hand torde
detta vara en uppgift for de aktorer pd marknaden som har tillgang till
analytiker. Deras vinst, dvs virdet av informationen fran deras utgéngs-
punkt, ligger i att vara forst och innan priserna natt det jamviktslage som den
nya informationen kommer att ge, utnyttja sitt tidsméssiga 6verlage och gora
arbitragevinster baserat pa den information man utvarderat.

Forenklat uttryckt stir siledes tva olika synsitt mot varandra. A ena
sidan den traditionella synen pa placeringsbeteende som ligger implicit i
informationsdoktrinen och a andra sidan marknadsmodellen f6r placerings-
beteende. Den traditionella modellen innebdr att varje enskild placerare
noggrant analyserar den fran foretagen emanerande informationen tillsam-
mans med all annan kursrelevant information som dr kdnd fér honom. Enligt
denna modell dr investerare ekonomiska ?genter som efterstravar sa mycket
information som mgjligt.

Hakan Bohlins undersokning ”Aktiedgarna och drsredovisningen” (1987) visar
att arsredovisningshandlingarna bara ldses av en liten grupp investerare. For-
stielsen av innehallet dr dessutom svag. Att betrakta arsredovisningshand-
lingarna som det primdra kommunikationsmedlet mellan bolag och aktiedgare ar
darfor inte realistiskt. Forenklade presentationer medfor bara en marginellt 6kad
forstaelse.™

* Hansson-Hogfeldt Ekon Deb (1988) s 637. Se dven Brealey-Myers (1984) s 117—-118. Diir redogor
forf for en undersdkning av R G Ibbotson-R A Sinquefield: Stocks, Bonds, Bills and Inflation: The
Past and the Future. Charlottesville (1982). Denna undersokning sédgs tydligt visa sambandet
mellan risk och avkastning for fyra olika slags vardepapper.

¥ Bohlins (1987) undersdkning var inte inriktad pd redovisningsinformationens betydelse for
prisbildningen utan som ett kommunikationsmedel mellan foretag och aktiedgare.
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For att investerare inte skall bli vilseledda bor dessutom informationen ut-
formas pa ett visst sitt och férbud mot spridande av vilseledande information
inforas. Det grundliggande antagandet &r att om meningsfull information
offentliggors regelbundet kommer alla investerare att anvianda den som
grund for att fatta placeringsbeslut.

Den fundamentala bristen i denna modell dr antagandet att det fyller ett
syfte for den enskilde placeraren att analysera den information som offent-
liggors av t ex bolagen innan han fattar sina investeringsbeslut. Vad kan han
hoppas vinna genom denna aktivitet? Denna form av analys dr mot bak-
grund av den ovan givna beskrivningen av marknadens effektivitet bara
meningsfull om den mdjliggér upptackten av under- eller dvervirderade
aktier snabbare och kvalitativt battre an andra aktorers pa marknaden. I’a en
aktiemarknad &r det snarare s att aktiekursen aterspeglar all offentliggjord
och i ovrigt tillganglig information om de borsnoterade aktierna. Eftersom
aktiekursen i sig formedlar alla tillgangliga data saknas det skil for att
undersoka andra killor.

Aven om detta synsitt har allmin giltighet finns det anledning att
uppmaérksamma foljande. Ett problem med aktiedgandets institutionalisering
ar att analytikerna inriktar sin uppfoljning av vardepapper och foretag till de
bolag som dominerar de institutionella placerarnas viardepappersportfoljer.
Detta idr en naturlig konsekvens av institutionernas efterfrdgan pa informa-
tion. De bevakar alltsd inte alla foretag lika noggrant, vilket kan betyda att det
finns ett underskott pd information rérande majoriteten av de borsnoterade
foretagen. Samtidigt visar detta hur svart och kostnadskriavande det &r att
folia manga vardepapper. Nar inte ens de professionella placerarna kan
hantera detta, trots arbitragemojligheterna, kan man fraga sig hur enskilda
personer utan tillgang till motsvarande kompetens och resurser skall kunna
klara denna uppgift.

Om denna hierarkiska syn pa marknadens funktionssitt tillats influera
innebédr det en anpassning till forhallandet att prissignalen normalt sett &r
tillracklig som placeringsunderlag for den genomsnittlige aktieplaceraren.
Denne kan pé ett tillfredsstillande sdtt diversifiera sin aktieportfolj ute-
slutande med ledning av priserna. Harigenom blir kurserna ett substitut for
omfattande offentliggorande av triviala data. Att detta forefaller vara en
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rimlig 16sning bestyrks av det forhallandet att den information foretagen
distribuerar inte pa ldngt nar utgor all analytiskt relevant information.”

Motséger da inte det faktum att de professionella aktorerna anvander sa
mycket tid och resurser for att finna felvarderade aktier att prissignalen &ar
informationsbarare? S ar inte fallet. I stillet kan man se marknaden seg-
menterad, bestdende av experter och lekmin. Experterna har genom sitt
relativa 6vertag i form av stérre kompetens och resurser storre mojligheter att
anskaffa, tolka och anvinda kursrelevant information. Lekméannen saknar
dessa mdjligheter.

Under alla forhéllanden bor marknadens professionalisering fa effekter
pa informationsreglernas utformning satillvida att experternas behov kan
vara styrande. Nagon anpassning av den foretagsspecifika informationen
behover inte ske for att tillgodose lekménnen till priset av minskad an-
viandbarhet for de professionella.”

Aven om marknadsmodellen accepteras innebir den inte att placerare
som litar pa marknadspriset har undkommit faran att bli vilseledda. Det finns
inga garantier for att aktiekursen bara har diskonterat korrekt information.
Om kursrelevant information fortigs, eller felaktiga uppgifter sprids, kommer
priserna att aterspegla dven detta. I s fall har alla de placerare som forlitade
sig pa prissignalen dsamkats en forlust.

For den kommande analysen av ansvaret for bristféllig informations-
givning har detta stor betydelse. Det ar tydligen irrelevant om den enskilde
skadelidande har haft tillgang till all offentliggjord information eller ej. Det
saknar ddrmed ocksa betydelse om den skadelidande kan styrka att han
forlitade sig pa just den felaktiga informationen eller att han skulle handlat
annorlunda om han kint tll de fortigna uppgifterna. Den enda relevanta
faktorn dr huruvida priset pa aktien varit, artificiell p g a att vissa felaktiga
uppgifter offentliggjorts eller att kursrelevanta data fortigits.

" Ett betydande problem i detta sammanhang 4r att|den foretagsdistribuerade informationen
inte dr framtagen i syfte att underlatta prisbildningen.| Arsredovisningarnas utformning styrs av
redovisningskonventioner och skattelagstiftningens inverkan &r betydande, sannolikt avsevirt
mer dn vad som &r berattigat vad giller att bedoma firetagets virde.

2 Se Kripke Bus Law (1973) s 631 ff.

94



Huvudavdelning I1

BORSBOLAGENS
INFORMATIONSSKYLDIGHET

Inledning

Manga lander, dédribland miérks sarskilt England, Canada och USA, har
under lang tid haft vil utvecklade regler for borsbolagens informations-
givning bdde vad giller dess utformning och innehall. De externa informa-
tionskraven pa bolag med borsnoterade aktier har med tiden blivit alltmer
omfattande dven i vart land.! NBK:s rekommendationer rorande redovisning
fran 1968, forbittrad ekonomijournalistik, FAR:s rekommendationer, de nya
bokf6rings- och aktiebolagslagarna som inférdes vid mitten av 1970-talet &r
alla exempel pa atgdarder som medverkat till att hoja nivan pa foretagens
informationsgivning. Aven borsens inregistreringskontrakt (IRK) har haft
betydelse for att hoja standarden genom att precisera tidpunkt och form fér
offentliggtrande och distribution av kursrelevanta data.

De informationsregler som inforts i Sverige ar i grova drag uppbyggda
kring uppgiftsskyldighet vid intrddet pa marknaden (prospektregler m m),
skyldighet att regelbundet offentliggora redovisningsinformation (periodisk
informationsgivning) och ett kontraktsatagande om att limna kontinuerlig
informationsgivning for att fa kvarbli pa marknaden (IRK, NBK:s rekommen-
dationer m m). Hartill kommer férbuds- och sanktionsregler som antingen ar
inriktade pa att hindra enskilda personer fran att utnyttja icke offentliggjorda
upplysningar (insiderhandel) eller att i allmé@nhet motverka spridandet av
falsk eller vilseledande information (borsens paféljder, svindleri och skade-
stand).

Insiderhandel har varit och &r fortfarande foremal for betydande upp-
marksamhet och stora anstrangningar dgnas at att forsoka skapa fungerande
regler och dvervakningssystem.” Orsaken &r férmodligen att insiderhandel i
hogre grad &n nagot annat beteende pa aktiemarknaden symboliserar an-
grepp pa allmanhetens fortroende for vardepappersmarknaderna. Svindleri

' Med extern information avses sidana upplysningar som akticbolag med bisrsnoterade aktier dr
skyldiga att offentliggora till marknaden. Denna informationsskyldighets negativa sida ar sekre-
tess. Se SOU 1983:52 s 113.

2 For en beskrivning av reglerna kring insiderhandel se Moberg-Samucelsson (1989).

95



Borsbolagens informationsskyldighet

har av olika skal aldrig stétt i centrum f(+ debatt och lagstiftning pa samma
satt.”

Skyldigheten att offentliggtra marknadsinformation avilar utgivaren av
viardepapper, dvs borsbolaget. Foretagens bokféring ar inte offentlig utan
uppgifterna far i form av arsredovisning, |delarsrapporter etc offentlig karak-
tar genom sambandet mellan reglerna i bokférings- och aktiebolagslagstift-
ning.* Dessa regler foreskriver att aktiebolag regelbundet skall publicera vissa
ekonomiska rapporter tillsammans med redogorelser av betydelsefulla han-
delser som intriffat i bolagets verksamhet. Malet &r att informationen skall
produceras och kommuniceras pa ett for alla borsbolag likformigt satt, vilket
mojliggor jamforelser och underlittar kontroll. Normalt sker ingen myndig-
hetskontroll av de lamnade uppgifterna. Istéllet skall de verifieras av en fran
bolaget fristdende expert (revisor) innan distribution och offentliggérande
sker. IRK har stor betydelse genom att likforma borsbolagens rapportering.

Det finns inga sérskilda regler i ABL som uttkar informationsplikten
eller i nagot annat avseende Okar kraven just pa de bérsnoterade bolagen. De
regler om offentliggtrande av information som uppstillts géller dérfor i stort
sett for alla svenska aktiebolag. En viss skillnad gors dock mellan stérre och
mindre bolag samt i vissa fall for koncerner. Om ett aktiebolag enligt de
storleksrekvisit som uppstills i ABL 10 kap 3 § 2 eller 4 st 4r skyldigt att ha
auktoriserad revisor skall det publicera en delarsrapport.” Detta krav omfattar
emellertid betydligt fler bolag 4n de som har aktier noterade pa Stockholms
fondbors.

Behovet av information rorande aktiemarknadsbolag har tillgodosetts
genom annan lagstiftning. De grundlidggande reglerna om informationsplikt
for svenska borsbolag finns i lagen (1979:749) och férordningen (1979:996) om
Stockholms fondbors (férkortas BL respektive BF i det foljande). Enligt BL
19 § skall bérsbolag utfasta sig att offentliggbra upplysningar om bolagets
verksamhet. Bolaget skall vidare ldmna borsstyrelsen de upplysningar som
styrelsen anser sig behova for att den skall kunna fullgéra sina uppgifter (BL
23 §).° Forordningen alagger borsbolagen att till ansbkan om inregistrering av

*Se den principiellt intressanta diskussionen i Lofmarck (1987).
¥Se fig 1.4 i Bohlin (1987) s 17. }

* ABL 11 kap 12 § och Kedner-Roos (I1) s 222 ff. 1

“Se kap 11.5.1 nedan.
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aktier vid borsen foga en utfistelse (IRK) att iaktta dessa skyldigheter. Kon-
traktets narmare innehall beslutas enligt BF 11 § 6 p av borsstyrelsen.

Avhandlingens tredje del behandlar primért informationsreglernas ma-
teriella innehall och skall i férsta hand ses som en deskriptiv framstllning av
de olika informationskrav som aligger borsbolagen gentemot marknaden.
Det finns en stor mangd foreskrifter som i detalj preciserar borsbolagens
skyldigheter att informera. Den 6vergripande malsittningen med all sddan
marknadsinformation &r att bara betydelsefulla eller visentliga uppgifter skall
distribueras.
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3. Redovisningsinformation
Inledning

En stor och viktig del av den informationsméngd borsbolagen &r skyldiga att
offentliggéra skall utformas som ekonomiska rapporter i rakenskapsform. Till
skillnad frén annan information som diskuteras i avhandlingen &r den ekono-
miska redovisningen i hog grad komplex och for att boérsbolagen skall kunna
uppfylla dessa informationskrav kravs ofta medverkan av kvalificerad ex-
pertis.'

Nedanstaende modell illustrerar att den s k redovisningsprocessen be-
star av flera moment, som alla star i ett msesidigt beroendeforhéllande till
varandra.’

ERFARENHET

Ekonomiska [—{ Redovisare RAPPORT MOTTAGARE Uppfattning av
hindelser —urval - dechiffrering ekonomiska
-kodning - tolkning hiindelser

REGLER

- ABL

- BFL

-IRK

- Skatteregler mm

Fig 1: Redovisningsprocessen.

Modellen &r begransad satillvida som den/bara beaktar den information som
sammanstalls i féretaget. For att skaffa ett beslutsunderlag anviander placera-
re ocksa en lang rad andra informationskillor. Dessutom anges bara en
mottagarkategori, trots att det i praktiken forekommer flera. Avsikten &r
namligen bara att illustrera komplexiteten i sjdlva processen; att information
samlas in och bearbetas i foretaget, sammanstills i rapporter som offent-
liggors och slutligen dechiffreras och tolkas av mottagarna.

' Det kan fa betydelse for ansvarsbeddmningen att en expert medverkar vid framstillningen av
information for ett bolags rakning,.
?Jfr Bohlin (1987) s 17.
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I avhandlingen dr beskrivningen av borsbolagens informationsplikt i
forhéllande till aktiemarknaden uteslutande relaterad till den juridiska perso-
nens och de olika organforetrddarnas ansvar for bristfillig informations-
givning.’> Nir skyldigheten att redovisa ekonomisk information studeras dr
avsikten bl a att erhdlla underlag for en analys av aktsamhetskraven. Helt
tydligt kan en sadan analys inte baseras enbart pa vad som betecknats som
“regler’” i fig (1) ovan. De rapporter som offentliggors ar visserligen ut-
formade med beaktande av gillande regler pa omradet (i forsta hand ABL,
BFL och skattelagstiftningen) men presentationen utformas ocksa med led-
ning av redovisarens erfarenhet, bransch- och féretagsintern praxis, rekom-
mendationer, redovisningsmanualer m m.*

Vid upplidggningen av det foreliggande kapitlet far denna komplexitet
till konsekvens att beskrivningen bade blir kortfattad och oversiktlig. Ett
fordjupat detaljstudium av detta fordnderliga omradde saknar virde for av-
handlingens vidkommande. Koncentrationen ar dérfér medvetet forskjuten
mot de formella kraven, dvs vilka redovisningshandlingar som det aligger
borsbolagen att offentliggéra.’ De materiella kraven — innehallet i dessa
dokument — behandlas helt 6versiktligt.® Den naturliga utgangspunkten ar
mot denna bakgrund reglerna i ABL kap 11—12 och IRK. Reglerna i BFL och
principer faststillda av BFN och FAR rérande innebérden av god redovis-
ningssed berérs inte. Inte heller det relativt nybildade Redovisningsradets
(RedR) verksambhet berdrs. God redovisningssed ar ofta branschspecifik och
det skulle leda for langt att redogora for den hir. Rekommendationer ut-
fardade av tex NBK,” Finansanalytikernas férening m fl har stor betydelse

*1 centrum har jag valt att stilla den juridiska personens ansvar. Revisorernas ansvar dr dock av
sarskilt intresse vid bristfélligheter i den ekonomiska redovisningen.

*Det ir ett kiinnetecken pa svensk redovisningsteknik att sambandet mellan redovisning och
beskattning dr synnerligen starkt. Detta forhallande har kritiserats, se t ex Joénsson-Lundmark
Balans 5/86 s 18 ff med hénvisningar.

® Redovisningsreglerna i BFL och ABL betonar sirskilt hur tillgangsvarderingen och redovis-
ningen skall ske, vilka redovisningshandlingar som skall avges och dess innehdll. Se prop
1975:103 s 255.

¢ For en utforligare behandling av dessa fragor far jag hénvisa till speciallitteraturen pa omradet.
7NBK idr en kommitté tillsatt av Stockholms Handelskammare och Sveriges Industriforbund
1966. Motivet var att utreda frigan om forbiittrad informationsgivning fran borsforetagen. Den
forsta rekommendationen publicerades 1969 under namnet “Utlatande med vissa rekommenda-
tioner for de borsregistrerade foretagens informationsgivning”. Rekommendationen fick stor
betydelse f6r redovisningsutvecklingen och spred snabbt den 6ppna redovisningen av boksluts-
dispositioner till flertalet borsbolag. Den brukar nimnas som ett exempel pé framgdngsrik
sjdlvreglering. Se SOU 1971:9 s 38—39.
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och bada organen har publicerat rekommendationer. Inte heller dessa kom-
mer att beaktas.

Nasta avsnitt (3.1) beskriver négra redovisningshistoriska milstolpar.
Hir antyds att det forst pa senare ar skett|en anpassning av redovisningsin-
formationen till placerares behov av uppgifter. Dérefter (3.2) presenteras
nagra riktlinjer for kommunikation av redovisningsinformation. Dér fram-
kommer att bl a véasentlighetsprincipen har stor betydelse. Sedan féljer fyra
avsnitt under rubriken “redovisningsmedia” (3.3) som berér huvuddragen

av den skyldighet att offentliggtra redovisningsinformation som aligger bors-
bolag enligt ABL och IRK. Slutligen (3.4) berors formerna for kontroll, vilket i
stort sett inskrénker sig till en beskrivning av revisorernas uppgifter.

3.1 Redovisningens utveckling

Redovisningstekniken har en lang historia, men det dr under 1900-talet som
sambandet mellan redovisning och utnyttjandet av aktiebolagsformen med-
fort att utvecklingen gatt framat. Aktiemarknadernas genombrott vid slutet
av 1800-talet och borjan av 1900-talet stillde helt nya krav pa redovisningen.
Det 6kade informationsflodet fran foretagen till intressenterna skapade ocksa
ett behov av att dessa uppgifter kontrollerades. I 1895 ars aktiebolagslag
infordes darfor regler om revisorer for forsta géngen i en svensk aktiebo-
lagslag. Redan i 1886 ars lag om bankaktiebolag fanns dock regler om revi-
sion.®

Ar 1929 upplevde USA bérskraschen pa Wall Street. Som en konsekvens
inférdes pa 1930-talet en omfattande federe{‘l lagstiftning.” En av hornstenarna
var “disclosure” av finansiella uppgifter. D;et fanns emellertid ingen klar bild
av vad som egentligen asyftades med dessa regler. Enligt Kripke saknade
dven Securities and Exchange Commission| (SEC), det vid denna tid inrdttade
statliga kontrollorganet, insikt om att redovisningsteorin dittills inte beaktat
investerares behov av data.' Trots de svérigheter som SEC stilldes infor,
innebar detta for forsta gdngen att ett offentligt organ fick del av ansvaret for
redovisningens utformning och uveckling

Kreuger-kraschen fungerade som en vickarklocka i vart och flera andra

* Moberg (1986) s 20.
? Se beskrivningen av den amerikanska utvecklingen i kapitel 1 ovan.
' Kripke (1979) s 144.

100



Redovisningsinformation

linder och utvecklingen mot en dppnare och mer realistisk redovisning kom
successivt pa 1950- och 60-talet i de stora borsbolagen. Mot bakgrund av de
erfarenheter man fick genom Kreuger-bolagen infordes bl a krav pa koncern-
redovisning, men redovisningen styrdes fortfarande i hog grad av skattereg-
ler och ett allmént forsiktighetstinkande, sarskilt i forhallande till kredit-
givare. En viktig malséttning var att utdelningen inte skulle bli for stor.

Redovisningsinformationen ger ocksa dgarna en mojlighet att kontrolle-
ra hur foretagsledningen skott forvaltningen av bolagets angelidgenheter. Till
viss del tillgodoses detta kontrollbehov ocksa av revisorerna.

Fondbérsutredningens delbetidnkande fran 1971 innebar att en forand-
ring i synen pa redovisningsinformationens betydelse intrader for svenskt
vidkommande. For forsta gangen observeras i lagstiftningssammanhang be-
hovet av en forbdttrad informationsgivning fran de bolag som &r av intresse
fran aktiemarknadens synpunkt." Informationsgivningens frekvens och
snabbhet betonades sérskilt i betinkandet, men dven behovet av prospekt
vid nyemissioner. Utvecklingen hade dock redan pabodrjats genom sjalv-
reglering, men det forsta emissionsprospektet vart namnet publicerades lik-
vil inte forrdn i borjan av 1960-talet." Nir lagstiftning sedermera genomfor-
des alades bolag av viss storlek, och inte bara borsbolagen, utvidgad in-
formationsplikt. Aven skyldigheten att uppritta prospekt lagfastes.

Den 6kade informationsmangden fran foretagen ledde ocksa till att en
ny yrkeskar uppstod. Finansanalytikerna som kar vixte fram pa 1950-talet i
vart land och kanske 20 ar tidigare i USA. De har stor betydelse genom att de
medverkar till att aktiemarknadernas effektivitet hélls pa en hog niva. Av
storre intresse i detta sammanhang ér att deras krav pa utokad och forbittrad
redovisningsinformation drivit utvecklingen framat."

Utover det faktum att minimikraven for den ekonomiska informationen
hojdes genom den nya bokforings- och bolagslagstiftningen, som inférdes
vid mitten av 1970-talet, introducerades nya grupper som mottagare av
redovisningsinformation. Vid denna tid férde den arbetsrittsliga lagstift-
ningen fram de anstéllda som en legitim intressentgrupp. Ratt till informa-
tion for anstidllda behandlas tex i lag (1976:580) om medbestdmmande i
arbetslivet (MBL) 18—22 §§. Nar sedan BFN inrdttades bekraftades det att
redovisning inte ldngre bara ar ett led i forhallandet mellan foretagen och

"' SOU 1971:9 Stirre firetags offentliga redovisning.

260U 197139 s 66.
" Bohlin (1987) s 12.
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dess dgare.” Nu blev foretagens externa informationsgivning ocksd i vart
land en samhillelig angeldgenhet.

Den forandrade synen pa redovisningsinformationen beror férmodligen
ocksa pa den fordndrade synen pa foretagen. Tidigare betraktades féretag
som i forsta hand ekonomiska institutioner, medan man numera tenderar att
lyfta fram och betona de politiska dimensionerna av sarskilt de storre fore-
tagens verksamhet. Redovisningen av information i vid mening tillhandahal-
ler fran detta perspektiv material som kan anvindas for att férandra fore-
tagens beteende i samhiillet."”

En annan orsak till den fordndrade synen kan tillskrivas uppkomsten av nya
intressentgrupper. Vissa placerare baserar hela sin placeringsstrategi pa vad som
skulle kunna kallas icke-finansiella data. En kategori kanske sitter sarskilt varde
pa uppgifter rorande foretagets jamstilldhetsarbete, dess syn pa vissa etiska
fragor, synen pa apartheid osv. I amerikansk doktrin gr dessa grupper ibland
under den gemensamma beteckningen {‘the ethical investor”. Existensen av
dessa grupper paverkar inte minst synen pa vad som &r visentlig information.'®

Ekonomisk teori forefaller ha haft ett relativt begrinsat inflytande pa ut-
formningen av redovisningsreglerna och det tycks snarare vara de praktiskt
verksamma (“kvalificerade anvindarna™) som paverkat utvecklingen.”
Bland dessa mirks sirskilt finansanalytiker och revisorer. Aven andra fakto-
rer har influerat. Tavlingen ““Bésta arsredovisningen” som startades 1966 av
bl a Skandinaviska Banken och Veckans Affarer hade sirskilt under de forsta
tio ren stor betydelse for arsredovisningarnas utveckling i vart land. FAR:s
rekommendationer och alltmer kvalificerad ekonomijournalistik 4r andra
exempel pa faktorer som paverkat utvecklingen.'®

Samspelet mellan ambititsa foretag som i viss man fungerar som fore-
gangare, sjilvreglering i form av rekommendationer fran t ex FAR och NBK,
samt lagstiftning (ABL och BFL) kinnetecknar p& manga sitt utvecklingen pa
redovisningsomradet i vért land.

“Aasls.

'3 Stevenson (1980) s 143.

Thorson 1 | Corp L (1976) s 115—161.
"I vad man teoretiskt verksamma ekonomer medverkat vid sammanstillningen av regler och
rekommendationer undandrar sig min bedémning, men mgijligtvis har de 6vat inflytande
genom sadant aktivt deltagande.
*® Bohlin (1987) s 14.
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3.2 Redovisningsmedia
Inledning

Varje aktiebolag ar skyldigt att fora rakenskaper pa ett sitt som aterger de
transaktioner bolaget foretagit. Bokféringen maste vara utformad sa att revi-
sorer och styrelseledamoéter kan kontrollera att dess form och innehdll &r i
Overensstimmelse med gillande regler. 1 praktiken dr det i forsta hand
revisorerna som kontrollerar bokforingen. Vid varje tidpunkt skall det ocksa
vara mojligt att med nagorlunda exakthet erhalla en bild av bolagets resultat
och ekonomiska stéllning.

Det ingar i styrelsens ansvarsomrade att se till att bokf6ring och medels-
forvaltning innefattar en tillfredsstéllande kontroll, medan det aligger Vd att
sorja for att bolagets bokforing fullgors i enlighet med lag (ABL 8 kap 6 § 3
st).”” I borsbolag kan Vd inte sjdlv dvervaka att sa sker. I stallet aligger det
honom att tillsammans med kvalificerade medarbetare utforma bokforings-
rutinerna pa ett dandamalsenligt stt.

Varje rikenskapsar avslutas med att alla uppgifter och hiandelser sam-
manstills i en rapport (arsbokslutet). Med utgangspunkt frén arsbokslutet tas
sedan en offentlig drsrapport (arsredovisning) fram. Nér revisorerna granskat
foretagets redovisning samt styrelsens och Vd:s férvaltning faststélls resultat-
rakningen och balansridkningen (i moderbolag ocksd koncernresultat- och
koncernbalansrikningen) vid ordinarie bolagsstimma. Dérefter registreras
och offentliggors arsredovisningen (och koncernredovisningen). Under ri-
kenskapséret offentliggors ocksd annan redovisningsinformation (se upp-
rikningen i ndsta avsnitt) med avsikt att omgivningen skall ha sa aktuell
information som mdjligt om bolaget.

I ABL finns vissa sidrbestimmelser rérande storre bolags redovisning.
Dessa bolag skall ha en 6ppnare redovisning &n aktiebolag i allménhet.” I
forsta hand &syftas bolag vars aktier 4r noterade vid Stockholms fondbors
men utvidgad redovisning skall limnas av alla aktiebolag som ér skyldiga att
anlita auktoriserad revisor enligt ABL 10 kap 3 §. I det foljande ar det endast
bolag som har aktier noterade vid Stockholms fondbors som &syftas.

¥ Prop 1975:103 s 376.

® S4vil fondborsutredningen (SOU 1971:9) som samarbetsutredningen (SOU 1970:41—42) lade
fram forslag med denna innebord. Se dven prop 1975:103 s 257. Utvecklingen inom EG pa
redovisningens omréade belyses i Werlauff (1989). Det fjirde direktivet beror redovisningsin-
formation och 4r fran den 25 juli 1978 (78/660/EEC). Redovisningspraxis har i méanga stycken
passerat den standard som foreskrivs i detta direktiv (se t ex art 46) och Werlauff (1989) s 62.
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3.2.1 Kommunikation av redovisningsinformation

Redovisningen av ekonomisk informatiorl fran borsforetag ar en viktig in-
formationskilla for banker och andra kreditinstitut, leverantorer, kunder,
konkurrenter, finansanalytiker, anstdllda samt nuvarande och presumtiva
aktiedgare m fl.*' Under ett &r kan denna redovisning t ex besté av foljande
rapporter:?

Prelimindr bokslutsrapport.
Definitiv bokslutsrapport.
Arsredovisning.

Kvartalsrapport.

Halvarsrapport.

Rapport 6ver de tre forsta kvartalen.

S LN

Enligt Kedner &r syftet med denna 6verforing av redovisningsinformation
fran foretag till dess intressenter kommunikation.” For att den skall fungera
som avsetts kravs att det rdder en basal enighet mellan informationsgivare
och mottagare rérande de anvinda symbolernas innebord.

Att formedla sd komplexa sammanhang som det 4r fraga om hér kan
dock aldrig bli helt problemfritt. Eftersom personer uppfattar handelser olika,
kan svérigheter t ex uppkomma vid bedomningen av av vad som hint och
vad som bor tas med i redovisningen. Dartill kommer den inneboende
svarigheten att dverfora affirshindelser till siffror. Dessa siffror &r inte fakta i
samma mening som de bakomliggande thdelser de signifierar.** Dechiffre-
ring och tolkning &r darfor oundgingliga moment pd mottagarnivan.

Séval analytiskt som empiriskt visar det sig ocksa att det bara ar en viss
grupp som anvénder informationsflodet fér analys och darmed som grund-
val for placeringsbeslut, medan det normativt sett &r en storre grupp som
skall tillgodoses; enligt IRK “allmidnheten” . Denna spanning mellan normer &
ena sidan och analys och empiri & andra finner man i de flesta lander.”
Normerna uttrycker vanligtvis att alla placjrare skall ha tillgang till all vdsent-

4 Kedner-Roos (I} s 12.

 Det 4r ganska fa bolag som limnar preliminir bokslutsrapport. Manga bolag limnar bara en
deldrsrapport och da dr en 8-manadersrapport vanligast. Andra rapporterar per tertial. Vid
kvartalsrapportering &r det vanligen s& att man hoppar 6ver det forsta kvartalet.

2 Kedner (1974) s 14. \

% Stevenson (1980) s 94. ’\

*Sirskilt i USA har denna konflikt uppmiirksammats och det finns méngder av litteratur pa
omrédet. En ofta citerad artikel &r Kripke 28 Bus Law'(1973) s 631—638. Se ocksa Kripke (1979).
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lig information samtidigt (equal opportunity).® Orsaken till denna diskre-
pans mellan malséttning och verklighet torde delvis vara en foljd av mang-
den data, men ocksa att den kompetens och de tekniska resurser som krivs
for att dechiffrera informationsflodet dr sa omfattande att dessa resurser bara
finns hos de professionella placerarna och analytikerna.”

Svarigheterna accentueras ytterligare av att féretaget som regel endast
producerar en redovisningshandling. Med tanke pa de skilda mottagargrup-
pernas behov maste redovisningshandlingarnas utformning darfor bli en
kompromiss. I avhandlingen édr det sérskilt redovisningens anvindning som
underlag for extern foretagsanalys som star i centrum. Borsanalytiker till-
sammans med nuvarande och presumtiva aktiedgare dominerar denna
grupp. Deras behov av data styrs av intresset att kunna sdga nagot om
foretagets framtid.”

Trots att behov och 6nskemal skiftar ar det mdjligt att stélla upp riktlinjer
for borsforetagens informationsgivning. Utover det sjdlvklara kravet pa att
redovisningen ar korrekt och rittvisande kan ocksa foljande huvudpunkter
niamnas:”

1. Oppen.
2. Snabb.
3. Jamforbar.

4. Kontinuerlig (sammanhingande).

En helt dppen redovisning kan av sekretesskil inte forekomma och i redovis-
ningsteorin foresprakas darfor att visentlighet skall tillimpas som ett matt pa
den Sppenhet som kan vara motiverad i olika situationer. Viss information ar
visentlig (och skall offentliggdras) om kdnnedomen om den har signifikans
for de beslutsprocesser som anvindare av redovisningsinformation normalt
befinner sig i.*

Viasentlighetsbegreppet har stor betydelse i redovisningsteorin och ir

*1 kapitel 2.3 ovan diskuterades equal opportunity och marknadens professionalisering.

7 Bohlins undersokningar visar att majoriteten lekmén saknar de kunskaper som krivs for att
tolka foretagens arsredovisningar och annan ekonomisk information. Samtidigt visar han att
tillgéingligheten i ndgon man kan okas genom forenklingar. Se Bohlin (1987) s 29 ff. Detta kan
dock bara ske till en viss grians och for att 6verskrida den maste ekonomikunskaperna tkas hos
mottagarna av information, a a s 166.

2 Det finns ocksa andra intressenter, se Kedner-Roos (II) s 9—15.

¥ Kedner-Roos (II) s 13; Jénsson-Lundmark Balans 5/86 s 20.

* Kedner-Roos (II) s 13.

105



Borsbolagens informationsskyldighet

den styrande urvalsprincipen for all informationsgivning frén foretag till
intressenter. Pa grund av sin centrala betydelse har begreppets innebord varit
foremal for omfattande diskussioner i flera olika sammanhang, men ndgon
allmingiltig operationell definition har egentligen aldrig kunnat formuleras.
Inte minst revisorskéiren och andra som berérs av principerna for den ekono-
miska redovisningen har haft denna fraga pa dagordningen under lang tid.

Stora anstrangningar har likval fﬁret:jgits for att ge vésentlighet en mer
allméngiltig definition. Det mest ambitiésa har formodligen genomforts av
amerikanska Financial Accounting Standards Board (FASB).”' Vid mitten av
1970-talet mynnade detta arbete ut i ett diskussionsunderlag om inneb&rden
av visentlighet (materiality). Ddr betonades sarskilt att beddmningen skall
ske frdn ett anvindarperspektiv.” Denna allminna inriktning lever fort-
farande kvar, men pé 1980-talet insadg man ftill sist att en definition inte kunde
astadkommas och darmed Gvergavs ocksé‘ ambitionen att forsoka formulera
en universellt giltig standard som inbegriper alla de faktorer som en erfaren
beslutsfattare beaktar.

Enligt Jennings-Reckers-Kneer dr den nuvarande héllningen hos FASB
foljande:

""The essence of the materiality concept is clear. The omission or misstatement of

an item in a financial report is material if, in the light of surrounding cir-

cumstances, the magnitude of the item is such that it is probable that the

judgement of a reasonable person relying upon the report would have been
changed or influenced by the inclusion or correction of the item.”*

Avsaknaden av en entydig professionell standard innebir att det personliga
omdomet hos foretagsledningen och revisorerna fortfar att spela en av-
gorande roll. Bland mottagarna finns flera kvalificerade kategorier, déribland
kreditgivare och finansiella analytiker. Dessa &r alla beroende av adekvata
uppgifter fran foretagen i sitt beslutsfattande, men deras behov é&r inte
identiska. En betydelsefull fraga ar darfor vilken grupp som redovisningsin-
formationen primdrt 4r avsedd for.*

I vart land har placerarnas behov av information fran borsféretagen

* Detta organ bildades 1973 och redan fran borjan var visentlighetsfragan aktuell.

™ FASB: Discussion Memorandum, “‘Criteria for Determining Materiality”. Stamford Conn (1975) s 8.
Se Jennings-Reckers-Kneer 12 Sec Reg L | (1985) s 340 not 9.

® Jennings-Reckers-Kneer 12 Sec Reg L ] (1985) s 340. Citatet dr hamtat frin FASB: Statement of
Financial Accounting Concepts No 2, “'Qualitative Characteristics of Accounting Information”’. Stamford
Conn (1980) § 132.

™ Detta diskuterades i kapitel 2 ovan.
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givits hog prioritet. | SOU 1989:72 (Virdepappersmarknaden och framtiden)
ar allmédnhetens fortroende for aktiemarknaden det 6vergripande mélet med
sddan informationsgivning. For att detta fortroende inte skall skadas krivs att
borsbolag lamnar “fullstindig, korrekt, omedelbar och samtidig” information
till samtliga aktiedgare och andra som har behov och intresse av informatio-
nen.” Att visentlighetsbegreppet paverkat utredningen mirks kanske tyd-
ligast ndr utredarna foreslar att en allmén informationsregel bér inforas som
alagger bolagen att offentliggéra sddana beslut eller hindelser som i “inte
ovasentlig grad” paverkar den bild av bolaget (eller koncernen) som den
dittills offentliggjorda informationen férmedlat.*

Virdet av de limnade upplysningarna ar vidare direkt avhingigt av hur
snabbt de offentliggors. Information bor dérfor alltid lamnas sa snart det kan
ske efter utgéngen av redovisningsperioden eller nér informationsunderlag
av annat slag foreligger. Enligt IRK och tillhérande handledning (BiH) skall
rapportering helst ske pa ett i férvig planerat och allmant kant sitt, girna
genom att bolagen publicerar en kalender som anger datum fér offent-
liggorande av de ekonomiska rapporterna.”’

Att alla borsforetag foljer samma redovisningsprinciper, terminologi etc
dr av stor vikt dels for att mojliggora jamforelser av samma foretags in-
formationsgivning over en lingre tidsperiod dels for att jaimforelser mellan
olika foretag i annat fall forsvaras.* Olika branschers sirférhallanden gor att
denna malsdttning inte alltid kan infrias. Aven i likartade branscher finns
skillnader som férsvérar jamforelser.”

Kravet pa kontinuitet innebér att ny information skall anknyta till upp-
gifter som redan offentliggjorts samt att stérre informationsméangder presen-
teras med vél avvdgda mellanrum.

3.2.2 Arsbokslut

For varje ridkenskapsar skall den lopande bokforingen avslutas med ett
arsbokslut bestdende av resultat- och balansrikning med eventuella bilagor.

%50U 1989:72 (Del 1) s 270 ff.

% A a s 474. Den skadestindsrittsliga betydelsen av en sddan regel kan inte 6verskattas. En
liknande regel finns tex i amerikansk ritt (SEC rule 10b-5). Rule 10b-5 torde i hog grad ha
medverkat till att utforma ansvaret for bristfillig informationsgivning i USA.

Y BiH p 5.3.

*Se ABL 11 kap 2§ om 4rlig jamforbarhet rérande samma foretags redovisning.

¥ Hendriksen (1982) s 509.
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Forvaltningsberittelse, koncernredovisning och finansieringsanalys behover
inte tas in i drsbokslutet. Féregaende ars resultat- och balansrdkning behover
inte heller tas med.” Arsbokslutet 4r inte offentligt.

S4 snart ett aktiemarknadsbolags styrelse godkéant ett arsbokslut, skall
bolaget omedelbart offentliggora och delge bérsen en bokslutsrapport som
skall innehdlla all sddan information i arsbokslutet som &r vasentlig for
virderingen av bolagets borsnoterade aktier.”' Foljande uppgifter skall enligt
BiH alitid tas med:*

1. Bolagets/koncernens resultat efter finansiella intakter och kostnader.

2. Extraordindra intdkter och kostnader som har betydelse for beddomningen av

bolaget/koncernen.

3. Vinst per aktie fore och efter extraordindra poster. Uppgiften skall avse
vinsten per aktie efter full konvertering av eventuella utelopande konvertibla
skuldebrev eller fullt utnyttjande av andra viardehandlingar som ger ritt till
nyteckning av aktier i bolaget. I stillet for vinst per aktie kan annan in-
formation [dmnas som med hinsyn till forhallandena i branschen eller dylikt
kan anses utgora ett bittre underlag for bedomning av aktiens virde.

4. Forslag till vinstutdelning.

5. Forslag till emission av aktier, konvertibla skuldebrev, skuldebrev férenade
med optionsritt till nyteckning eller vinstandelslan.

Bolaget T, som limnade sin bokslutsrapport avseende 1985 ars faststéllda
arsbokslut 3 dagar for sent, lades vite av borsstyrelsen.” Vid ett annat
tillfalle ledde brister i en preliminar bokslutsrapport till allvarlig ryktessprid-
ning, vilket i sin tur foranledde bérsen att stoppa handeln i bolagets aktier.*

Andras bokslutet s att det pa visentliga punkter avviker fran vad som
angetts i bokslutskommunikén skall bolaget omedelbart offentliggéra och
delge bérsen andringarna.®

3.2.3 Arsredovisning

Arsbokslutet 4r som redan namnts inte offentligt, men enligt ABL 11 kap 1§
skall aktiebolag ocksa avge en offentlig arsredovisning som bestar av resultat-
rakning, balansrikning och férvaltningsberittelse. Lagstiftningen utgar vis-

¥ Kedner-Roos (II) s 22 p 01.

“[RK (Bil 1) p 4.

“2BiH s 15.

® Stockholms fondbérs: Styrelsens protokoll 17.9.1986 § 1 (1).
* Stockholms fondbérs: Styrelsens protokoll 29.5.1986 § 3 (11).
% IRK (Bil 1) p 5.
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serligen frén att resultat- och balansrikningarna i arsbokslut respektive ars-
redovisning dr samma handlingar, men eftersom arsredovisningen é&r offent-
lig finns inte riktigt samma innehdllsmassiga krav pad denna som for ars-
bokslutet.* Bestimmelserna fér hur denna skall utformas finns dels i ABL
kapitel 11, dels i BFL 1121 §§.

Resultatredovisningen beskriver hur nettoresultatet uppkommit under
verksamhetsaret. De uppgifter som bolaget viljer att offentliggéra samman-
stélls i huvudsak i resultatrikningen.” Syftet &r att dppet redovisa hur intikter
och kostnader bidragit till rets nettoresultat samt mojliggora jamforelser
med forutvarande ars motsvarande uppgifter. I BFL 18 § 2 st foreskrivs att
resultatrdkningen som huvudalternativ skall ha en sdrskild uppstallnings-
form (s k rapportform).

Syftet med balansrikningen ar enligt BFL 19 § att redovisa rorelsens samt-
liga tillgéngar och skulder samt eget kapital. Aven i detta fall foreskriver BFL
direkt i lagtexten i forsta hand en sirskild uppstallningsform. Avvikelser fran
balansschemat som betingas av rorelsens art eller omfattning &r tillatna
savida de inte stér i strid med god redovisningssed.*

Alla uppgifter som krévs for att kunna gora en bedomning av bolagets
rorelseresultat och bolagsledningens forvaltning kan inte ldmnas i balans-
och resultatrdkningarna. De skall i stillet omndmnas i forvaltningsberittelsen.
Dessutom kan det ha intrdffat hdndelser efter rakenskapsarets utgang som ar
av sadan vikt att de skall ndmnas i forvaltningsberittelsen. Harutover skall
enligt ABL 11 kap 9 § foljande uppgifter limnas:*

1. Genomsnittligt antal anstillda under rakenskapsaret. Bedrivs verksamhet i
flera lander skall varje land specificeras for sig.

2. Loner
— sammanlagda kostnader for rakenskapsaret,
—~ styrelseledamoternas ersdttning med sérskilt angivande av tantiem o dyl,
— verkstillande direktorens ersattning med sarskilt angivande av tantiem o

dyl.

Finns anstadllda i flera linder skall Iéner, férdeining mellan kvinnor och mén
samt ersittningar specificeras for varje land.

3. Forslag till dispositioner betréffande bolagets vinst eller forlust.

4. Finansieringsanalys som redovisar bolagets finansiering och investeringar.

% Kedner-Roos (Il) s 33 p 02.

¥ Kedner (1974) s 177; Kedner-Roos (1I) s 90.

* Kedner-Roos (II) s 112 p 03.

* Prop 1975:103 s 270; Kedner-Roos (II) s 173—184.
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Vissa uppgifter, som dr till skada for bolaget, behover inte ldimnas trots att
sadan sekretess inte uttryckligen medges i lagen.”

Eftersom Vd ansvarar fér bokforingen &r han skyldig att lata uppratta ett
forslag till &rs- och koncernredovisning som dérefter presenteras for styrel-
sen. Pa det styrelsesammantrade (bokslutssammantréadet) dar redovisningen
laggs fram bor styrelsen erhalla en genomgang av de framlagda hand-
lingarna. Styrelsen bor vid detta tillfalle ta stillning till om redovisningen &r i
formell verensstimmelse med lag m m.”'

Arsredovisningen skall upprattas med iakttagande av god redovisnings-
sed. Hirmed avses en faktisk praxis hos en kvalitativt representativ krets
bokforingsskyldiga.” Praxis kan (och tillats) ocksé skifta branschvis. Fram-
vixten av god redovisningssed sker organiskt i former som karaktériseras av
en stindigt pagaende debatt. Det finns ocksa sarskilda organ (BFN och RedR)
som har till uppgift att utveckla god redovisningssed. BFN é&r en statlig
myndighet som inrittades 1976 medan RedR tillkom férst 1989. Radet har till
uppgift att handlagga redovisningsfragor for sk publika foretag. FAR har
framst genom sin rekommendationsgivning utfort ett betydande utvecklings-
arbete inom redovisning och revision.

IRK understryker att arsredovisningen skall upprittas i 6verensstdm-
melse med lag, forfattning och god redovisningssed. Eftersom kvalitetskravet
avseende borsbolagens arsredovisning nu finns inskrivet i IRK &r dess pa-
foljdsregler tillimpliga. Borsen sanktionerar bara exceptionella fall av av-
vikelser.”

Arsredovisningshandlingarna skall enligt ABL 11 kap 3 § 1 st verlamnas
till bolagets revisorer minst en manad fore den ordinarie bolagsstimman.
Senast tva veckor fore stimman skall revisorerna enligt ABL 10 kap 10§ 1 st
dverldmna sin revisionsberittelse till bolagets styrelse. Aktiedgarna har rétt att
ta del av redovisningshandlingarna och revisionsberittelsen minst en vecka
fore stimman (ABL 9 kap 9 § 4 st).* Overlimnandet av arsredovisningen till
borsen skall ske samtidigt med att den sinds till aktiedgarna och den fér inte
lamnas till massmedia for publicering innan den ldmnats till borsen.”

* Prop 1975:103 s 262 och 769; Kedner-Roos (II) s 172.
%' Kedner-Roos (II) s 37 p 03.

% Kedner-Roos (II) s 33 p 03.

S [RK (Bil 1) p 9.

* Rodhe (1989) s 220—221.

» Stockholms fondbérs: Styrelsens protokoll 4.6.1987 § 6.
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Nir resultat- och balansrdkning faststillts av bolagsstimman skall en
avskrift av arsredovisningen och revisionsberittelsen inom en manad sindas
till PRV. Nér drsredovisning och revisionsberittelse kommit in till PRV 4r de
offentliga handlingar. For borsforetagens del ar handlingarna offentliggjorda
ldngt dess for innan.

Enligt Dahlgren-Moberg 4r manga tryckta arsredovisningar inte kon-
gruenta med dem som sénts in till PRV. Av trycktekniska skil stuvas texten
om. Denna omdisposition kan vara sd omfattande att ldsaren inte alltid kan
avgora var arsredovisningen bérjar och slutar.” Ibland kan det ocksa vara
svart att veta vad som utgor férvaltningsberattelsen i ABL:s mening och vad
som dr en allmin redogorelse fran t ex dotterbolagsdirektérer.

3.2.4 Framtidsinriktad information m m

All informationsgivning fran borsbolag ar principiellt avsedd att ge exi-
sterande och presumtiva aktiedgare underlag fér bedomningen av den fram-
tida avkastning och risk som ar forknippad med en investering i det bolag
som limnar upplysningarna.” 1 sjdlvreglering rorande innehallskraven i
borsbolagens prospekt finns uttryckliga krav pa en presentation av finansiella
mal och framtidsutsikter.” Kraven pé framtidsinriktad information i redovis-
ningsreglerna rorande aktiebolag dr generellt sett sma och betoningen ar lagd
pa historiska data. Fordelen ar att dessa uppgifters tillforlitlighet ar hog. A
andra sidan &r relevansen som placeringsunderlag pa motsvarande sitt lidgre
jamfort med framtidsinriktad information.”

Med framtidsinriktad information avses bolagsledningens syn pa fére-
tagets kortsiktiga ekonomiska utveckling respektive forutsittningarna for
den mer langsiktiga utvecklingen. Flertalet bolag ldmnar vinstprognoser for
innevarande ar — mer preciserade ju lingre fram pa aret det ar.

Emellanat offentliggor borsbolagen for det 1opande bokforingsaret ocksa
frivilliga resultatprognoser. Om sddana prognoser upprattats skall de lamnas
till borsen sa snart de faststillts. Vid upprepade tillfdllen har borsen beslutat
om vite for underlatenhet att delge borsen prognoser i tid. Ett bolag B hade
vid ett styrelseméte pa formiddagen den 1 juni 1981 faststillt en prognos

* Dahlgren-Moberg (1990) s 52.

¥ Se NBK:P s 8.

¥ Se NBK:P och NBK:OE.

¥ Se Brudney 75 Va L Rev (1989) s 723-760.
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avseende 1981 ars resultat som man inte offentliggjorde forran 14.30 samma
dag sedan bolagsstimman avslutats. Borsstyrelsen bestamde ett vite pa en
arsavgift.?

[ ett annat fall delgav koncernchefen i bolag G en dagstidning uppgifter
om 1983 ars resultat utan att samtidigt informera fondborsen. G invédnde att
man inte faststillt ndgon prognos vid tiden fér intervjun med koncernchefen.
Denne hade bara givit uttryck fér sin uppfattning om storleken pa bolagets
vinst som f 6 lag i linje med de prognoser som redan tidigare publicerats av
en vilkiand affirstidning. Nagon overtrddelse av kontraktet hade inte &gt
rum, men borsstyrelsen fann dnda anledning att erinra om avvikelsen fran de
anvisningar som atergavs i skriften “Borsinformation, principer och praxis”.*!

I ett tredje fall hade huvudaktiedgaren i bolag F vid flera tillfallen se-
lektivt spritt information om bolagets resultatutveckling utan att dessa upp-
gifter officiellt meddelats av bolaget.”

3.2.5 Interimsredovisning

Den redovisning som sker mellan tva arsredovisningar kallas i ABL delars-
rapport. Nagra krav pa innehallet i delarsrapporter och andra ekonomiska
meddelanden uppstiller inte IRK. Redovisningsreglerna ar dérfor ensamnt
tillimpliga vad avser innehall och utformning. Det enda som sdgs i kon-
traktet rorande dessa rapporter &r att nir bolaget publicerar sadana, skall de
offentliggdras si snart de faststillts och omedelbart limnas till bérsen.®
Uppgifter om tidpunkten for Vd:s behandling av delarsrapport skall sandas
till borschefen sé langt i forvig som majligt.*

Enligt ABL 11 kap 12 § skall bara de bolag som enligt ABL 10 kap 4 § 2
eller 4 st ar skyldiga att ha auktoriserad revisor limna delarsrapport. Dessa
bolag skall minst en gang under ett rdkenskapsar som omfattar mer &n tio
manader avge sarskild redovisning (delarsrapport). Orsaken &ar att rapporte-
ring en gang om aret ansetts otillracklig sérskilt for borsforetagen. Delars-
rapporten skall avse bolagets verksamhet fran borjan av rakenskapsaret.
Minst en rapport skall omfatta en period av minst hilften och hogst tva

* Stockholms fondbors: Styrelsens protokoll 1.10.1981 § 3.
* Stockholms fondbors: Styrelsens protokoll 2.2.1984 § 1.
% Stockholms fondbors: Styrelsens protokoll 29.5.1986 § 3.
“IRK (Bil 1) p 2.

“IRK (Bil 1) p 3.
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tredjedelar av rikenskapsaret. Rapporten skall avges av styrelsen eller om
styrelsen s& bestimmer av Vd.® Aven om Vd upprittar rapporten bér den
foreldggas styrelsen innan offentliggérandet.®

For att tillgodose offentlighetsintresset stadgas i ABL 11 kap 12 § 2 st att
rapporten skall sindas in till PRV senast tvd manader efter rapportperiodens
slut.

ABL uppstiller inget krav pa att en revisor skall granska delarsrappor-
ten. Om en granskning foretas torde det aligga honom att som ett led i
revisionen Overvaka att delarsrapport avges samt kontrollera att den upp-
fyller de innehéllsmissiga kraven som uppstills i ABL.” IRK kréver att det
skall framga av delarsrapporten om bolagets revisorer har gjort en oversiktlig
granskning av rapporten eller ej eftersom detta har betydelse for bedom-
ningen av rapportens kvalitet.*®

Delarsrapporten skall enligt ABL 11 kap 13 § innehdlla en o6versiktlig
redovisning {6r verksamheten och resultatutvecklingen samt for investering-
ar och forandringar i likviditet och finansiering under rapportperioden. Be-
stimmelserna i ABL 11 kap 9§ 1 st om forvaltningsberittelsens innehall
géller enligt 11 kap 13 §1i tillimpliga delar ocksa for delarsrapporter. Detta ger
ledning f6r hur beskrivningen av verksamhetens utveckling skall utformas.
Det &r saledes obligatoriskt att limna upplysningar om alla f6r beddmningen
av bolagets resultat och stillning viktiga forhallanden samt hiandelser av
visentlig betydelse for bolagets stillning dven om de intréffat efter rapport-
periodens slut.”

Om moijligt skall deldrsrapporten enligt ABL 11 kap 14 § innehalla upp-
gifter for motsvarande period féregaende ar. Rapporten skall enligt samma
lagrum praglas av terminologisk konsekvens och vara i 6verensstimmelse
med den senast avgivna arsredovisningen.”

Om bolaget fattat beslut om forlangning av rakenskapsaret skall en
delarsrapport avges for den tid som motsvarar det tidigare riakenskapséret
om bérsen inte medger annat.”

* Prop 1975:103 s 471.

“ Prop 1975:103 s 269 ff; Kedner-Roos (II) s 224 p (4.
“ Kedner-Roos (1) s 225.

*IRK (Bil 1) p 9.

% Kedner-Roos (Il) s 226.

" Kedner-Roos (II) s 224.
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3.2.6 Koncernredovisning

ABL utgér fran att aktiebolaget dr ett ekonomiskt och juridiskt sjalvstandigt
foretag, men manga borsbolag ingar i en grupp av foretag som tillsammans
bildar en koncern. Vissa regler om koncerner inférdes redan i 1944 ars ABL.”
Dessa regler avsag framst redovisningen i sddana koncerner som bara bestod
av aktiebolag, allts3 inte s k “blandade” koncerner.”

Om det inte finns sdrskilda koncernredovisningsregler loper de vanliga
reglerna risk att bli verkningslosa eftersom det finns ett ndrmast oéndligt
antal mojligheter att manipulera med koncernbolagens arsbokslut och andra
redovisningshandlingar.”* Dessutom &r virderingen av de tillgdngar moder-
bolaget dger genom dotterbolaget att hinfora till dotterbolagets aktiestock
och skilda rattsforhallanden inom koncernen kan férsvara utomstaendes
mojligheter att bedoma moderbolagets stillning i ekonomiskt hinseende.

Om ett aktiebolag A dger sa manga aktier i ett annat aktiebolag B att A
har bestimmande inflytande 6ver B betecknas enligt ABL 1 kap 2§ A som
moderbolag och B som dotterbolag. Tillsammans utgdr de en koncern.”
Koncerndefinitionen i ABL forutsdtter att moderbolaget &r ett svenskt aktie-
bolag. Dotterbolagen kan (men behover inte) vara aktiebolag. Utldndska
moderforetag med svenska dotterbolag bertrs alltsd inte av de svenska
koncernreglerna. Definitionen ansluter till vad som tidigare gillde enligt
221§ 1 mom ABL 1944.

Det avgorande kriteriet for att bestimma om ett koncernforhallande
foreligger ar enligt ABL att moderbolaget har rostmajoritet i dotterbolaget.
Kapitalmajoritet utan réstmajoritet grundar inte ensamt ett koncernférhallan-
de. I och for sig ar det tillrdckligt att ett aktiebolag har bestimmande inflytande
over ett annat foretag och en betydande andel i resultatet for att ett koncernfor-
hallande skall foreligga, men det dr oklart vad som innefattas i uttrycket
betydande andel.” Eftersom de viktigaste koncernreglerna ror redovisningen,
bor dessa bara tillimpas nir det verkligen foreligger ett koncernforhallande,

7IRK (Bil 1) p 6.

7 ABL 1944, 104 och 221 §§. Se ocksa Stenbeck-Wijnbladh-Nial (1970) s 291 ff och 518 ff; SOU
1941:9 (Motiv) s 19.

7 Rodhe (1989) s 23.

™ Angaende behovet av koncernregler, se Kedner-Roos (I) s 20 p 01 och (II) s 186 p 01; Sandstréom
Balans 7/78 s 4~11; Borgstrom (1970).

> Rodhe (1989) s 23 och 266 ff.

A as267.
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dvs nir de ingdende bolagen drivs som en reell ekonomisk enhet och det
bestimmande inflytandet ligger hos moderbolaget.”

ABL 11 kap 10§ &lagger moderbolagets ledning att uppritta en ars-
redovisning for koncernen som helhet, bestaende av koncernbalansrikning
och koncernresultatrikning. Denna koncernredovisning skall atf6lja moder-
bolagets arsredovisning och granskas av dess revisorer. Redovisningen skall
laggas fram pa moderbolagets ordinarie bolagsstimma som enligt ABL 9 kap
5 § har att faststilla densamma.

Resultat- och balansrikningen for en koncern skall enligt ABL 11 kap
11 § var for sig utgora ett sammandrag av de i koncernen ingaende foretagens
redovisningshandlingar.”® Sammandraget skall upprittas i 6verensstimmelse
med god redovisningssed (11 § 1 st) och ABL 11 kap 2 och 5—8 §§ skall iakttas
i tillampliga delar.

Det finns ingen skyldighet att upprétta en sérskild forvaltningsberittelse
for koncernen som helhet. I stillet skall moderbolagets forvaltningsberittelse
lamna erforderliga upplysningar i detta avseende.

Det sjunde EG-direktivet fran juni 1983 behandlar koncernredovisnings-
fragor.” Direktivets grundtanke &r att det endast dr mojligt att f& en korrekt
bild av en koncerns stéllning i ekonomiskt hanseende om redovisningen for
hela koncernen konsolideras i t ex moderbolaget.*

3.3 Extern kontroll

Bolagsledningen (Vd och styrelsen) utévar i praktiken ett dominerande in-
flytande 6ver foretagets verksamhet.” For att aktiesigarnas intressen inte skall
tradas formar finns behov av en dndamalsenlig och effektiv kontroll 6ver
bolagsledningen. Uppgiften att utéva denna kontroll tillkommer revisorn.*”
Enligt ABL 10 kap 3 § 1 st skall det finnas minst en auktoriserad eller godkénd

7 Kedner-Roos (I) s 21 p 04 och p 07. Nagon valfrihet p4 denna punkt dr det dock inte friga om.
Ar det inte ett dotterbolag far det inte tas med i koncernredovisningen. Tveksamhet kan dock
uppkomma vid 50/50 dgande. Ett sddant fall gallde (1990) ABB-koncernen som konsoliderades i
bade ASEA och Brown Boveri. Se dven SOU 1979:46 och Nial TJFF (1973) s 225—237.

7 Prop 1975:103 s 466; Kedner-Roos (Il) s 191 p 01.

7 83/349/EEC.

¥ Werlauff (1989) s 86.

% Se Werlauff (1989) angdende det attonde EG-direktivet (84/253/EEC).

250U 1971:15 s 249.
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revisor i varje aktiebolag.® Denne skall utses av bolagsstimman enligt ABL
10 kap 18§. Om det ar fraga om ett bolag vars aktier eller skuldebrev &r
noterade vid Stockholms fondbors skall minst en av stimman utsedd revisor
vara auktoriserad.*

Ursprungligen var bolagsrevisionen avsedd att tillgodose dgarnas behov
av kontroll 6ver foretagsledningens forvaltning av bolagets verksamhet. Ge-
nom ABL 1944 dndrades detta och revisorerna skulle ocksa forvissa sig om att
ledningen inte dvertrdtt nigon bestdimmelse i ABL eller bolagsordningen.”
Av ansvarsreglernas utformning att déma &r det tydligt att nya intressent-
grupper skulle tillgodoses. Eftersom revisorerna enligt ABL 1944, 209 § kun-
de bli skadestandsansvariga gentemot aktiedgare, bolagets borgendrer och
tredje man uppkom &ven en skyldighet att varna dessa gruppers intressen.

I motiven till ABL uttalade departementschefen att han fann det sjalv-
klart att revisorerna inte bara skulle beakta aktieigarnas intressen. Det var
ocksa viktigt att revisorerna beaktade den “aktiekbpande allminhetens in-
tressen”.® ABL 10 kap 7 § ger viss ledning for hur intressekonflikter skall
losas. Det aligger revisorerna att f6lja de foreskrifter och instruktioner som
bolagsstimman meddelar savida det inte strider mot lag, bolagsordning eller
god revisionssed. Av detta foljer att revisorn bara ar skyldig att tillvarata
andra intressen dn aktiedgarnas om en sadan skyldighet kan hérledas fréan de
ndmnda reglerna.

Enligt Taxell ar det olampligt att forsoka utveckla en representationsteori rérande
revisorernas verksamhet. De bor inte anses foretrdda nagon sirskild grupp
overhuvudtaget utan i stillet betraktas som ett sjalvstandigt organ dar ledorden
oberoende och objektivitet bor pragla verksamheten.”

Revisorernas huvudsakliga granskningsuppgifter framgar av ABL 10 kap 7 §.
En annan regel av betydelse f6r bestimningen av revisorernas uppdrag finns
i 10 kap 10 §. Lagen preciserar inte ndrmare granskningens omfattning men
anger tre granskningsomraden (arsredovisning, riakenskaper, styrelsen och
Vd:s forvaltning) som alla skall granskas i den omfattning som god revisions-
sed bjuder. Att ndrmare utforma god revisionssed och — darmed gransk-

% Moberg, (1986) s 70.

™ ABL 10 kap 3§ 2st 3 p.

% S0U 1941:9 s 448—449,

* Prop 1975:103 s 244.

* Taxell (1983) s 127; Moberg (1986) s 54 och 91.
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ningens omfattning — ankommer bla pa revisorsorganisationerna.* Verk-
samhet av detta slag bedrivs av FAR sedan borjan av 1970-talet.”” FAR har
ocksa uppriéttat regler for god revisorssed som bl a dldgger ledaméterna att
beakta god redovisnings- och revisionssed.”

God revisionssed bestdr f n av ett antal kasuistiskt utformade regler. Mojlig-
heterna for FAR att utveckla god revisionssed &r begransade eftersom man inte
kan utfiarda tvingande regler. Hartill kommer att det finns tre huvudgrupper som
inte alltid har samma syn pa hur god revisionssed bor utformas: revisorerna
sjdlva, foretagen och mottagarna.

I USA tvingades man tillsitta ett partssammansatt organ (Financial Accoun-
ting Standards Board) efter akuta problem pa 1960-talet. Tidigare hade revisors-
karen huvudansvaret fér formaliserandet av god revisionssed.

Arsredovisningen bestar enligt ABL 11 kap 1§ av resultatrdkning, balans-
rakning och forvaltningsberittelse med atfoljande bilagor. Revisorn skall
bilda sig en valgrundad uppfattning om huruvida de limnade uppgifterna &r
rittvisande och har den omfattning som god redovisningssed bjuder.”
Begreppet bolagets rikenskaper preciseras inte i ABL eller i motiven. Enligt
Kedner-Roos skall granskningen innefatta foljande punkter:*
1. Verifikationshanteringen.
. Lopande extern bokféring.
. Bokslut.
. Internredovisning.

. Arkivering av rdkenskapsmaterial.
. Intern kontroll.

NGV W

Forvaltningsrevisionen gar ut pa att upptiacka och forebygga olagliga eller pa
annat sitt oforsvarliga forvaltningsuppgifter. Det Gvergripande maélet &r att
bidra till intressenternas skydd genom att rapportera 6vertradelser av ABL
och bolagsordningen samt forvaltningsatgarder som kan grunda ersittnings-
ansprdk mot bolagsledningen.” Det forekommer séledes ingen allmin
granskning av lampligheten i gjorda transaktioner eller fattade beslut.

* Aven Kommerskollegium har betydelse genom sin tillsynsverksamhet. Se SOU 1971:15 s 266;
Moberg (1986) s 27; Kedner-Roos (1) s 293 ff.

% Kedner-Roos (I) s 294. Se dven Jonsson-Lundmark Balans 5/86 s 18 ff; Moberg (1986) s 25—28.
*' Se Stromqvist Balans 3/90 s 48 ff. Denna artikel aterger alla reglerna med kommentarer. Regeln
som aldgger revisor att foilja god redovisnings- och revisionssed finns i FAR:s regler for god
revisorssed, Regel 4.

! Moberg (1986) s 126.

2 Kedner-Roos (I) s 293 ff.

% ABL 10 kap 10§ 3 st 1 p; Moberg (1986) s 129; Kedner-Roos (I) s 301 och 307.

117



4. Prospekt

Inledning

Skyldigheten for ett aktiebolag att stilla samman och offentliggora en hel-
hetsbild av bolaget i form av ett prospekt kan aktualiseras i en rad olika
situationer. Nér t ex en nyemission riktas till en vidare krets och &r av viss
minsta storlek skall ett prospekt upprittas enligt ABL kap 4. Syftet ar att ge
en samlad beskrivning av det bolag som erbjudandet avser samt ange villko-
ren for att teckna aktier i bolaget.

Skall de emitterade aktierna bli foremdl for borsnotering och bolaget
ifrdga inte tidigare haft nagra aktier noterade, krivs som regel att ett in-
troduktionsprospekt offentliggors. Denna prospektform regleras i BF 13 §
och &r ndrmast avsedd att ge aktiemarknaden en bred och allsidig informa-
tion om det bolag som skall bli féremal for notering vid fondborsen utan att
detta nodvandigtvis behover vara kopplat till ett erbjudande om aktief6rvarv.

En annan situation som aktualiserar en skyldighet att uppritta ett pro-
spekt dr da nagon fattat beslut om att limna ett offentligt erbjudande. Denna
skyldighet foljer av NBK:s rekommendation fran 1988 om offentligt erbjudan-
de (NBK:OE).!

Prospektreglerna i ABL utgér fortfarande grunden for reglerna pa om-
radet. Vid borsintroduktioner kan borsstyrelsen kriva att bolaget upprittar
ett prospekt om styrelsen finner skil fér detta. Hartill kommer sjilvreglering i
form av NBK:s prospektrekommendation (NBK:P) som i férsta hand innebar
en visentlig utokning av innehallskraven i prospekt jamfort med reglerna i
ABL. Om prospekt upprittas i samband med ett offentligt erbjudande skall
reglerna i NBK:OE pad motsvarande sitt beaktas.” Aven dessa utgdr en
vasentlig utvidgning av de bolagsrittsliga reglerna.’

I det foljande beskrivs inte de formella reglerna kring emissionsbeslut
trots att betydelsefull information hirigenom kan na allmén spridning dven
innan prospektet distribueras.* Framstallningen koncentreras i stillet pa skyl-
digheten att uppritta och offentliggdra prospekt. Dessutom berérs nagra
konsekvenser av att ett bolag underlater att offentliggora ett prospekt.

' Se dven kap 5 nedan.

?Notera att NBK:OE ingdr i [RK vilket inte ir fallet med NBK:P.

* Prospektreglerna i NBK:OE bygger i allt visentligt pA NBK:P.

*S Johansson: Bolagsstdmma. Stockholm (1990) utkom tyvirr for sent for att kunna beaktas.

118



Prospekt

Angaende de krav som stills pa innehallet i respektive prospekthand-
ling finns detaljerade regler i savél lagstiftning som sjédlvreglering. Dessa i
hog grad tekniska regler behandlas inte i det f6ljande.

4.1 Emissionsprospekt

Nar ett svenskt aktiebolag offentliggor eller pa annat satt till en vidare krets
riktar en inbjudan att férvirva aktier, skall styrelsen om vissa forutsittningar
ar uppfyllda uppritta ett emissionsprospekt. Det dr inte endast ett bolags
erbjudande om t ex aktieteckning som omfattas, utan dven aktiedgares for-
sdljning av aktier eller teckningsritter kan aktualisera prospektkrav. Bestdm-
melserna om emissionsprospekt dr ddremot inte tillimpliga pa fondemissio-
ner. Det forekommer visserligen handel med delbevis vid fondborsen men
detta har inte ansetts konstituera behovet av prospekt. Generellt sett giller
for de svenska prospektreglernas tillimplighet att ratt till aktier i nagon form
blir féremal for forvarv.®

Reglerna om emissionsprospekt ingar i ABL kap 4. Termen “emissions-
prospekt” definieras i ABL 4 kap 18 § som “en av styrelsen upprittad sirskild
redogorelse for bolagets forhallanden”. Reglerna framstar inte som till fullo
integrerade i det bolagsrittsliga systemet, vilket sarskilt tydligt kommer till
uttryck i samband med att ansvarsfrdgorna rorande prospekt berors. Moj-
ligen beror detta pa att reglerna infordes pa forslag av fondborsutredningen
och inte av aktiebolagsutredningen.

ABL uppstiller tre rekvisit for nér prospekt skall upprittas:

1. Beloppsgrdnsen.

2. Bolagets storlek.
3. Spridningskravet.

Enligt ABL 4 kap 18 § behover prospekt bara utfirdas om det totala beloppet
som kan komma att bli erlagt till f6ljd av erbjudandet uppgar till minst 1 milj
kronor. I annat fall antas att allmént intresse av emissionsprospekt saknas.®
Nér man skall faststdlla om marknadseffekten 6verstiger 1 milj kronor
skall hdnsyn tas till det sammanlagda vérdet av de kontantbelopp och/ eller
den apportegendom som képarna respektive tecknarna har att erldgga. Detta
gransvirde far berdknas pa foljande sitt beroende pa situationen:”

*SOU 1971:9 s 80.
¢ Prop 1975:103 s 228 och SOU 1971:9 s 81.
7 Prop 1975:103 s 345.
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1. Vid teckning av aktier mot tillskott av pengar och/eller apportegendom sasom
det nominella aktiekapital som skall tecknas 6kat med eventuell 6verkurs.
2. Vid kop av redan emitterade aktier sasom total kopeskilling.
3. Vid kop av teckningsrittsbevis sasom total kopeskilling, 6kad med
(a) det nominella aktiekapital som skall tecknas,
(b) eventuell dverkurs.

Sasom beloppsgransen &r utformad kan tvekan uppkomma huruvida denna
avser en &rlig emission eller om det dr mojligt att foreta flera emissioner
under loppet av ett ar, som vardera understiger 1 milj kronor, for att dar-
igenom slippa prospektkravet. Av ordalydelsen i ABL 4 kap 18 § tycks félja
att beloppsgriansen avser varje enskilt emissionstillfille, vilket innebar att en
emission kan delas upp for att undslippa prospektkravet i ABL. Samtidigt ar
det férmodligen sa att denna mojlighet att “kringga” prospektkravet saknar
praktisk betydelse, eftersom det endast undantagsvis kan betraktas som en
belastning for bolaget att limna information infor emissionen. Som regel ses
nog snarare prospektet som ett nédvandigt led i marknadsforingen av emis-
sionen.

ABL krédver inte att alla bolag som emitterar skall uppritta prospekt,
utan bara de som &r av viss minsta sforlek. Bestimmelserna om emissionspro-
spekt giller bara ifrdga om bolag, eller aktiedgare i sddant bolag, som enligt
ABL 10 kap 3§ 2 st eller 4 st ar skyldigt att ha auktoriserad revisor. Sadan
skyldighet foreligger under foljande forutsittningar:®

1. Tillgangarnas nettovirde enligt faststillda balansrikningar for de senaste tva
rakenskapsaren overstiger 1.000 ganger basbeloppet enligt lagen (1962:381)
om allmén forsikring for den sista manaden av respektive rikenskapsar,’ eller

2. antalet anstillda hos bolaget har under de tvd senaste rikenskapséren i
medeltal Gverstigit 200 personer, eller

3. bolagets aktier eller skuldebrev ir noterade vid Stockholms fondbors. "

Enbart det faktum att ett bolag har en auktoriserad revisor, eller om dispens
givits fran kravet pa auktoriserad revisor enligt ABL 10 kap 3 § 3 st, trots att

® | litteraturen betraktas dessa tre punkter som alternativa rekvisit, dvs det ar tillrackligt att ett av
dem &r uppfyllt for att krav pad upprattande av emissionsprospekt skall foreligga. Se Kedner-
Roos (I) s 133.

®Det kan anmirkas att lagen inte erbjuder ndgot investerarskydd genom prospektkrav om
emittenten inte har ett aktiekapital av nimnda storlek! Detta dppnar oanade méjligheter till
illojalt beteende som inte bor f& kvarsta.

" Moderbolag i koncern ér skyldigt att ha auktoriserad revisor om koncernforetagen tillsammans
uppfyller nagon av betingelserna under p (1) och p (2} i ovan.
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bolaget formellt sett borde ha en sddan, har ingen sjédlvstindig betydelse for
fragan om skyldigheten att uppritta emissionsprospekt. Om auktoriserad
revisor utsetts pa begédran av en minoritet i bolaget medfor inte heller det att
prospektkrav foreligger."

Den tredje forutsittningen for att prospekt skall behova utfardas enligt
ABL 4 kap 18 § &r att erbjudandet som offentliggors dr riktat till en vidare krets.

Vad som numerirt innefattas i uttrycket en vidare krets gar inte att exakt
faststdlla. Enligt motiven skall allmédnheten, i vissa fall i nagot inskrankt
bemairkelse, beroras av erbjudandet. Det dr dock inget krav att erbjudandet
skall riktas till andra personer 4n de redan befintliga aktiedgarna. Avgoérande
skall vara att ett storre antal personer mottar erbjudandet. Av ett motivutta-
lande framgar att prospekt som regel skall utfirdas om antalet tecknare
respektive kopare kan bedémas 6verstiga 200 personer."

4.2 Introduktionsprospekt

Regler om introduktionsprospekt aterfinns vanligtvis tillsammans med fore-
skrifter om inregistrering av fondpapper. Enligt BL 19 § skall ndrmare regler i
detta avseende utfardas av regeringen, vilket ocksa har skett genom BF.

I samband med ansdkan om inregistrering av ett bolags aktier skall det
enligt BF 13 § offentliggoras en “sérskild redogorelse for bolagets forhallan-
den” (introduktionsprospekt) om borsstyrelsen anser att det finns skal dartill.
Om prospekt sedan utfirdas skall innehdllet motsvara kraven i ABL 4 kap
20—22 och 24 §§ sa vida inte borsstyrelsen bestimmer annat. Detta innebér
att bade kontrollen 6ver innehallet och frigan om nir ett introduktionspro-
spekt skall utfirdas ligger hos borsstyrelsen.

Borsen granskar introduktionsprospekt innan de aktuella aktierna regi-
streras. Fragan 4r dd om borsen kan adragas nagot ansvar till foljd av ett
bristfilligt prospekt. Borslagstiftningen (BL och BF) innehéller inga ansvars-
regler av detta slag. Aktietecknare star heller inte i nagot avtalsforhallande till
bérsen. Dessutom &r vissa delar av de ekonomiska och andra uppgifter som
boérsen erhédller fran bolaget i samband med inregistreringsforfarandet inte
offentliga. Infér varje nyintroduktion av virdepapper foretar bérsen en kvali-

' Se ABL 10 kap 3§ 5.st.
280U 1971:9 s 80; prop 1975:103 s 227 och 345, dir nagot numerirt riktvirde inte ndmns. Se
dven Kedner-Roos (I) s 134 p 04.
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tetsprovning som i huvudsak innebar att ett visst vardepapper enligt borssty-
relsens mening framstar som ett godtagbart placeringsobjekt vid introduk-
tionstillfallet. Avsikten ar att de uppgifter som ligger till grund for denna
kvalitetsbedomning ocksa skall publiceras i introduktionsprospektet.

Ett beslut om inregistrering innefattar naturligtvis inget atagande fran
borsstyrelsens sida rorande vardepapperets framtida utveckling, men efter-
som en form av kvalitetsbedomning finns i introduktionsfasen kan man
diskutera om borsstyrelsen har ett ansvar for att de viardepapper man regi-
strerar i vart fall vid inregistreringstillfallet &r godtagbara placeringsobjekt.
Om det sedan visar sig att borsstyrelsens beslut inte varit vilgrundat utan
registrering tvirtom borde végrats, uppkommer fragan om detta kan adraga
borsen nagot skadestandsansvar.”

Regler om 6kad information f6r marknaden om ett foretag vid en borsin-
troduktion 6vervigdes for forsta gangen av Fondborsutredningen.' Enligt
forslaget skulle bolag i kontraktet férbinda sig att offentliggora ett introduk-
tionsprospekt omedelbart efter det att beslutet om inregistrering fattats av
borsstyrelsen.'® Propositionen kommenterar inte nirmare den utformning
reglerna om introduktionsprospekt sedan fick. Regeln i BF 13 § anger att
bolag i samband med ansokan om inregistrering av bolagets aktier skall
offentliggora ett introduktionsprospekt om borsstyrelsen finner skl till det.

Fondborsutredningens forslag innebar emellertid att varje bolag som
ansokte om inregistrering av aktier skulle inga ett avtal med borsen som bl a
innebar en forpliktelse att omedelbart efter beslutet om inregistrering till-
handahélla allménheten ett prospekt. Det normala skulle vara att offent-
liggtrandet av ett prospekt foregick notering. Innehallet i prospektet skulle
motsvara vad som foreslagits gélla for emissionsprospekt i SOU 1971:9, dvs
vad som sedermera utmynnade i de bolagsrittsliga prospektreglerna i ABL
kap 4. Bara om ett prospekt av detta slag nyligen publicerats och fortfarande
kunde tillhandahéllas borde kravet efterges.'

Motiven ger darfor ndrmast uttryck for asikten att marknaden skall ges
sa mycket samlad information om det aktuella bolaget vid introduktionstill-
fallet att det motsvarar ett aktuellt emissionsprospekt. Om den foér mark-

" Denna ansvarsfraga berors kortfattat i kap 11 nedan.

'SOU 1973:60 s 65.

"Aas68.

' Aass. Prop 1975/76:175 kommenterade inte betidnkandets forslag i detta avseende.
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naden tillgéngliga informationen om foretaget ar mindre skall bolaget alltsa
offentliggora ett prospekt. En sddan bedémning skall goras av borsstyrelsen.

Enligt FSA ar offentliggtrandet av ett introduktionsprospekt (listing particulars)
en forutsittning for borsintroduktion.” Fore publiceringen skall prospektet god-
kinnas av Londonbdrsens Quotations Department. Ett sadant godkédnnande far
enligt direktivet om introduktionsprospekt art 18 (3) bara ges om Quotations
Department forvissat sig om att alla informationskrav dr uppfyllda. Direktivet
medger dock i art 6 en lang rad undantag fran kravet att publicera ett in-
troduktionsprospekt.™

Forfarandet i England och inom EG avviker alltsa till viss del fran svensk
ratt, framst dédrigenom att reglerna rorande introduktionsprospekt forutsitter
bade granskning och godkinnande av den handling som sedan kommer att
offentliggoras.

Frégan om ett bolags skyldigheter att offentliggéra data uppkommer saledes
forsta gdngen i samband med borsintroduktionen. Innan bolag borsintrodu-
cerar sina aktier saknar det vanligen skl att utveckla rutiner for distribution
av data till marknaden. Upprittandet av ett introduktionsprospekt kan dar-
for ge bolaget betydelsefull erfarenhet av att sammanstilla data for offent-
liggbrande. De flesta bolag &r sdkert ovana vid den uppmérksamhet och de
krav pa offentlighet som foljer med en borsintroduktion. Prospektet ger
ocksé for forsta gangen marknaden en samlad bild av bolaget och de skyldig-
heter som bolaget dldggs genom IRK kan ses som en plikt att kontinuerligt
uppdatera de uppgifter som en gang gavs i prospektet.

Enligt BF 13 § skall ett introduktionsprospekt ges samma innehall som
ett emissionsprospekt, dvs reglerna i ABL 4 kap 20—22 och 24 §§ skall fljas,
om borsstyrelsen inte bestimmer annat. Om borsstyrelsen har en avvikande
mening gentemot bolaget, instéller sig alltsa fragan vilka mojligheter, dvs
vilken réttslig grund, borsstyrelsen har for att kunna utoka respektive minska
informationsplikten.

Formuleringen “om bérsstyrelsen inte bestimmer annat” kan rent
sprakligt ges den dubbla inneborden att borsstyrelsen bade kan 6ka och
minska kraven. Vad giller méjligheterna att 6ka kraven méste detta i enlighet
med BL 19 § sannolikt beslutas av regeringen eftersom det &r regeringen som
skall lamna ndrmare foreskrifter om villkoren f6r inregistrering. Denna ratt
kan enligt RF 8 kap 13 § 4 st visserligen overlatas 4t underordnad myndighet,

7 ASL Sec 1, Ch 2, para 14. Detta ir en tillimpning av direktivet om introduktionsprospekt art 3
och 6. Se dven Powell (1988) s 40 och 42 ff.
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men trots att fondbdrsen har en viss offentligrattslig pragel dr det inte nagon
forvaltningsmyndighet utan ett privatrattsligt subjekt. Detta marks bland
annat genom att det inte finns nagon besvarsordning rorande beslut som
fattats av fondborsens olika organ samt den omfattande kontroll Bi kan utéva
over borsen." Eftersom overlatelse av normgivningsmakt till enskilda rétts-
subjekt inte kan ifrdigakomma enligt RF maste regeringen formellt sett fatta
beslut om ¢kade krav.”

Likval dr det svart att uppfatta den nuvarande tillimpningen pa annat
sdtt dn att regeringen faktiskt delegerat den ratt att meddela foreskrifter
rorande inregistrering som erhallits genom BL 19 § till borsstyrelsen. Visser-
ligen har regeringen givit féreskrifter i BE men till f6ljd av den utformning
dessa erhallit har borsstyrelsen fatt en betydande valfrihet rérande tillimp-
ningen av foreskrifterna. I praktiken foreligger sa vitt jag kan se en delegation
till borsstyrelsen av den ratt som givits regeringen i BL.

Om borsstyrelsen pa detta sdtt erhdllit ratt att besluta om vissa be-
stimmelser som &r avsedda att oberoende av avtal normera rattsférhallandet
mellan borsen och foretagen, kan man anligga tva olika betraktelsesitt pa ett
sadant bemyndigande. Antingen innebidr bemyndigandet en grundlagsstri-
dig delegation av normgivningsmakt vilket innebir att borsens beslut saknar
formell giltighet i de avseenden och i den utstrickning de baseras pa be-
myndigandet. Det andra alternativet innebar ett godtagande av att privat
réttsbildning i vissa fall kan ge ritt att utfirda ensidiga diktat.” Om slutsatsen
blir att borsstyrelsen som en foljd av detta kan ¢ka innehdllskraven i det
enskilda fallet, bor méjligheterna att minska dem vara lika stora.

Oavsett vilken stindpunkt som intas i denna fraga &r den nuvarande
situationen s& motsagelsefull att den inte bara med hjilp av en formellt
rittslig analys kan ges en nojaktig 16sning. Att borsstyrelsen inom vissa
granser bor ges rdtt att styra utvecklingen av aktiemarknadens reglering
forefaller rimligt, men det bor ske i former som ar i klar och tydlig over-
ensstimmelse med grundlag.

Det kan tilliggas att man inom EG valt en 1sning som paminner om den som f n
tillampas i vart land. Vad galler t ex England &r The Council of The International
Stock Exchange i enlighet med bl a direktivet om introduktionsprospekt, art 9 s k

" Direktivet om introduktionsprospekt (80/390/EEC).
¥ Se kap 11.6 nedan.

* Stromberg (1989) s 30.

2 A as 126—129.
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“competent authority” med ansvar for tillimpningen av de berdrda direktiven.”
Denna ordning har kritiserats eftersom den grumlar gransen mellan offent-
ligrittsliga och privatrittsliga organ med f6ljd att analyser av ansvarsfragan for
felaktiga beslut m m allvarligt forsvaras.” Problemet &r sirskilt patagligt i Eng-
land dir olika formellt privatrattsliga sjalvreglerande organ sasom SIB och ISE
genom FSA s 187 dessutom givits lagstadgad immunitet mot skadestandsan-
sprak till foljd av felaktiga beslut.”

I samband med en borsintroduktion genomférs ofta en nyemission parallellt.
Detta kan bero pa att bolaget maste erhalla storre spridning pa dgandet, eller
att det av andra skdl bedoms vara lampligt att foreta kapitalanskaffningsat-
garder just da. Nir sa sker framstar identiteten mellan de bada prospekt-
formerna som storst och ofta upprittas da bara ett dokument som far fungera
som bade emissions- och introduktionsprospekt.

BF 13 § foreskriver att innehallet i ett introduktionsprospekt skall mot-
svara vad som kravs for ett emissionsprospekt enligt ABL 4 kap 20—22 och
24 8§, om borsstyrelsen inte bestimmer annat. Borsstyrelsen kan alltsa till
viss del paverka innehéllet i prospekt, men saknar formellt sett rétt att vigra
godta ett dokument som fyller en dubbel funktion som bdde emissions- och
introduktionsprospekt. Sannolikt kravs det inget sarskilt tillstdnd av borssty-
relsen i denna fraga, ddremot kan borsstyrelsen ha synpunkter pa innehallet.

4.3 Prospekt i samband med
ett offentligt erbjudande

Skyddet for aktiedgarna i samband med offentliga erbjudanden baseras i
betydande utstrackning pa informationsplikten. Detta stéllningstagande byg-
ger pa antagandet att bara den som &r vilinformerad kan fatta ett vil avvigt
beslut. Harigenom har man inte skapat garantier for att aktiedgarna har ett
fullgott skydd — ofta visar det sig sakert att informationsplikten inte fyller alla
behov. Icke desto mindre maste det understrykas att aktiedgarna ar i den
situationen att bara de kan fatta ett korrekt beslut som ges tillrdcklig in-
formation om de inblandade bolagen, forslaget och de olika villkoren som &r
forknippade darmed.

Om overtagandet skall genomféras som ett utbyteserbjudande maste

2Ge s 32 for en beskrivning av dessa direktiv.
2 Page 49 M L Rev (1986) s 141-167.
* McLean 8 Oxf] Leg Stud (1988) s 442—456; Fin Serv Rep (CCH) { 2—850.
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bolaget forst besluta om en riktad nyemission enligt bestimmelserna i ABL
kap 4 och LRE samt dérefter publicera ett prospekt enligt reglerna i ABL 4
kap 18—26 §8.

Enligt NBK:OE skall ett prospekt upprittas av képaren, dvs det erbju-
dande bolagets styrelse, i samband med erbjudandet. Det skall innehalla alla
de upplysningar som behévs for en allsidig bedémning av erbjudandet.”
Rekommendationen innehdller en omfattande beskrivning av hur prospektet
skall utformas och eftersom dessa regler ar betydligt mer omfattande dn vad
som krévs enligt ABL kommer berorda bolag i praktiken endast att behova
beakta rekommendationen.

Den 6vergripande malsittningen dr att dokumenten skall ge relevant
information till det erbjudna bolagets aktiedgare sa att dessa kan bedéma om
de skall kvarstd som minoritetsdgare eller anta erbjudandet. Om erbjuden
likvid utgors av annat dn aktier i det erbjudande bolaget, tex kontanter,
saknar uppgifterna om detta bolag betydelse for ett stillningstagande till
erbjudandet och informationskraven fér anpassas darefter.?

4.4 Underlatenhet att uppritta prospekt

Rorande introduktionsprospekt torde fragan om ett bolags underlatenhet att
uppratta ett prospekt valla sma — om ens nagra — praktiska problem.
Eftersom offentliggérande av prospekt far betraktas som en forutsittning for
att erhalla borsnotering, bor det vara ett rimligt antagande att den som
ansOker om notering ocksa &r villig att tillmotesga de krav som uppstills.
Det finns emellertid inget absolut krav pa att introduktionsprospekt skall
offentliggtras. Enligt BF 13 § skall ett bolag i samband med ansékan om
inregistrering offentliggora ett introduktionsprospekt om borsstyrelsen fin-
ner skal till det. Nagra konflikter i detta avseende forekommer knappast,
men den situationen kan tinkas att ett bolag anséker om inregistrering av
aktier och vigrar uppritta ett prospekt med motiveringen att ett sadant
nyligen offentliggjorts i samband med en nyemission. Borsstyrelsen kan da
vara av den uppfatiningen att detta prospekt inte &r av tillfredsstillande

% NBK:OE (Ill) p 1.
*Aap2
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aktualitet, medan bolaget 4r av en annan uppfattning. Formodligen galler
borsstyrelsens uppfattning i denna situation.

Om ett aktiebolag som enligt ABL &r skyldigt att uppritta ett emissions-
prospekt underlater detta, kan skadestandsansvar intrdda enligt ABL 15 kap
1§, En forutsdttning &r att skada vallats bolaget, aktiedgare eller annan
genom overtradelsen. Nagon specialstraffrattslig sanktion i ABL kap 19 star
daremot inte till buds. Avgorande for skadestandsfragans bedomning blir da
om nagon kan lida skada genom att prospekt inte publiceras, skilt fran att det
hirigenom kan ha funnits brister i den information som givits till aktie-
tecknare.

Underlatelse att distribuera ett prospekt i samband med ett offentligt
erbjudande utgor ett brott mot IRK och sadan kan medféra ett ingripande
fran borsens sida.”

7 Se kap 11 nedan.
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Inledning

I detta kapitel skall jag berdra nagra aspekter kring den informationskyldig-
het som aligger aktiemarknadsbolag i samband med offentliga erbjudanden
(eng takeover bids och am tender offers), dvs ett erbjudande pa generellt angivna
villkor om att Gverta aktier i ett annat bolag riktat till aktiedgarna i det bolag
som skall férvdrvas (malbolaget).! Néagon reell forhandlingsméjlighet om
erbjudandets villkor kan inte forekomma.

Definitionen av ett offentligt erbjudande i NBK:OE 4r vag men beskriver det
typiska forfarandet.” Hur skall tex en telefonkampanj riktad till aktiedgarna i
malbolaget bedomas om detta dr den enda anstringning som gors for att for-
virva aktier (dvs en slags omvind “boiler room operation”)?* Hur skall in-
formationsplikten bedomas i dessa fall? Det finns en rad olika mojligheter att
genomfora ett Overtag som kan skapa nackdelar i informationshidnseende for
aktiedgarna i malbolaget.

Ett erbjudande &r ofta ett led i en planerad sammanslagning och avsikten ar
som regel att det erbjudande bolaget skall erhalla samtliga aktier i malbolaget
for att pa sa sdtt sikra full kontroll 6ver verksamheten.* Forst med full
kontroll kan det férvdarvande bolaget friktionsfritt uppna de mal som for-
vérvet syftade till.

Ersdttning for de dverlatna aktierna utgors ofta av aktier i det erbjudande

' Nér detta skrivs finns bara ett dndrat forslag till EG-direktiv (det trettonde bolagsrattsdirektivet)
fran september 1990. The Panel on Takeovers and Mergers har kritiserat ett tidigare utkast och
menade da att det bl a kommer att leda till en 6kad processbenigenhet i samband med offentliga
erbjudanden och minskad flexibilitet. Se The Panel on Takeovers and Mergers: Report on the Year
Ended 31st March, 1990. s 5—6. Det senaste utkastet innebir ingen principiell avvikelse fran de
foregaende. De foreslagna dndringarna tycks snarare vara av teknisk natur, bl a ges en definition
av begreppet "offer”” (erbjudande). En reviderad upplaga av The City Code on Takeovers and
Mergers inférdes f 6 under hosten 1990.

? Definitionen lyder pa foljande sitt: “Denna rekommendation 4r tillimplig i samband med att
en svensk eller utlindsk, juridisk eller fysisk person (koparen) offentligt erbjuder aktiedgare i ett
svenskt aktiebolag med spritt dgande (malbolaget) att pa generellt angivna villkor dverlata sina
aktier till kdparen.” NBK:OE s 8.

*Se The City Code on Takeovers and Mergers. London (1988) rule 19.5; Jennings-March (1987) s 691.
*En foretagsledning som onskar expandera kan i princip vilja mellan att dverta ett befintligt
bolag eller bygga upp motsvarande verksamhet fran grunden. Farrar-Furey-Hannigan (1988) s
520; Smith (1988) s 89.

128



Offentliga erbjudanden om aktieforvirv

bolaget (utbyteserbjudande) eller aktier i forening med mindre kontantbe-
lopp varvid det évertagande bolaget publicerar ett prospekt.’

Det kan finnas anledning att géra en distinktion mellan vinskapliga och
fientliga Gvertag med hansyn till de respektive bolagsledningarnas instéllning
i fragan. I det forra fallet genomfors Gvertagandet inom ramen fér under-
handskontakter mellan ledningarna i de inblandade bolagen. I det senare
fallet sker inga férhandlingar, men i bada utmynnar forberedelserna i ett
offentligt erbjudande riktat till aktiedgarna i malbolaget.

Debatten om for- och nackdelar med offentliga 6vertaganden, sirskilt
fientliga, har varit och ar fortfarande intensiv.® Orsaken é&r litt insedd efter-
som verkningarna av ett 6vertagande dr genomgripande for olika kategorier
och intressen. Foretagsledningen kan ha ett intresse av att genomféra en
langsiktig plan som grusas om ett dvertagande genomfors, aktiesgarna kan-
ske kan gora en betydande realisationsvinst om overtagandet blir av, situatio-
nen for de anstillda i mélbolaget kan fordndras osv.” Férekomsten av fientliga
takeovers kan ocksa fa till foljd att foretagsledningar i allmédnhet koncentrerar
sig pa foretagets kortsiktiga vinster.® Foljande citat hdamtat frn den ameri-
kanska arenan kan belysa denna debatt:

“Very large pools of money are managed by arbitrageurs looking for rapid
returns; some of these pools are financed by junk bonds. Equally large pools are
in the hands of raiders, similarly financed. This creates a potentially interlocking
set of relationships which has as its basic purpose the destabilization of a large
corporation and its subsequent sale or breakeup. It creates, at the very least, the
appearence, if not the reality, of professional traders with inside information, in
collaboration with raiders and junk buyers, deliberately driving companies to
merge or liquidate.””

*Denna framstillning ger ingen allméin beskrivning av de problem som kan aktualiseras i
samband med offentliga erbjudanden. For en kortfattad redogorelse hanvisas till Moberg-
Samuelsson (1989) kap 6. Se dven Smith (1988).

® For en redogorelse se Smith (1988) kapitel 3.

7 Ett intressant och anmirkningsvirt avgorande i amerikansk praxis visar att foretagsledningen
ibland med framgang kan hivda sitt intresse av langsiktighet framfor aktiedgarnas mer kortsikti-
ga vinstbegir i samband med ett fientligt erbjudande: Paramount Communications Inc v Time Inc
[1989—1990 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) { 94,938.

*1 USA har denna utveckling bl a medfort att foretagens kreditvirdighet genomsnittligt sett
sjunkit. Relationen mellan skuldsittning och aktiekapital har ocksd genomgdtt en ogynnsam
utveckling pa den amerikanska marknaden.

*F G Rohatyn (senior partner, Lazard Freres and Co) i ett uttalande under en kongress den
28.1.87. Hinvisningen till s k “junk bonds” (obligationer med hog rénta) som finansieringsform

—
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Dessa i grunden strukturella forhallanden hos marknaden har lett till en
skirpt lagstiftning i USA.'" Insiderstraffen har skirpts, ”green-mailing”"
kréver numera alla aktiedigares samtycke, en registreringsskyldighet for ten-
der offer arbitrageurs” har inférts m m.

Fran det svenska naringslivets sida (genom NBK) har en rekommenda-
tion rérande offentliga erbjudanden sammanstillts. Den forsta utgavan an-
togs 1971 och dess fullstindiga namn var “Rekommendationer rérande of-
fentliga erbjudanden om aktieférvarv i och fér samgéende mellan bolag.”
Denna rekommendation hirledde sin giltighet for alla borsnoterade bolag
frdn en bestimmelse i det &ldre IRK."

NBK:s rekommendation fran 1971 har blivit féremal fér en omfattande
omarbetning och utvidgning och bendmns nu “Rekommendation rérande
offentliga erbjudande om aktieférvéarv (1988)”. Den nya rekommendationen
(NBK:OE) omfattar i likhet med sin féregdngare uteslutande offentliga erbju-
danden. Orsaken sdgs vara att det frimst 4r i dessa situationer som det
erfordras bestimmelser till skydd for allménheten.” Det kan vara virt att
understryka att NBK:OE ar tillamplig nér en svensk eller utlandsk juridisk
eller fysisk person (kbparen) offentligt erbjuder aktiedgare i ett svenskt aktie-
bolag med spritt d4gande (malbolaget) att pa generellt angivna villkor 6verlata
sina aktier till koparen.'

Aven Aktiemarknadsnamnden (AmN) har betydelse for hur offentliga
erbjudanden genomférs i det enskilda fallet. Genom sin policyskapande
verksamhet utdvar man ett betydande inflytande &ver vilka former fér ver-
tagande som skall anses forenliga med god sed pé aktiemarknaden. Aven om
ndmndens verksamhet inte enbart &r inriktad pa offentliga erbjudanden har
ar inte lika aktuell lingre. Vid tidpunkten for kongressen visade fortfarande dven de allra stérsta
institutionella placerarna ett intresse for placeringar i “junk bonds” om rintan var tillrickligt
hog.

" Tender Offer Disclosure and Fairness Act of 1987. Fed Sec L Rep (CCH) Number 1268, January
13, 1988 (CCH Special 1, Part II).

" Forfarandet innebir att bolaget koper kontrollposter i det egna bolagets aktier till dverkurs.
Detta har ofta lett till spekulationskp av kontrollposter, dér bolaget for att undvika genomforan-
det av ett fientligt dvertag kopt aktier av dessa spekulanter. Tidigare ansdgs " green-mailing” falla
under den s k "business judgement rule” i amerikansk ritt. Se dven Smith (1988) s 226.

"2 Fragan om aktiemarknadsbolags skyldighet att efterleva NBK:s rekommendation har provats
av HD i det s k Foretagsfinansmalet (NJA 1985 s 343). HD avkunnade domen under den dldre
rekommendationen respektive inregistreringskontraktets giltighetstid. Aven den nu gillande
rekommendationen dr dock kontraktsinnehall (IRK Bil 2 p 1).

3 NBK:OE s 5.
" NBK:OE s 8.
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det i praktiken kommit att bli manga sadana drenden man kommit att uttala
sig Over och praktiskt sett betyder detta att innehallet i NBK:OE pé vissa
punkter kan komma att preciseras av AmN."

Aktiedgarna hamnar litt i ett underldge nir de skall virdera ett erbju-
dande. De har sillan tillgang till all information som &r nodvindig foér en
korrekt bedomning av erbjudandet och ett av de mest kontroversiella in-
slagen &r just frdgan hur aktiedgarnas rittigheter skall kunna vidmakthallas
nér flera olika — ofta mycket starka och mélmedvetna — intressen och
maktgrupper agerar. NBK:OE har bl a tillkommit for att 6ka investerarskyd-
det och de behov rekommendationen avser att fylla 4r huvudsakligen be-
tingade av kravet pé likabehandling av aktiedgarna och behovet av informa-
tion for att dessa pa ett tillfredsstillande satt skall kunna ta stillning till
erbjudandet.'

Normalt dr informationsplikten knuten till ett borsbolag, medan den i
Overtagsfallen ror tvd, i undantagsfall flera &n tva. Fran informationssyn-
punkt aktualiserar detta delvis annorlunda problem. For det férsta vilken
information som under den pagaende processen skall offentliggéras och for
det andra ndr sddan skyldighet uppkommer for respektive bolag. Sarskilt den
senare fragan dr kontroversiell eftersom for tidigt offentliggérande kan dven-
tyra hela processen da kurshojningar i malbolaget ofta blir foliden av ett
sadant tillkdnnagivande."”

Erbjudandet kan utmynna i en fusion men behover inte gora det. I
bolagsritten innebar en fusion att samtliga tillgingar och skulder i ett bolag
Overtas av ett annat, varefter det 6verlatande bolaget upphor att existera.
Regler om fusion behandlas inte i det féljande.”

5.1 Offentliggdrande av beslut att lamna
ett offentligt erbjudande

En 6vertagsprocess dr utdragen och gar typiskt sett igenom olika stadier. Det
ar inte avsikten att diskutera olika former av genomférande inom ramen for
avhandlingen, men en kort beskrivning av de olika faserna i ett erbjudande

" Risken forefaller siledes stor att regelsystemet blir alltmer svardverskadligt pa ett redan
svartillgangligt omrade.

' NBK:OE s 5.

73 Bromberg-Lowenfels (1989) § 7.4 (360).

¥ Se Rodhe (1989) s 284—285; Smith (1988) s 13.

131



Borsbolagens informationsskyldighet

kan dnda fylla ett syfte som inramning till den féljande behandlingen av
informationskraven.

Uppgifter om ett férestdende offentligt erbjudande &r sa gott som alitid
vdsentlig information och skall darfor offentliggoras enligt IRK. For tidig
publicitet kring ett planerat 6vertagande kan emellertid skada eller i sémsta
fall omojliggora den planerade aktionen. Flera problem kan uppkomma om
upplysningar och ryktesspridning tar fart; leverantdrer och kunder som far
kinnedom om planerna kan paverkas negativt. Bolagets borgenirer kan
tinkas inta en avvaktande hallning rorande beviljandet av ytterligare krediter
om det &r okdnt vem som planerar ett 6vertagande och hur dennes finansiella
stillning 4r. Dessutom foljer ofta en omorganisering efter ett dgarskifte som
kan paverka personalen pa olika sitt.

Behovet av sekretess dr sdrskilt patagligt under perioden som foregar ett
tillkdnnagivande. Rykten om samgdende och férestdende takeovers paverkar
ofta aktiekurserna. De som féar forhandsinformation kan da utnyttja sitt
informationsévertag till att gora onormalt hoga vinster. I VML 7 § uppstills
ett insiderforbud for just dessa fall.”

Alla personer som innehar konfidentiella upplysningar rérande detaljer-
na i ett offentligt erbjudande, eller att ett sdidant 6vervigs av ett annat bolag,
bor tillse att denna information inte sprids till ndgon annan, med mindre det
ar nodvindigt att gora det for nagot sarskilt syfte och endast under forut-
sittning att den person som mottar informationen inser att den &r kon-
fidentiell. Forsiktigheten bor sarskilt ta sikte pa sadan information som &r
priskénslig. Alla inblandade parter bor ocksa agera sa att informationsldckor
inte uppkommer.”’

Bolagets informationsskyldighet i samband med offentliga erbjudanden
framgar av IRK och NBK:OE. Kronologiskt kan informationsskyldigheten
sammanfattas i foljande punkter:

1. Information limnas till borsen sa snart forberedelser vidtagits.

2. Borsen underrittas om bolaget lamnat information enligt MBL innan styrel-
sen fattat beslut om erbjudandets genomférande.

3. Borsen underrittas omedelbart efter att beslut fattats.

4. Pressmeddelande offentliggors omedelbart.

5. Prospekt upprittas.

¥ Se Moberg-Samuelsson (1989) kap 5.
¥ Se dven Moberg (1983) s 274-276
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Sa snart bolagets ledning foretagit en forberedande atgard skall bérsen un-
derrittas. Begreppet “'forberedande atgard” skall tolkas i enlighet med VML
7 § med den inskrankningen att det maste foreligga skilig anledning anta att
atgarderna kommer att leda till ett erbjudande.” Det méste ocksa anses klart
att insiderreglerna aktualiseras langt tidigare &n skyldigheten att offent-
liggora ett planerat 6vertag.

Exempel pa forberedande atgiarder som aktualiserar informationsskyl-
digheten 4r da bolagets ledning har:*

1. Vickt frégan i styrelsen eller hos annan som pa bolagets véignar kan fatta
beslut om erbjudandet.

2. Kommit 6verens med foretradare fér malbolaget om att inleda dverldggningar
som syftar till ett offentligt erbjudande.

3. Utrett de affarsmassiga forutsittningarna.

4. Upprattat en plan for genomférandet.

Skyldighet att informera borsen féreligger dven nér bolaget fore styrelsebes-
lut upptar férhandlingar eller lamnar information om erbjudandet enligt
MBL.

Av stor betydelse dr ocksa NBK:OE som stadgar att sd snart ett beslut
fattats hos det erbjudande bolaget (koparen) att limna ett offentligt erbjudan-
de, skall koparen enligt NBK:OE omedelbart publicera ett pressmeddelande
med visst innehall.”

Den regel i NBK:OE som kréver att ett pressmeddelande skall lamnas
anger tva relevanta tidpunkter. For det forsta skall en pressrelease offent-
liggoras da koparen fattat beslut om att lamna ett offentligt erbjudande, eller
for det andra, di ett forslag med denna innebord presenterats for bolags-
stimman.” Regeln &r dirmed enkel att tillimpa och det torde knappast
uppkomma nagra svarigheter att avgora nédr informationsplikten aktualise-
ras. En nackdel dr dock att pressmeddelandet kommer att offentliggoras
forhallandevis sent och vid en tidpunkt da ryktesspridning — med atfoljande
kursrorelser — férmodligen pagatt under en tid. Om ett erbjudande skall
foreslas infor bolagsstimman &r det i praktiken redan offentliggjort att at-
minstone styrelsen har en bestamd avsikt att genomféra ett offentligt erbju-
dande. Samtidigt 4r det férenat med stora praktiska problem att utforma

2 [RK (Bil 1) p 13.

2BiH p 3.7.3.

% NBK:OE (1) p 1.

% NBK:OE (II) p 1. Se &ven BiH p 3.7.5.
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regeln annorlunda eftersom offentlighet forutsatter att nagot ar mojligt att
offentliggéra. Om det uppstar ryktesspridning far det antas att bolaget maste
bekrifta eller dementera de uppgifter som cirkulerar.”

I amerikansk rétt skall information limnas vid vinskapliga erbjudanden sa snart
principiell enighet (“agreement-in-principle”, eller formulerandet av ett “’letter of
intent”’) uppnatts mellan bolagen i friga om “price and structure”.” En Sver-
enskommelse pa dessa punkter — om &n inte formellt bindande — utgor konkret
bevis pa att de forhandlande bolagen uppnatt sa hog grad av enighet att offent-
liggorande kan ske utan att projektet av det skilet I6per risk att dventyras.
Inneborden av begreppet price avser nirmast de konkreta beloppen i t ex kronor
eller antalet aktier som skall erhallas i utbyte etc. Termen structure dr mer oklar,
men forefaller syfta pa de affirsméssiga aspekterna av samgaendet snarare dn
den juridiska formen e dyl for dverenskommelsen.” Kriterierna “price and
structure” &r inte lika tydligt tillimpbara i samband med ett fientligt erbjudande.

Tre argument brukar aberopas till stéd for principen om “agreement in
principle”. Det forsta dr sekretessbehovet, det andra innebir att investerare inte
skall belastas med fér mycket information, det tredje att regeln ger en tydlig
grans for nér offentliggérande maste ske.

I Basic Inc v Levinson underkdnde Supreme Court att informationsskyldig-
hetens uppkomst skulle avgoras med ledning av principen om “agreement in
principle” &dven i det fall nagon mot bittre vetande dementerar ett rykte om
pagaende forhandlingar om samgéende.”

Basic Inc dementerade vid ett flertal tillfillen under en period som strickte
sig Gver mer &n ett ar. De langsamma férhandlingarna med Combustion Engin-
eering Inc krontes emellertid s smaningom med framgang och den 19 december
1978 accepterade Basic Combustions erbjudande.

Dementierna skedde vid féljande tidpunkter:

1. Den 21 oktober 1977 i ett nyhetsmeddelande och dé som ett svar pa okad
omsittning i Basics aktier. Vid denna tidpunkt hade férhandlingar pagatt i
mer 4n ett ar.

2. Den 14 juli 1978 som svar pa en forfragan frin NYSE med anledning av den
oOkade aktiviteten i Basics aktier.

3. Den 25 september 1978 i en pressrelease, dven denna ging som svar pa en
forfragan frin NYSE av samma skal som vid det forra tillfillet. Vid denna
tidpunkt hade ett utkast till “letter of intent” framstallts.

% Se kap 7 dir skyldigheten att korrigera ryktesspridning behandlas.

* Greenfield v Heublin Inc 1984 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) 4 91,642 p 99,255. Kiriteriet
"price and structure” utvecklades i Revion Inc v Pantry Pride Inc [1985—1986 Transfer Binder] Fed
Sec L Rep (CCH) { 92,348.

7 3 Bromberg-Lowenfels (1989) § 7.4.

* [1987—1988 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) § 93,645.
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4. 1 borjan av november 1978 distribuerades en kvartalsrapport till aktieigarna
som inte kommenterade de pagaende forhandlingarna.
5. Den 15 december 1978 som svar pa ny forfragan fran NYSE.

Vid bedoémningen av huruvida enskilda uppgifter i samband med pagaende
forhandlingar om ett samgaende &r visentliga (“material”) eller inte befaste
Supreme Court tidigare praxis. Nagon katalog over vilka uppgifter som aktuali-
serar uppgiftsskyldighet kan inte skapas utan bedomningen far ske in casu, med
ett beaktande av alla relevanta omstindigheter.” Fortfarande giller dock att
utsagor av typen "no comment” inte innebér ett brott mot informationsplikten.

Pressmeddelandet skall innehalla de huvudsakliga villkoren for erbjudandet
med uppgift om eventuella férbehall och andra visentliga forutsittningar for
erbjudandet. Syftet med pressmeddelandet ar att kursen i malbolagets aktier
skall kunna bedomas. Aven om inte alla detaljer i erbjudandet behover
offentliggtras dr det av storsta vikt att villkor m m anges i sddan utstrackning
att underlag for kursbildningen erhalls. Om vissa uppgifter som lamnas &r
oklara eller bara preliminira skall detta anges.”

Offentliggérande enligt rekommendationen skall ske genom att de
handlingar som skall offentliggdras lamnas till TT och till minst en i riket
allmént spridd dagstidning. Handlingen skall samtidigt ldmnas till Stock-
holms fondbérs och annan bérs dér bolagets aktier dr noterade.”

5.2 Forhandlingsskyldighet enligt MBL 11 §

MBL 11 § aligger arbetsgivaren att pa eget initiativ forhandla med arbets-
tagarorganisation innan beslut fattas om viktigare forandringar i verksam-
heten. Detta lagrum kan allts3 aktualiseras vid ett offentligt erbjudande.™

En forsta iakttagelse ar att forhandlingsskyldigheten &vilar den arbetsgi-
vare som #r bunden av kollektivavtal. Agarna, vare sig det 4r friga om ett
moderbolag i foérhallande till ett dotterbolag eller enskilda aktiedgare, kan
darfor aldrig drabbas av denna skyldighet d&ven om de kan fatta beslut av
genomgripande betydelse for ett bolags verksamhet.

® Basic Inc v Levinson [1987—1988 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) 93,645 s 97,948.

¥ NBK:OE (II) p 2.

3 NBK:OE (II) p 16.

® Aven MBL 19 § kan fa betydelse. Se Bergqvist-Lunning (1986) s 258 ff. Aven detta lagrum
medger langtgaende hinsynstagande till de ekonomiska skadeverkningarna av att viss in-
formation sprids utanfor t ex bolagets ledning.
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Vid vilken tidpunkt aktualiseras da férhandlingsskyldigheten enligt
MBL 118§? AD 1980 nr 49 4r av principiell betydelse i sammanhanget. Bak-
grunden var foljande. AB X tridffade en detaljerad principoverenskommelse
med AB Y om 6verlatelse av X:s rorelse med omfattande konsekvenser for de
anstillda. Overenskommelsen var villkorad och férutsatte for sitt bestand att
koncerrledningarna i X respektive Y godtog densamma. Offentliggérande av
overenskommelsen skedde innan MBL-forhandlingar genomforts. Utan att
arbetstagare och arbetsgivare kunnat enas beslutade styrelsen i X att 6verlata
rorelsen till Y.

Av domskilen i AD 1980 nr 49 (s 344) framgar att avvikelser fran det
normala férfarandet enligt MBL 11 § kan godtas "i vissa sdrpriglade situatio-
ner”’. Som exempel ndmner AD affarsuppgorelser med ett borsféretag som
part och ddr kinnedom om uppgorelsens innehall kan paverka borshandeln.
I AD 1981 nr 57 ansags t ex arbetsgivarpartens handlande forsvarligt med
hénsyn till risken fér obehorig spekulation i féretagets aktier. I sddana fall kan
det enligt AD vara ofrdnkomligt att overldggningarna halls inom en ytterst
liten krets intill dess en preliminir uppgorelse natts”. Ett bolag skall dock ta
initiativ till fdrhandlingar innan offentliggérandet av t ex en principdverens-
kommelse. Arbetstagarorganisationerna far inte stillas inf6ér “fullbordat fak-
tum” pa ett sitt som gor efterfoljande forhandlingar meningslosa.

Nir ett stillningstagande skall tas till fragan om ett bolag brutit mot MBL
11 § eller inte tycks AD 1980 nr 49 lagga stor vikt vid att beslut, som i detta fall
en rorelsedverlatelse, inte i formell mening fattats. Trots att avtal om alla
vésentliga villkor skrivits har alltsa nagon overtradelse av MBL 11 § inte skett
med mindre att respektive bolagsstyrelser dven fattat ett formellt bindande
beslut i fragan.

I MBL 11§ 2 st finns ett undantag fran férhandlingsskyldigheten. Om
arbetsgivaren har synnerliga skil kan han bade fatta och verkstilla beslut
innan férhandlingsskyldigheten fullgjorts. AD:s tolkning av undantagsbe-
stammelsen har varit restriktiv.®

Avsteg fran férhandlingsmonstret enligt MBL har alltsa medgivits av AD
i flera fall som har betydelse for borshandeln.

® Bergqvist-Lunning (1986) s 225.
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5.3 Styrelsens skyldighet att
kommentera ett erbjudande

Det finns ingenting foreskrivet i lag eller sjdlvreglering som tvingar styrelsen i
det bolag som é&r foremal for ett erbjudande om overtag att kommentera detta
offentligt. Styrelsen i malbolaget ger trots detta ofta sin syn pa erbjudandet,
tillsammans med eventuella alternativa erbjudanden som man erhallit.
NBK:OE stadgar att ett uttalande fran malbolagets styrelse skall tas med i
prospekthandlingen nir sadant kan erhéllas.* Ett sddant yttrande brukar
innehélla en rekommendation till aktieigarna att anta erbjudandet. Om
malbolagets styrelse motsitter sig ett 6vertagande kommer frdgan om med-
verkan i det erbjudande bolagets prospekt knappast att bli aktuell. Om ett
uttalande utelimnas skall skilen hirfor anges.”

Nir styrelsens position kan hotas genom erbjudandet, bor den noga
6verviga orsakerna och motiven till varfor den ger ett visst rad till aktiedgarna
och den bor ocksd vara beredda att delge allmdnheten dessa bevekelse-
grunder. Samtidigt kommer sjélvfallet den styrelse som har tillfredsstéllande
kontroll 6ver bolaget att sjalvstandigt avgora hur ett erbjudande skall mottas.

Om den sittande styrelsen &r splittrad 1 sin syn pa erbjudandet, kan dven
minoriteten offentliggora sin syn. Med stéd av IRK kan borsen majligen
begira att bolaget lamnar upplysningar om minoritetens standpunkt.

5.4 Upplysningsplikt under acceptfristen

Tiden for accept av erbjudandet skall omfatta minst tre veckor och far inte
borja 16pa forran prospekt har utfirdats.® Négon maximitid anges inte i
rekommendationen, som dock innehaller en uppmaning att erbjudandet
genomfors skyndsamt.”

Det fanns ingen regel i NBK:OE (1971) rérande upplysningsplikten fran

¥ NBK:OE (Bilaga) Innehall i prospekt p 4.

% Utkastet till EG:s trettonde bolagsdirektiv, det s k takeover-direktivet (10 sept 1990) art 14, 4r av
intresse i detta sammanhang. Malbolagets styrelse dr skyldig att utarbeta ett meddelande som
klargor deras instillning till erbjudandet och om de personligen har for avsikt att acceptera
detsamma. Ledningen &r dessutom frantagen ritten att motarbeta dven frdn deras synpunkt sett
fientliga erbjudande. Tanken tycks vara att de skall lamna fritt spelrum for aktiedgarna att ta
stillning till erbjudandet.

% NBK:OE (II) p 3.

¥ Utkastet till EG:s trettonde bolagsdirektiv, det sk takeover-direktivet (10 sept 1990) art 20,
innebér att den som accepterat ett erbjudande har ratt att i stéllet acceptera ett senare konkurre-

-
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erbjudandets offentliggérande och till acceptfristens utgdng gentemot be-
rorda parter. Nu géller att det erbjudande bolaget utan dréjsmal maste
offentliggora information rorande hiandelser som i icke ovésentlig grad kan
paverka bedomningen av erbjudandet.” Koparen har dock ingen skyldighet
att halla sig underrattad om forhallanden som rér malbolaget. Det kan dock
framhallas att den skyldighet som salunda aliggs det erbjudande bolaget
redan giller de bolag som undertecknat IRK. Dirigenom kommer i de flesta
fall aven malbolaget att tvingas offentliggtra vésentliga hdndelser och beslut.

Varken aktiedgarna i det overtagande eller det Gverlatande bolaget far
undanhallas information som delgivits nagra aktiedgare men inte alla. Om ett
konkurrerande erbjudande lamnas som innehaller konfidentiell information
finns ddremot ingen skyldighet att lamna ut den nya informationen dven om
det forsta bolaget begar den.

Nagon allmén ratt att erhalla upplysningar finns alltsé inte, utan det bolag
som bedoms som mest attraktiv 6vertagare kan favoriseras av malbolagets
styrelse utan mojlighet for andra intressenter att ingripa. Detta kan naturligtvis
leda till att det overlatande bolagets styrelse gynnar det bolag som de av
personliga intressen anser fordelaktigast. Ett visst utrymme for kopslaende
finns ddarmed och risken att detta missbrukas forefaller betydande.

Om ett bolag har inlett férhandlingar med ett annat bolags styrelse om
ett offentligt erbjudande, eller om ett sadant erbjudande redan lamnats, far
inte malbolagets styrelse utan bolagsstammans godkdnnande vidta atgarder i
bolagets verksamhet som kan dventyra erbjudandets avgivande eller vid-
hallande.” Regeln syftar till att forhindra illojala forsvarsatgarder som t ex en
realisering av bolagets vitala delar men utgor inget hinder mot ett “lojalt
forsvar’” mot erbjudanden som enligt styrelsens formenande ar oférdelaktigt
ur savil bolagets som aktiedgarnas synvinkel.*

rande erbjudande. Nationell lagstiftning kan dock inskrdnka denna princip. Om néagon limnar
ett konkurrerande anbud skall enligt samma art ocksa den forste anbudsgivarens acceptfrist
automatiskt forlangas till motsvarande det senare anbudets acceptfrist.

*NBK:OE (IIl) p 4.

¥ Utkastet till EG:s trettonde bolagsdirektiv, det sk takeover-direktivet (10 sept 1990) art 8,
begransar mojligheterna for malbolagets ledning att vidta defensiva atgarder. Det krivs att
bolagsstimman inom ramen for acceptfristen fattar beslut om sidana dtgérder. Aven om bolags-
stimman tidigare medgivit styrelsen viss handlingsfrihet i detta avseende skall denna ritt
konfirmeras av stimman under acceptperioden. I amerikansk ritt ar styrelsens mojligheter att
tillgripa “'forsvarsitgarder” ett huvudproblem.

* NBK:OE (II) p 12. Se dven den amerikanska avgorandet Paramount Communications Inc v Time
Inc [1989—1990 Transfer Binder] Fed Sec L rep (CCH) {[ 94,938.
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6. Uppgiftsskyldighet i ovrigt

Inledning

For att inte de uppgifter som delgivits i redovisningshandlingarna (ars-
bokslut, bokslutskommunikéer, delarsrapporter, prognoser m m) skall bli
vilseledande kravs enligt IRK att bérsbolagen utéver dessa mer specificerade
krav ocksa informerar om alla beslut och héndelser som kan paverka mark-
nadens — och borsens — bild av bolaget eller koncernen. IRK kraver dirfor
att foretagen skall lamna marknaden féljande uppgifter:

1. Erinran eller anmirkning av revisorerna.

2. Styrelsens eller bolagsstimmans beslut om emission av virdepapper till-
sammans med villkoren.

. Nér fragan om offentligt erbjudande uppkommit i ett borsbolag.

Forvarv eller 6verlatelse av storre aktiepost m m.

Vissa transaktioner med nérstdende.

. Varje forandring i bolagets ledning.

. Betydelsefulla handelser i &vrigt.

N O e wW

Punkt 2 behandlas inte i avhandlingen.' Punkten 1 och 3 har redan berorts
och de aterstdende kommer att behandlas i detta kapitel.?

Punkterna 4, 5 och 6 beror klart avgrinsade fragestallningar som fore-
taget alltid ar skyldigt att informera om medan p 7 kraver offentliggérande av
“betydelsefulla handelser”. I sistndimnda fall har borsbolagen sjélva att fatta
beslut om offentliggtrande, eventuellt i samrad med borschefen. Flera av de
principiella frdgor som detta krav aktualiserar har berérts tidigare och kom-
mer att utvecklas ytterligare vid analysen av forutsittningarna for ansvar.

Eftersom inte alla tinkbara hdndelser kan férutses och diskuteras inom
ramen for detta arbete har jag valt ut nagra sérskilda fragor som far illustrera
en tankbar bedémning av de informationskrav som foljer av skyldigheten att
offentliggdra alla betydelsefulla hindelser. Harutéver kommer dven skyldig-
heten att gora korrigeringar av redan limnade uppgifter m m att beroras.

! Se S Johansson: Bolagsstimma. Stockholm (1990).
? Offentliga erbjudanden diskuterades i kap 5.
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6.1 Transaktioner med nirstaende

Enligt borsens handledning till IRK (BiH) ar syftet med kravet pa anmaélan
och offentliggorande av vissa transaktioner mellan bolaget och narstdende att
vdrna om ABL:s krav p4 likabehandling av aktiedgare.’ Andra skl kan vara
att forebygga konflikter mellan foretagsledningens privatekonomiska intres-
sen och bolaget. Uppgiftsskyldigheten kan pa sa satt reducera riskerna for att
bolagets tillgangar realiseras till orattmitigt laga priser. Ett 6vergripande syfte
med denna form av informationsplikt kan ségas vara att férhindra intresse-
konflikter och vdrna om investerarna.*

ABL 11 kap 11 § innehaéller bestimmelser om att moderbolag och dotter-
bolag i respektive arsredovisning bl a skall ange hur stor andel av arets ink6p
och forsiljning som beldper pa de olika bolagen i koncernen.® Aven redovis-
ning av mellanhavanden med sk intressebolag skall ske.® Om sambandet
mellan koncernen/foretaget och ett ndrstiende bolag grundas pa annat an
dgande aldgger inte ABL eller BFL nagon allmén skyldighet att redovisa
affarstransaktioner.

IRK (Bil 1) p 16 innehaller numera en sarskild punkt som alagger alla
borsbolag informationsplikt vid s k nirstdendetransaktioner. Regeln lyder pa
foljande satt:

"Fattas beslut om affar eller annat avtal mellan bolaget eller, nir bolaget ar
moderbolag, dotterbolag och nirstdende som avses i 4§ 1.-6. lagen om riktade
emissioner m m, skall bolaget omedelbart offentliggra och informera bérsen om
beslutet, savida affiren eller avtalet &r av icke ovisentlig betydelse for be-
démningen av bolagets eller koncernens stillning och ekonomiska resultat eller
av bolagets behandling av sina aktiedgare.”

Information skall séledes inte ldmnas i arsredovisningshandlingarna utan
som separata upplysningar nir transaktionen skett.

? Narstdendetransaktioner var ett betydande inslag i Fermenta-koncernens handlande. De fore-
kom dels i form av affarer mellan de i koncernen ingdende bolagen, dels i mer komplicerad form
dér Refaat El-Sayed sjilv och hans privata bolag ingick som led i dessa transaktioner. Se avsnitt
10.6 nedan och Fermenta — fakta och erfarenheter. (1988) s 200 p 4.

*1 Fermenta — fakta och erfarenheter. (1988) s 200 p 4 diskuteras problemet med offentlighet kring
narstaendetransaktioner. Slutsatsen blir att ¢kad information kravs, men ocksa att dylika trans-
aktioner inte kan tolereras i mer dn begransad utstrackning,.

* Kedner-Roos (II) s 217 p 28.

*Aas221p32
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I AMEX Company Guide forutsitts bolag som for forsta gangen ansoker om
borsnotering av sina vidrdepapper genomga en undersokning som syftar till
avsldja potentiella intressekonflikter mellan de dominerande dgarna och de nya
aktiedgargrupperna. Bolaget uppmanas dérefter att vidta erforderliga atgarder
och vagran kan medfora att ansdkan om notering avslas.

I nagot fall har NYSE ocksa ingatt avtal med personer i bolagsledande
stdllning som innebér att vederborande forbinder sig att inte utnyttja en viss
kontraktsenlig majlighet innan den hunnit eller kunnat avvecklas.

Informationsplikt foreligger betriffande avtal mellan bolaget eller bola-
gets dotterbolag och nirstdende om avtalet inte saknar betydelse for be-
domningen av bolagets eller koncernens ekonomiska resultat eller for be-
domningen av bolagets behandling av sina aktiedgare. Kretsen nérstdende ar
identisk med den som anges i LRE 4 §. Narstaende ar inte bara de som har
mdojlighet att styra eller vésentligt paverka beslut utan omfattar snarare de
som har anknytning till bolaget.

Transaktioner som omfattas av informationsplikten &r bl a:”

— kop och forsdljning av tillgdngar (varor, fast egendom, aktier osv);
— betydande hyres- och leasingavtal;

— finansieringsavtal;

~ upptagande av storre kredit;

— pagédende domstolsprocesser av betydelse;

— erhallandet eller forlust av betydande kontrakt;
— ny betydelsefull produkt skall marknadsféras;
— garanti- och borgensataganden;

— tekniskt missode av storre omfattning;

— arbetsrittslig tvist;

— optionsavtal;

— agentavtal;

— licenser;

— lan och annan finansiering.

Det &r i férsta hand bolaget som har att bedoma om och nér informationsplikt
foreligger. Om en sadan skyldighet finns skall borsen underrittas och offent-
liggorande ske.” Bolagets bedomning kan komma att efterprovas av borsen.
Detta ar inte minst nédviandigt med tanke pa att de som normalt svarar for
bolagens informationsgivning ingar i den grupp som mest frekvent kan antas
inga nirstaendetransaktioner med bolaget.

7Se BiH p 3.9.3; Edlund-Holmberg Balans nr 4/86 s 8.
*BiH p 3.9.4.
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Eftersom den upprakning av transaktioner som gavs ovan inte &r ut-
tommande dr det svart att ex anfe ange bérande riktlinjer rérande vilka
transaktioner som omfattas av informationsplikt enligt IRK (Bil 1) p 16. Innan
det nu géllande IRK inférdes fanns f 6 tva rekommendationer varav den ena
blev inarbetad i kontraktet, men inte den andra.’ Det kan darfor inte utgodra
nagot kontraktsbrott att underlata offentliggérande av s k parallellverksam-
het, dvs att borsbolaget nérstaende personer bedriver verksamhet med an-
knytning till bors- eller OTC-bolagets affarsomrade.

I just detta fall &r det inte bara frdga om att tillhandahalla marknaden
kursrelevant information utan ocksé att skapa en kontrollmdjlighet av bola-
gets transaktioner med dotterbolag och nirstaende fysiska personer. Det kan
dven hédvdas att det dr av stor vikt for frimjandet av allmédnhetens fortroende
for aktiemarknaden att bl a de formaner bolagets ledande tjansteméan atnjuter
offentliggors. Enligt Dahlgren-Moberg ar det vanligt att inte ens styrelseleda-
méterna kénner till den verkstillande direktorens 16n.'"° Dessa formaner har
sannolikt ingen eller liten betydelse for bolagets ekonomiska stéllning om de
stalls i relation till foretagets storlek och totala aktivitet. A andra sidan ar ett
syfte med informationsreglerna att ge insyn i bolagets verksamhet och ett
annat att forekomsten av bedragliga beteenden skall reduceras genom krav
pa offentlighet.

6.2 Forandrat innehav av aktier

Andamalen bakom de s k flaggningsreglerna ir att aktiedgare har ritt att fa
upplysningar om betydelsefulla dgarférandringar i storre bolag. Malet for
den som koper kan vara att skapa bittre forutsattningar for ett senare
offentligt erbjudande och aktiedgarna i det eftertraktade bolaget och andra
som handlar i dess aktier bor ges da mojlighet att bevaka sina intressen. Inte
heller skall ett bolags handlande styras av osidkerheten rérande vem som édger
och har mdojlighet att 6va betydande inflytande over det.

Svenska regler inférdes av NBK 1983 som reviderades — och utkom i en
andra version redan aret darpa — under benamningen: “"Rekommendation

? Stockholms fondbors: Rekommendation betriffande information om transaktioner mellan bérsbolag och
ndrstdende. Stockholm (1986—03-06) och Rekommendation angdende information om viss affiirsverk-
samhet som bedrivs av ndrstdende till bors- och OTC-bolag. Stockholm (1986—04—11). Den forstnamn-
da utgors nu av kontraktets p 16.

" Dahlgren-Moberg (1990) s 80.
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rorande offentliggérande vid forvarv av storre aktieposter m m” (i det féljan-
de forkortad NBK:F). Reglerna ar paverkade av motsvarande engelsk sjalv-
reglering.'" Skillnaden mellan de svenska och engelska reglerna &r bla att
gransen for informationsskyldighetens intrade ar ligre i de svenska: 10
istédllet for 15 %. Vidare innehaller NBK:E till skillnad fran de engelska
reglerna, ocksa en skyldighet att rapportera avyttringar av aktier.”” Samma
gransvarde for informationsskyldighet tillimpas i dessa fall.

NBKC:F innehéller daremot inga regler av innebord att begransa mojlig-
heterna att snabbt gora dterkommande storre aktieférvarv. Den fordréjnings-
regel som de engelska reglerna har for dessa fall ansag NBK att det inte fanns
behov av pa den svenska marknaden."”

NBKF giller savil juridiska som fysiska personer och ir tillimplig pa
aktier, teckningsrattsbevis och konvertibla skuldebrev i svenskt bolag, som
har nagot aktieslag inregistrerat pad svensk eller utlindsk fondbors eller
omsatt pd OTC-marknaden. Aktier i utlindska bolag (depabevis) omfattas
dédremot inte av reglerna dven om de &r inregistrerade vid Stockholms fond-
bors. Overlatelseformen saknar i sig betydelse for reglernas tillimpning.

Anmiilan skall goras till tvé adressater: borsen och bolaget. Aven nar det
giller forvarv av OTC-aktier har borsen ansetts vara lamplig mottagare av
informationen. Anmalan till borsen avser att tillgodose marknadens behov av
uppgifter i det aktuella fallet och andra krav pa offentliggtrande har inte
uppstillts. Anmélans form &r heller inte bestamd. Den kan vara skriftlig men
kan ocksa vara muntlig och besta i ett telefonmeddelande. Vanlig postbe-
fordran anses inte uppfylla kravet pa snabbhet.

Anmilan enligt retkommendationen aktualiseras i féljande tre forvarvssi-
tuationer:

1. Om genom forvirvet aktieinnehavet uppnar eller 6verskrider 10 % antingen
av rosterna for samtliga aktier eller av hela antalet aktier i bolaget.

2. Anmiilan skall dven goras om genom avyttring innehavet underskrider 10 %
av aktiekapitalet eller rostetalet for samtliga aktier.

3. Information skall limnas om innehavet férandras med 2 % eller mer; om
innehavet fore den aktuella transaktionen uppgick till minst 10 %.

"' De engelska reglerna dterfinns i The Panel on Takeovers and Mergers: The City Code on Takeovers
and Mergers and The Rules Governing Substantial Acquisitions of Shares. London (1990).

"2 Regler om informationsskyldighet i samband med avyttring av aktier forekommer tex i den
engelska Companies Act 1989. Gréansvirdena for upplysningspliktens intride dr lagre i lagstift-
ningen jamfort med sjalvregleringen.

" NBK:E
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Rekommendationen innehaller ocksé en upprakning av de rattssubjekt som
skall rikna samman sina innehav for att avgéra om anmaélningsskyldighet
foreligger eller ej. Upprikningen &r inte uttmmande utan skall ses som en
vagledning och “tolkas i ljuset av syftet med rekommendationen”."

Tva undantag finns fran rekommendationens tillamplighet. Forst och
fraimst undantas det fall dir forvirvaren eller 6verlataren dger mer dn 90 % av
rosterna. Har aktieinnehavet natt denna niva saknar forandringar visent-
ligen intresse fran informationssynpunkt. Det andra undantaget tar sikte p&
det fallet att forvarvaren lamnat ett offentligt erbjudande om aktieférvarv till
bolagets aktiedgare. Genom erbjudandet erhaller sdval marknad som aktie-

agare tillracklig information.

Det finns regler rorande offentliggérande av aktieférvarv i CA 85 Part VI och City
Code. De dr bara delvis kompletterande. Malsittningen med reglerna i City
Code, “"The Rules Governing Substantial Acquisitions of Shares”” (SARs), &r att
paverka forvirvshastigheten ndr innehavet dr inom intervallet 15-30 % av
rosterna i ett bolag. Lagstiftningen & andra sidan syftar dels till att de verkliga
agarna till aktier skall trada fram och offentliggora sina innehav i ett visst bolag,
dels till att hindra hemlighdlina aktieférvarv infor (fientliga) offentliga erbjudan-
den.

Skillnaden mellan reglerna &r siledes att bolagsritten astadkommer en
informationsplikt medan SARs i forsta hand reglerar férviarvshastigheten och
endast sekundart alagger informationsplikt. SARs dr i ett internationellt perspek-
tiv ndrmast unika. Vanligtvis dr malsdttningen med reglerna att framtvinga
informationsgivning infor betydande dgarférandringar.

Det finns ocksa EG-regler rérande offentliggérande av aktieforvarv m m.

Slutligen kan ndmnas att NBK:F utgor bilaga 2 till IRK."

6.3 Forandringar i bolagets ledning

Bolaget skall omedelbart offentliggora och underritta bérsen nér styrelsele-
damot, revisor, koncernchef eller Vd utsetts eller avgatt. Rérande koncern-
chef foreligger uppgiftsskyldighet bara da styrelsen i ett sarskilt beslut har
utsett ndgon att inneha en sadan befattning.'®

Borsen beslutade om vite i ett fall da en bank, tillika fondkommissionir
och borsmedlem, underlit att delge borsen att en av bankens verkstillande

" NBK:F.

S IRK (Bil 1) p 15.
" [RK (Bil 1) p 17.
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direktorer avgatt. Forandringarna i bankens ledning beslutades den 28 au-
gusti 1984 men offentliggjordes forst den 31 augusti samma &r."”

I ett beslut fran 1986 bestamde borsstyrelsen ett vite p g a att bolaget F
inte delgivit borsen eller offentliggjort forandringar i bolagets styrelse som
intrdffat under tiden den 11 december 1985 till den 5 juni 1986."

6.4 Andra betydelsefulla hdndelser

Den regel i IRK som alagger borsbolagen skyldighet att offentliggora “andra
betydelsefulla héndelser” har karaktar av generalklausul och lyder pé foljan-
de sitt:

“Fattar bolaget i ovrigt beslut eller intriffar eljest hindelse, som i icke ovisentlig
grad kan

— paverka den bild av bolagets eller, nir bolaget dr moderbolag, koncernens
situation som skapats av foregaende arsredovisning, delarsrapport eller annan
uppgift om bolaget eller koncernen eller

— eljest pdverka virderingen av bolagets vid borsen inregistrerade aktier, skall
bolaget omedelbart underritta borsen harom och sa snart det kan ske offent-
liggora saken.”"

Exempel pa &syftade hindelser eller beslut 4r:*

. Offentliga uppkopserbjudanden.

. Forvarv eller avyttring av foretag eller verksamheter.

. Samarbetsavtal.

. Foriandrad verksamhetsinriktning,.

. Investeringsbeslut. .

. Extraordindra forhallanden eller hiandelser med avsevird resultatpaverkan.
. Storre order.

. Ekonomiska svarigheter.

X NN UT W=

Vid stillningstagandet till huruvida informationsskyldighet foreligger ar det
bolagets bedomning av beslutet eller hdndelsens kurspaverkande effekter
som faller avgorandet. Skyldigheten att informera intrdder redan nér det kan

" Stockholms fondbirs: Styrelsens protokoll 4.10.1984 § 6.

¥ Stockholms fondbirs: Styrelsens protokoll 17.9.1986 § 1 (11I).

"IRK (Bil 1) p 18.

*BiH p 3.11.1.

*BiH p 3.11.12.

* De redovisade fallen anges i BiH p 3.11.12 som “Praxis: borsstyrelsens beslut”.
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antas att beslutet eller hindelsen kommer att fa sddan betydelse och inte forst
sedan detta dr mojligt att konstatera.

Informationsskyldighet foreligger endast om virderingen av aktierna
kan komma att paverkas av hiindelsen eller beslutet i icke ovisentlig grad.*' Vid
tveksamhet bor bolaget samrada med borschefen.

Vid upprepade tillfallen har borsstyrelsen beslutat om vite vid under-
latenhet att informera om betydelsefulla hindelser och beslut.”? Flertalet
drenden beslutades under det dldre kontraktets giltighetstid, men beslutens
framtradande plats i BiH tyder pé att de fortfarande ar att betrakta som
vigledande.”

Svarigheterna vid tillimpningen av vasentlighetsrekvisitet giller i syn-
nerhet de mer generellt utformade regler som t ex dlagger en uppgiftsskyldig-
het av enstaka viktiga beslut eller handelser som &dr dgnade att paverka den
bild av bolagets situation eller viarderingen av dess aktier som dittills varit
radande. Avsikten med dessa regler ar att borsbolagen skall offentliggora
uppgifter som tillsammans med den rdkenskapsmaéssiga informationen gor
att marknaden stindigt har mojligheten att skapa sig en aktuell och korrekt
bild av bolagets stillning. I dessa fall har bolagen sillan ndgon etablerad
praxis att falla tillbaka pa utan dr hdnvisade till att beddma uppgifternas
visentlighet p& egen hand eller i samr&dd med bérschefen.

Som IRK (Bil 1) p 18 &r formulerad skall hiandelse eller beslut som i icke
ovisentlig grad kan péverka kursbildningen offentliggtras sa snart det kan
ske. Kraven far uppfattas som hogre jamfort med formuleringen i ABL 11 kap
9 § som istéllet tagit fasta pa sdidana handelser som &r av wisentlig betydelse
for bolaget. Denna sprakliga nyansskillnad torde sakna praktisk betydelse
eftersom analysen inte kan goras sé subtil att skillnaden mellan vasentligficke
ovasentlig framtrader pa ett objektivt sitt.

 Lagg ocksé mirke till att dessa beslut redovisas under rubriken “Rittsfallssamling’ i BiH.

X For det fall ett borsbolags huvudsakliga verksamhet dr uppbyggd kring import av boaormar
med anlitande av luftburna transportmedel, kan det inte helt uteslutas att dagliga rutiner for
samrad med borschefen bor upprittas. For en belysning av boaormars betydelse ur luftrittslig
synvinkel, se Malmberg (1990) s 16 not 13. Om boaorm i processrittsligt hinseende, se Westberg
(1988) s 442 not 262.
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7. Skyldigheten att korrigera
offentliggjorda uppgifter

Det kan havdas att den fria asiktsbildningen utgor en sa central hornsten i
den moderna demokratin att skillnaden mellan att sprida vilseledande in-
formation och hdvdandet av en &sikt kan vara svar att dra. Detta forsviras
ytterligare av att nyhetsformedling inte alltid kan aterforas till verkliga hin-
delser. Sa fort tillfredsstillande forklaringar rorande en betydelsefull tll-
dragelse uteblir tar ryktesspridning fart och olika pastaenden sprids snabbt
utan att det alltid finns konkreta omstindigheter som verifierar dess riktig-
het. Dessa obekriftade forklaringar dr ndarmast att likna vid en kollektiv och
offentlig diskussion som leds och initieras av massmedia.' Eftersom politiska
och kommersiella mal hos massmediaforetag utgér den dvergripande mal-
sattningen for informationsférmedlingens utformning och kvalité och inte
nodvindigtvis stravan att formedla fakta, kommer ofta dnskan att dra en
grans mellan sant och falskt pa skam.’

Konsekvensen for aktiemarknadens vidkommande blir att bérsbolagen
inte alltid har fullstindig kontroll dver informationsutbudet. Deras mdjlig-
heter att via massmedia ge offentlighet at alla uppgifter de 6nskar &r be-
gransade. Inte heller kan de paverka publiceringstidpunkten. Det kan darfor
med fog hidvdas att all aktivitet pa aktiemarknaden sker under sddana be-
tingelser att risken att utsittas for vilseledande information &r svar att und-
vika och det dr varken foretagens, fondborsens eller rittsordningens uppgift
att minska alla risker till noll. Placerare far i stillet pa olika sétt bibringas
insikten om att riskmiljon &r beskaffad pa detta satt.

Nodvindigheten av att egna och andras vilseledande uttalanden i vissa
fall korrigeras kan hdvdas trots distributionsformernas bristande tillf6rlitlig-
het. Oriktigheter kan uppkomma pa manga olika sitt och ha sitt upphov i
saval uppsatligt som vardslost spridande av felaktiga uppgifter. Analytiker
kan sprida missvisande uppgifter i marknadsbrev och massmedia kan éterge
ett noggrant utformat pressmeddelande i forkortad form med foljd att mark-
naden far ett felaktigt intryck. Nagon kan ha intresse av att sprida negativ
information om ett borsbolag for att pa sa sitt forsoka dstadkomma en

' Se Habermas (1984) s 256 ff.
?Se Kapferer (1988) s 7—16.
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kursnedgéng och dirigenom underlitta ett fientligt 6vertag. En annan tank-
bar situation dr da tvad borsbolag star infor ett samgaende och de ldmnar
motstridiga uppgifter till marknaden. Kannetecknande for alla dessa situatio-
ner &r att en viss mingd data forefaller anviandbar som placeringsunderlag
trots att den éar oriktig.

Borsbolagens korrigeringsplikt uppkommer indirekt som en féljd av
kravet att offentliggora all visentlig information i redovisningsreglerna och
IRK. Om malsittningen med dessa informationsregler ar att all visentlig
information skall offentliggtras omedelbart kan likval inte hela bordan av
denna maélsittning anses avila borsbolagen. Skyldigheten att korrigera fel-
aktigheter och rykten kan déarf6r aldrig utstrackas bortom gransen for vad
som utgor tillfredsstillande aktsamhet.” Ytterst blir det alltsd fragan om att
diskutera korrigeringspliktens omfattning inom ramen fér en culpabed6m-
ning in casu.

Problemet har flera olika aspekter delvis beroende pa vilken typ av
information det 4r fraga om. Foljande kategorier ar tankbara:

1. Egendistribuerad information, t ex prospekt och arsredovisning.
2. Massmedialt distribuerad information som emanerar fran

(a) bolaget, t ex en pressrelease;

(b) annan killa, t ex foretagsanalys i dagstidning.

Det ar forst och framst beréttigat att gora en distinktion mellan egen och
massmedialt distribuerad information. I det forsta fallet (p 1) disponerar
bolaget 6ver hela kommunikationsprocessen, fran framtagandet av underlag
till distribution. Férhallandena &r radikalt annorlunda i det senare fallet (p 2)
eftersom foretaget da dr beroende av ett mellanled for att uppgifterna skall na
allman spridning. | det senare fallet 4r det ocksa mojligt att skilja mellan
bristfalligheter som beror pa att mediet forvanskar ett meddelande som
emanerar fran bolaget (p 2a) och i det fall uppgifterna inte har bolaget som
kélla men dnda kommer att inga i den tillgéangliga informationsméangden om
foretaget (p 2b).}

*Se Sheffey 57 The Notre Dame Law (1982) s 777.

* Detta avsnitt behandlar bara de fall korrigeringsplikt kan ifragakomma, dvs analysen bygger pa
det implicita antagandet att felaktiga data cirkulerar. Sjdlvfallet kan massmedialt distribuerade
uppgifter av skilda slag ocksa vara sanna. | sa fall aktualiseras i stillet frdgan om borsbolagen har
en skyldighet att bekrifta t ex ett rykte om en forlustaffir. Se dven 3 Bromberg-Lowenfels (1989) §
6.11 (520).
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Som huvudregel fir anses gélla att borsbolagen har skyldighet att korri-
gera egendistribuerad information. Skalet ar att bolaget sjélvt har utformat de
tillkkdnnagivna uppgifterna och att eventuella bristfilligheter far tillskrivas
bolagets oaktsamhet. 1 friga om massmedialt distribuerad information, dir
en férvanskning skett som en foljd av mediets presentation, torde bolagets
ansvar vara begransat till utformningen av de uppgifter som mediet erholl
och inte vad som faktiskt offentliggjorts. Om t ex avkastningen pé sysselsatt
kapital anges till 31 % nédr den korrekta siffran ar 13 % (nyhetsmediet har i
hastigheten kastat om siffrorna) har bolaget knappast ndgon korrigerings-
plikt. Var det i stillet bolaget som var upphovet till felskrivningen (press-
release inneholl felet) maste bolaget vidta rittelse.

Utomlands finns exempel pa langtgaende krav péa korrigering av brist-
fallig informationsgivning. Ofta uppstills ett krav pa att noterade bolag skall
agera i samband med ryktesspridning och dessa regler gér i stort sett ut pa att
bolaget bekriftar sanna rykten och dementerar felaktiga. Den regel som
AMEX tillampar lyder pa foljande sitt:

"'§ 401 (c) Clarification or Confirmation of Rumors and Reports —

Whenever a listed company becomes aware of a rumor or report, true or
false, that contains information that is likely to have, or has had, an effect on the
trading in its securities, or would be likely to have a bearing on investment
decisions, the company is required to publicly clarify the rumor or report as
promptly as possible.”

NYSE har liknande regler. Som huvudregel gialler dock — narhelst korrige-
ringsplikt tillimpas — att dtgdrder bara behover vidtas om den information
som &r foremal for ryktesspridning &r visentlig (“material”’).®

Ett amerikanskt avgérande i Supreme Court, Electronic Specialty Co v
International Controls Corp,” berdrde ryktesspridning i samband med ett of-
fentligt erbjudande.® Domstolen lyckades inte klarligga huruvida det erbju-
dande bolaget var upphovet till ryktet och domstolen dlade heller ingen
skyldighet att korrigera ett rykte som inte med sdkerhet kunde tillriknas det
berdrda bolaget.” Senare domstolsavgéranden har bekriftat domens prejudi-

* Citatet dr hamtat fran Fed Sec L Rep (CCH) q 23,124A som i sin tur citerar AMEX Company
Guide.

®Se avsnitt 9.2.1 nedan.

711967—1969 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) { 92,323.

* Ryktet baserades pa en artikel i Wall Street Journal den 31 juli 1968.

*[1967—1969 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) § 92, 323.
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cerande betydelse.” Fran dessa avgéranden har amerikansk doktrin hérlett
den huvudregeln att bolag bara behover korrigera ryktesspridning som de
sjdlva p& nagot sitt 4r upphovet till."' Denna tillrdknandeprincips innebérd
och rackvidd ar dock langt ifran klarlagd och det &r forenat med betydande
svarigheter att avgora vad som skall tillraknas bolaget i abstrakta termer.

I England aterfinns principiellt sett samma regleringsmonster. Omfattan-
de lagstiftning (FSA) kompletteras och gors detaljanpassad i sjélvreglering
(ASL). Londonborsen forutsitter i sina regler att borsbolag agerar aktivt i
syfte att bl a undanrdja ryktesspridning. Regeln har féljande lydelse:

“Generally and apart from compliance with all specific requirements which
follow, any information necessary to enable holders of the company’s listed
securities and the public to appraise the position of the company and to avoid the
establishment of a false market in its listed securities must be notified.”*

Regeln har karaktidr av generalklausul och innebdrden dr ndrmast att alla
atgarder skall vidtas som &r erforderliga for att undvika uppkomsten av en
“false market”. I ASL anges dessutom att varningsmeddelanden skall lamnas
till marknaden om det erfordras for att hindra uppkomsten av en “false
market.””® 1 detta innefattas sannolikt ocksd en skyldighet att undanréja
ryktesspridning.

Det finns inga direkta motsvarigheter i IRK till de amerikanska respekti-
ve engelska reglerna. Generalklausulen i IRK (Bil 1) p 18 géller primairt
uppgifter som emanerar fran det uppgiftsskyldiga bolaget, men en tolkning
av p 18 utesluter sprakligt sett inte helt mojligheten att borsbolag méste agera
om det intriffar en hidndelse utanfor bolaget som i icke ovisentlig grad
paverkar marknadens bild av foretaget. I handledningen gérs samma atskill-
nad mellan skyldigheten att informera om alla beslut i bolaget och alla
handelser som péaverkar marknadens bild av bolaget."

Trots avsaknaden av explicita regler finns en skyldighet (av nagot slag)
att korrigera bristfllig information dven pa den svenska marknaden. Bolagen
kan dock aldrig aldggas skyldigheten att kontrollera allt som sigs om dem
och sd snart nagot oriktigt publiceras, forsoka vidta korrigerande tgérder.

" Sheffey 57 The Notre Dame Law (1982) s 773.

"' I amerikansk ritt talar man om en “attribution principle” (ung “tillrdknandeprincip”).
" ASL: Sec 5, Ch 2, para 1. Regeln &r inte atergiven i sin helhet.

'* ASL: Sec 5, Ch 2, para 1.2.

“BiH p 3.11.1.
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Sarskilt rorande rykten kan det vara svart (eller t o m omojligt) att faststélla
upphovet och uppgifternas egentliga innebord. A andra sidan finns det fall
da pastaenden tycks vara tagna direkt ur luften, men dar de presenteras pa
ett sddant satt (t ex i ett marknadsbrev; foretagsanalys i en facktidning osv) att
det dr jamforelsevis enkelt att konstatera exakt vad som pastas.

Eftersom handelser kan paverka marknaden utan att for den skull har-
rora fran bolaget kan fragan stdllas om aktivitet kan kravas av bolaget dven i
dessa fall. Som huvudregel finns ingen skyldighet att agera till foljd av
uppgiftsspridning fran foretagsexterna killor. Argument for att ocksa bibe-
halla denna ordning &r t ex att bolaget inte bor kunna férmas att avsloja sin
position genom att ndgon pa marknaden sprider vissa data som bolaget inte
vill yttra sig om men som den felaktiga informationen tvingar fram genom
korrigeringsplikten.

I det amerikanska avgorandet State Teachers Retirement Board v Fluor Corp hade

svaranden underlatit att bemdota starkt kurs- och omséttningshojande informa-

tion."” Ryktet i omlopp sa att Fluor Corp fatt en stor order. Foretagsledningen
avbojde att kommentera pastdendena p g a att man var bunden av ett tidsbe-
gransat sekretessavtal. Domstolen ansag att det inte gick att faststilla ryktenas
killa och darfor kunde ingen korrigeringsplikt &liggas bolaget.'® Frigan uppkom
ocksa om Fluor alternativt hade skyldighet att begéra borsstopp da man visste att
det fanns fog for ryktesspridningen men var forhindrad att offentliggéra de

bakomliggande forhéllandena.” Domstolen ansag inte att Fluor kunde dliggas
nagon sadan skyldighet.

Blir ryktesspridningen besvérande finns mdjligheten fér Stockholms fond-
bors att besluta om borsstopp och jamlikt BL 23 § begira upplysningar av
bolaget och direfter uppmana till offentliggérande. Borsen kan da forvintas
agera for att astadkomma en bekriftelse eller dementi. Denna ordning &r
tillfredsstillande sa linge antalet borsbolag &r jamforelsevis begransat och
borsledningen aktivt kan folja tex ryktesfloran och snabbt ingripa nar s
anses pakallat. Tillvigagangssattet kan dock innebédra en onddig omgang och
fordrojning med foljd att marknadens prisbildning stors.

'5[1981 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) § 98,005.

'“A a 998,005 s 91,204.

7 A a § 98,005 s 91,205. Fluor hade meddelat bérsen att man fatt en stor order 4 dagar fére
offentliggrandet, men nagot borsstopp beslutades likvil inte. Orsaken var att dven om Fluor
begirt birsstopp, var det inte sikert att NYSE skulle beviljat en sadan begéran. Det var darfor
omdjligt for kdranden att styrka ett orsakssamband mellan den uteblivna begédran om borsstopp
och skadan.
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Sammanfattningsvis giller saledes att egendistribuerad information som
huvudregel ar féorbunden med korrigeringsplikt. For massmedialt distribue-
rad information giller att det saknas uttryckliga stadganden, men att det med
fog kan havdas att det i vissa uppenbara fall bor foreligga en skyldighet att
bekrifta eller dementera uppgifter om det egna bolaget som sprids av utom-
stéende. Har den externa killan hog trovirdighet och offentliggors data som
strider mot uppgifter som bolaget lamnat tidigare i samma fraga innebér det i
annat fall att bolagets férmodat korrekta uppgifter forlorar sin betydelse.
Forhaller sig bolaget passivt, kan det medverka till att marknaden vilseleds.

Nir en korrigering skall ske maste det ske tydligt. Korrigeringen far inte
begravas i andra data utan maste kunna kopplas samman med de bristfalliga
uppgifter som avses bli beriktigade. Omsorg maste alltsa visas s& att inte
ocksd korrigeringen blir vilseledande. Ett separat uttalande innehéllande
korrigeringen, dvs de nya eller kompletterande uppgifterna, bor normalt
vara tillrickligt om de presenteras pa ett tydligt satt. En hénvisning till
tidigare uttalanden bor ocksa vara godtagbart d&ven om mottagarna inte kan
forutsittas ha omedelbar tillgéng till dessa uppgifter.” Ar det frdga om mer
omfattande atgédrder bor lampligen samrad ske med borsen. Om det tex ar
aktuellt att gora mer omfattande korrigeringar av ett offentliggjort nyemis-
sionsprospekt kanske ett sarskilt supplement maste distribueras etc.

Kostnader och besvdr utgér normalt inget skal for att underlata en
revidering. Inte heller &r det faktum att t ex fel finns i ett forslag till emissions-
beslut och den aktuella bolagsstimman skall hallas inom en mycket kort
tidsrymd efter att felet upptécktes nagot skal for att underlata korrigering.
Om felet inte &r av sadant slag att utgangen av bolagsstimman kan komma
att paverkas bor det vara mojligt att foreta en korrigering eller uppdatering
forst pa stimman. Ar det & andra sidan fragan om sa betydelsefulla brister
som nu sagts kan den enda utvdgen vara att skjuta upp stimman.

'* 3 Bromberg-Lowenfels (1989) § 6.11 (560).
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8. Sekretess

Normalt betraktas dven stora borsforetag som privata institutioner. Nir fra-
gan om tillgangen till information om dessa féretag aktualiseras, startar
analysen regelméssigt med antagandet att foretaget, precis som enskilda
individer, har ritt att hemlighdlla alla uppgifter med mindre det finns nagot
sarskilt skil for offentlighet.’ Ett sddant skal &r naturligtvis lagstiftning eller
kontrakt varigenom bolaget adras en skyldighet att offentliggéra uppgifter
om verksamheten.

Enligt de informationskrav som beskrivits i de foregaende avsnitten
gdller att all kursrelevant information omedelbart skall offentliggéras. Om
ritten till sekretess tidigare uppfattats som generell, med mindre bolaget
alagts en positiv informationsplikt, giller numera narmast det omvinda.
Borsforetag dr som huvudregel skyldiga att offentliggora all vésentlig in-
formation savida det inte finns regler som ger bolaget ratt att tiga.

Aven om skyldigheten &r vidstrackt inser var och en att detta i praktiken
inte kan omfatta all kurskanslig information. Att avsldja borsforetagens af-
farshemligheter kan t ex knappast ligga i dgarnas, allmdnhetens eller mark-
nadens intressen. Inte heller kan man vinta sig att foretag skulle lata bérsno-
tera sina aktier om detta innebar att deras affarsverksamhet dventyras genom
orimliga krav pa offentlighet.

Ritten till sekretess kan allts4 inte ifragasittas.” [ vissa fall har bolaget ritt
att pd obestdmd tid hemlighdlla uppgifter om den egna verksamheten. Vid
andra tillfillen &r uppgifterna inte av den arten att ritten till sekretess
framstar som berattigad. I dessa fall kan bolaget under vissa forhéllanden
dréja med offentliggorandet. Fortsittningsvis skiljer jag darfér mellan perma-
nent och tempordr sekretess.

Informationsplikten enligt ABL &dr utformad som en skyldighet att of-
fentliggora redovisningsinformation. Enligt ABL 11 kap 9 § finns det ocksa en
allmén skyldighet for aktiebolag att i forvaltningsberéttelsen lamna upp-
lysningar om alla hdndelser av visentlig betydelse for bolaget. Styrelsen kan
dock underléta att offentliggéra uppgifter om det uppenbart &r i strid med

"'Stevenson (1980) s 6.
2 Jfr Moberg (1981) s 25.
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bolagets intressen.” Harmed erhalls en allmén ritt till sekretess som kan
motiveras av affdrsmaéssiga skal.

Av intresse i sammanhanget ar ocksa aktiedgares rétt att stilla fragor till
styrelsen och Vd pa bolagsstimman. Denna fragerétt regleras genom ABL 9
kap 12 § och &r begransad pa det séttet att upplysningar endast skall lamnas
ndr det kan ske utan visentligt forfang for bolaget. Det ankommer pé
styrelsen att prova om uppgiften kan ldimnas ut eller inte.

ABL innehaller inga uttryckliga bestimmelser om styrelseledamots och
Vd:s informations- och tystnadsplikt i férhallande till utomstaende.> Ddremot
alagger ABL 10 kap 13 § revisorerna tystnadsplikt.®

I avsaknad av explicita regler rérande tystnadsplikt kan ledning bara
hamtas fran den allmidnna aktsamhetsplikt som avilar personer i bolagsled-
ningen, vilket innebér att de inte kan yppa sddant som kan medféra skada for
bolaget.” Den enskilde ledamoten far sedan sjdlv bestimma sig for om de
uppgifter han forfogar dver skall behandlas konfidentiellt eller om han ér fri
att sprida dem till utomstaende. Bedomningen gors visserligen under skade-
standsansvar, men for att ansvar enligt ABL 15 kap 1§ skall kunna ifraga-
komma forutsitts att en ekonomisk skada kan konstateras. Det &r inte
tillréckligt att risken for skada varit overhdngande.®

Oberoende av den individuella rétt varje ledamot har att besluta i sekre-
tessfrdgor kan styrelsen som helhet med enkel majoritet besluta om att vissa
uppgifter skall hemlighallas.” Enligt Moberg saknar dock ABL skadestands-
rdttsliga sanktioner som gor det mojligt att upprétthalla ett sidant beslut mot
enskilda ledaméters vilja.'” Den enda mojlighet som stér till buds dr att
avsitta Vd eller de styrelseledamoéter som stimman utsett. Denna méjlighet
foreligger inte betrdffande arbetstagarledamdéterna i styrelsen eftersom dessa
utses och avsitts av de fackliga organisationerna."'

IRK medger i forsta hand hdnsynstagande till borsbolagens behov av

$ Prop 1975:103 s 769.

* Kedner-Roos (1) s 244.
*SOU 1983:52 s 115—116.
® Moberg (1986) s 198 ff.
7 Prop 1975:103 s 377.

* Moberg (1988) s 129.

’ Rodhe (1989) s 193.

' Moberg (1988) s 131.
"Aass.
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temporir sekretess.'” Borsbolag kan underléta att offentliggora uppgifter om
det skulle vara till forfang for bolaget om sa skedde. Detta kan emellertid inte
bolaget besluta pa egen hand, utan samrad skall ske med béorschefen.

Borsstyrelsens ledamoéter och suppleanter samt borschefen och andra
befattningshavare vid fondborsen har tystnadsplikt enligt BL 36 § betriffande
alla affarsforhallanden och personliga forhallanden som de far veta péa grund
av sin verksambhet i fondborsen. Det medfor att ett borsbolags styrelse eller
Vd inte med hinvisning till sekretessbehovet kan avvisa skyldigheten att
lamna de uppgifter som foreskrivs i IRK eller som borsen i sarskilda fall
begiar. Sekretessregeln i IRK (Bil 1) p 8 utgor daremot hinder for offent-
liggorande av uppgifter. Anser ett borsbolag att det av detta skél dr férhindrat
att fullgora sina skyldigheter enligt kontraktet, bor bolaget samrada med
borschefen i fragan. For den hindelse sekretess dr nodvindig att vidmakthal-
la i en viss situation behover information inte ges, savida sekretess verkligen
kan uppritthallas. I annat fall bor “a warning announcement” ges for att
undvika onddig ryktesspridning.” En annan mdjlighet dr beslut om bérs-
stopp.

Forutsatt att det finns en skyldighet att offentliggtra en viss uppgift kan
det likvil finnas skil som gor en fordrdjning acceptabel. Affirsmissiga
Overviganden kan utgéra en anledning om det &r forenligt med bolagets
basta. Om ett bolag t ex planerar att exploatera ett stérre markomrade i en
stadskdrna, kan det vara motiverat att tiga med dessa planer for att inte
astadkomma en prishojning pa marken.

For den hindelse ett bolag ingar ett kontrakt med ett annat bolag och
kontraktet innehaller en sekretessbestimmelse kan denna utgora ett legitimt
skal att undanhalla marknaden uppgifterna i fraga. Avgorande dr dock varfor
sekretessbestammelsen inforts i kontraktet. Regeln i sig méaste ha ett affars-
missigt syfte for att framsta som berittigad.”

Behovet av temporir sekretess aktualiseras ocksa da ett bolag befinner
sig i ekonomiska svarigheter. Blir det allmant ként att svarigheter fore-
kommer kan det forvirra situationen for bolaget. Krediter kan dras in eller
villkoras, ordertillflodet avta osv. Resultatet kan mycket val bli att en ater-
hémtning omgjliggdrs med konkurs eller uppkop som foljd. Skall temporér

ZIRK (Bas) p 8.

Se ASL, Sect 5 Ch 2 para 1.2.

" 3 Bromberg-Lowentfels (1989) § 7.4 (341).
A as (342).
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sekretess medges i denna typ av situationer kraver det en avvigning mellan
foretagets behov och bl a marknadens intresse av information.

Att den tillgédngliga informationen dr ofullstindig, omdaijlig att for tillfallet
verifiera, att den dr konstant foranderlig osv utgor andra skil att medge
temporir sekretess. Om en bolagsledning tex far veta att resultatet for
innevarande ar kommer att forandras drastiskt en kort tid innan man avser
att offentliggdra arsredovisningen, kan fragan stillas om nagon skyldighet
uppkommer vid den tidigare tidpunkten.'® Finns det méjligheter for led-
ningen att vidta atgidrder for att paverka resultatet, t ex genom dndrad av-
skrivning etc torde det normalt vara frdga om en situation som medger
temporir sekretess med hansyn till informationsldgets instabilitet.

Utover de hittills berérda sekretessreglerna i ABL och IRK finns dven
lagen om skydd for foretagshemligheter (LSF)."” Lagen har karaktidr av konkur-
renslagstiftning och avser att skydda foretags samlade kunskap om pro-
duktion, utveckling, affirsforbindelser, marknadsforing, finansiering m m."®
Skyddet dr mer vidstrackt &n t ex patentlagstiftningen och dessutom obe-
gransat i tiden. Aven negativ information omfattas. LSF skapar en sirskild
form av dganderitt till information som atnjuter saval straffrattsligt som
civilréttsligt skydd."”

Huruvida en uppgift i ett foretags ndringsverksamhet skall betraktas
som en foretagshemlighet beror till stor del pa foretagets egen instéllning till

denna.”

Varje uppgift som ett foretag vill hemlighdlla omfattas inte. Det
krévs att ett avslojande forsdmrar bolagets konkurrensférmaga. Skaderekvisi-
tet i LSF innebér att information maste ha ett virde hos foretaget som visar
sig i att skada dsamkas om denna offentliggors.”

Eftersom LSF medger langtgdende sekretess, uppkommer fragan om
vilken relation lagen har till IRK. Medger lagen att foretag fortiger uppgifter
aven i de fall offentliggdrande pakallas av IRK, dvs viger foretagets skydds-

behov starkare dn de enskilda aktieplacerarnas behov av information? Bors-

“Se det amerikanska avgorandet Financial Industrial Fund Inc v McDomnell Douglas Corp
[1972~1973 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) § 93,773,

"7 SFS 1990:409.

" Prop 1987/88:155 s 8—9; SOU 1983:52 s 291.

" Man kan ocksé fraga sig om en person kan anses offentliggira en foretagshemlighet om han
koper aktier som insider och dédrigenom signalerar till marknaden att “nagot dr pa gang”? Se
Wolfson 25 San Diego L Rev (1988) s 103,

* Prop 1987/88:155 s 12.

YAasl3.
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notering av aktier och andra vardepapper ér en frivillig dtgdrd som ound-
vikligen medfér storre offentlighet kring ett foretags verksamhet. Om ett
foretag onskar erhalla notering, kan det innebira ett férsakande av vissa
delar av det skydd LSF ger. Sekretessfragan skall namligen avgoras i samrad
med borschefen som kan fatta beslutet att en viss uppgift skall offentliggtras.

Foretagets affirsmassiga bedomning av sitt skyddsbehov i det enskilda
fallet torde inte kunna frangds av borschefen genom att denne pd kon-
traktsrittslig grund aldgger ett offentliggdrande mot foretagets vilja. Av IRK
(Bas) p 8 foljer att bolag kan underlata att offentliggtra vissa uppgifter, men
innan sidant beslut fattas skall samrad ske med borschefen. Det ar alltsa
foretagets uppfattning om sekretessbehovet som slutligen faller avgorandet.
Bérschefen kan dock besiuta om borsstopp om de aktuella uppgifterna ar av
stor betydelse f6r marknadens bedémning av foretaget i fraga. I de flesta fall
torde denna mdjlighet medge en rimlig kompromisslésning i avvigningen
mellan placerares behov av information och foretags skyddsbehov.
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Huvudavdelning II1
ANSVAR OCH PAFOLJDER

Inledning

Bristfillig informationsgivning kan vara skadeorsak i allt fran trafikskador,
tex da en bilist orsakar en trafikolycka genom underlatenhet att anvinda
korriktningsvisaren, till férmogenhetsskador orsakad av en oriktig forsdkran
att det inte foreligger nagot fel i en sald fastighet. Dessa skadetyper (och flera)
kan visserligen klassificeras som informationsskador, men med tanke pa att
sdttet att informera ofta bara utgor en av flera komponenter i ett mer om-
fattande klandervirt beteende finns det séllan anledning att se just informa-
tionsfragan som en separat grund for skadestindsansvar.' P4 aktiemark-
naden forhaller det sig delvis annorlunda. Stora ekonomiska forluster kan
direkt harledas till bristfillig informationsgivning. Av bl a detta skal finns en
rik flora av informationsregler som avser att minimera dessa risker.

Denna huvudavdelning behandlar olika problem som uppkommer nér
ett borsbolag brutit mot en informationsregel. Undersokningen av vilka
mojligheter som finns att sanktionera bristfillig informationsgivning koncen-
treras till foljande omraden:

1. Straffritt.

2. Borsratt.

3. Aktiebolagsritt.

4. Allmén skadestandsratt.

Straff- och borsratt uppfattas nog av manga som huvudsanktioner mot
bristfillig informationsgivning. De har utformats direkt med sikte pa att
anvidndas i forekommande fall av bristféllig informationsgivning. Genom
dessa paféljder erhalls en betydande allmanpreventiv effekt och marknadens
funktionsférmaga kan hérigenom effektivt varnas. Eftersom de inte férut-
sdtter nagon konstaterad skada dr de ocksé forhéllandevis enkla att tillampa.
Storst utrymme ges trots detta analysen av de mdjligheter som finns for en
enskild person att erhalla skadestand. Den tankta skadesituationen innebar

! Se Prosser and Keeton on Torts s 726.
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Ansvar och pdfsljder

att ett borsbolag eller person i organstillning direkt asamkar en eller flera
aktiedgare eller andra personer en ekonomisk forlust genom bristfillig in-
formationsgivning.

Skdlet till att skadestdndssanktionen ges en framskjuten plats ar att det
finns en individuell och privatrittslig dimension i handeln med aktier som
inte kan ignoreras. Om enskilda personer asamkas ekonomiska forluster till
foljd av bristféllig informationsgivning kan behovet av ersittning inte till-
godoses genom de 6vriga sanktionerna.

Med hiénsyn till att den nu aktuella problemstallningen géller ansvaret
for bristfallig informationsgivning i forhéllande till en obestimd och vid-
strackt krets, trdder svindleribrottet i forgrunden nér det straffrattsliga an-
svaret for fysiska personer undersoks. Enligt BrB 9 kap 9§ 2 st gor sig den
skyldig till svindleri som med uppsat eller av grov oaktsamhet offentliggor
eller pd annat sitt sprider vilseledande information som &r dgnad att paverka
priset pa ett foretags vardepapper. Detta giller oavsett formen och sittet for
distributionen av de vilseledande uppgifterna.” For att straffrittsligt ansvar
skall foreligga krivs uppsat eller grov oaktsamhet.

Brottet omfattar som huvudregel inte ren underlatenhet att informera.
Daremot kan marknadens uppfattning av innebérden av en viss uppgift bli
forvanskad genom att en annan visentlig omstiandighet samtidigt fortigits.
Om det fran ett borsnoterat bolag t ex offentliggors att man fatt en order pa
ett betydande belopp, men fortiger att leveransen kommer att ske till av-
sevird forlust, kommer marknaden att reagera felaktigt i avsaknad av korrekt
och fullstindig information. Vissa former av underldtenhet ar dérfor i prakti-
ken straffrittsligt sanktionerade.

Att en skadelidande kan vara berittigad till ersattning for ren formogen-
hetsskada i samband med ett brott ar taimligen okontroversiellt. SKL 2 kap 4 §
ar direkt avsedd for sadana fall. Samtidigt ar det en 6ppen fraga om alla rena
formogenhetsskador som vallas genom brott dr ersittningsbara. De behov av
ansvarsbegransning som eventuelit foreligger kan dock ske in casu inom
ramen for culpabeddmningen.

I grova drag géller foljande for den bolagsrittsliga ansvarsgrunden. Om
en person i organstillning (stiftare, styrelseledamot, Vd eller revisor) av
oaktsamhet sprider vilseledande uppgifter dr detta i viss utstriackning sank-
tionerat genom ABL 15 kap 1-2 §§. Bada paragraferna har begransad rack-

2 Lofmarck (1988) s 101.
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Inledning

vidd sétillvida som de bara medger tillampning av ett allmint culpaansvar d&
bolaget d4samkats skada av en person i organstillning. Ar det i stillet aktie-
dgare eller annan som ar skadelidande begréansas ansvaret till de fall skadan
utgor en Overtrddelse av lag eller bolagsordning.

Den nédrmare strukturen hos det bolagsrattsliga ansvaret kommer att
utvecklas i kapitel 12.1.

Nir det galler sddan vardsloshet som inte omfattas av ABL 15 kap, kan
inte SKkL 2 kap 4 § utgora ansvarsgrund eftersom vardsloshet bara i undan-
tagsfall foranleder straff. Fragan dr da om det kan anses foreligga nagot
utomobligatoriskt skadestdndsansvar vid sidan av ABL gentemot aktiedgare
och annan &dven nar brott inte har férekommit. Enligt svensk ritt dr denna
fréga inte enhetligt 16st utan ar till stor del beroende av mdgjligheterna att
vidga ansvaret for s k rena fSrmdgenhetsskador. Om det kan antas att ABL
medger skadestand for bristfallig informationsgivning i viss utstrackning kan
det for avhandlingens vidkommande problematiska omradet begrinsas till
ansvaret for sddant oaktsamt handlande eller underlatenhet som inte om-
fattas av ansvarsreglerna i ABL.

Aktiemarknadsbolagets eget ansvar dr inte reglerat i ABL. Det blir darfor
i stéllet friga om att tillimpa allmédnna skadestandsrittsliga regler. For att den
juridiska personen skall kunna goras ansvarig far i allmanhet (men sannolikt
inte alltid) férutsittas att en skadeorsakande foretrddare handlat oaktsamt.?
Detta kan, beroende pa hur fragan om organ- respektive principalansvar
loses, aktualisera en regressrétt for bolaget — men det dr en annan fraga som
inte namnvart paverkar den skadelidandes stéllning i skadestandshédnseen-
de.*

ABL erkénner alltsa ett skadestdndsansvar for personer i organstallning
gentemot aktiedgare och tredje man. Detta hindrar inte att sparregelsargu-
ment (att ansvar for ren formogenhetsskada forutsatter brott) likval kan
hdvdas for de fall den skadebringande handlingens art, den skadelidande
kretsens storlek och ersittningsanspraken tycks oproportionerlig.

Trots att lagtextens ordalydelse omfattar oaktsam distribution av brist-
falliga uppgifter kan det inte uteslutas att den konkreta ansvarsbedémningen
utformas pa ett sadant satt att ansvaret likval starkt begransas. Lagtexten
forutsitter namligen att denna bedémning skall ske i enlighet med veder-

* Taxell (1963) s 184.
* Principalansvar medger namligen inte regressritt.

161



Ansvar och péfoljder

tagna skadestandsrittsliga principer som medger olika former av ansvarsbe-
grinsningar. | undantagsfall torde ocksa jamkning kunna ifrdgakomma. Hur
tillimpningen av dessa principer skall utformas &r oklart inte minst beroende
pa avsaknaden av klar réttspraxis.

I doktrinen finns foresprakare for en restriktiv syn pa skadestdndsansvar
da borsbolag av oaktsamhet distribuerar bristfillig information.” Avhand-
lingen foresprakar i motsats hartill uppfattningen att skadestdndsansvar i
vissa fall bor medges. Skil for denna stindpunkt kommer att ges i avsnitt
12.2 nedan.

Varken ABL eller SKL ger emellertid nagon ledning fér hur ansvarsbe-
domningen skall ga till. Detta ger en betydande teoretisk (och for dom-
stolarna praktisk) frihet att utforma modeller som kan anpassas till de olika
skadesituationernas sirart.® Samma principer for ansvarsbedémningen torde
i stort sett kunna tillimpas dven i de fall som explicit omfattas av ansvaret i
ABL 15 kap 1§, tex prospektkraven i ABL kap 4. Dessa problem kommer att
analyseras nedan.

Nista kapitel introducerar teorin om marknadsbedrigeri (“the market
fraud theory”)’ och da &r amerikansk praxis och doktrin killmaterial. Be-
skrivningen avser att aterge gillande ritt pa ett omrade som &r bade svarbe-
arbetat och omdiskuterat. Praxis ar instabil i den meningen att teorin om
marknadsbedrigeri dr delvis kontroversiell dven i USA. Kdrnan i denna
teoribildning ar att de ekonomiska teorierna om effektiva marknader ger stéd
for tillampningen av en tillitspresumtion. Inneborden ar i korthet att kravet
som normalt aligger den enskilde placeraren att styrka direkt och befogad
tillit till den bristfilliga informationen 6verges och ersitts med att domstolen
presumerar tillit till marknadens prisbildningsfunktion.

5Se Kleineman (1987) och (1989). Sakkunnigutlitandet &r ingivet till Stdra Roslags tingsratt
(Malnr T 125/87:07 m fl). I det féljande hanvisar jag dterkommande till detta utlatande eftersom
det kompletterar och klargor de stindpunkter som forf lade fram i sin avhandling. Hinvisning
sker med forfattarens godkidnnande.

¢ Se Kleineman (1989) s 25.

7Bade den svenska och amerikanska bendmningen kommer att anvindas i det féljande.
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9. Teorin om marknadsbedrigeri
— The Market Fraud Theory

Inledning

T USA f6rs skadestdndsprocesser rérande bristfillig informationsgivning ofta
— men langt ifrdn alltid — med stod av SEC rule 10b-5."' Regeln ger inget
explicit stod for enskilt skadestdind, men amerikanska domstolar har ansett
att regeln underforstatt konstituerar en sadan rittighet, vilket otvivelaktigt
far anses utgora huvudorsaken till den stora mingd skadestdndsprocesser
som nu forekommer pa detta omrade.” Studiet av amerikansk praxis kan ge
intryck av att ratten att framstalla enskilda skadestdndsansprak med stod av
rule 10b-5 6ppnat the floodgates of litigation, samtidigt som tillimpningen av de
olika rekvisiten i 10b-5 ibland ocksa Sppnar the floodgates of compensation.’
Implied private actions &r emellertid inte i sig en tillricklig betingelse for att
de farhdgor som ir férbundna med det s k riskspridningsargumentet skall
infrias.

Nar bristfallig information distribuerats fran ett borsbolag ar det ofta for-
enat med betydande svarigheter att faststdlla och analysera de skilda se-
kvenserna i det aktuella saksammanhanget. En viktig och ibland for bedom-
ningen avgorande punkt dr bevisningen av orsakssambandet mellan stt att
lamna information och skadan. Praktiskt sett innebar detta att kdranden maste
styrka att den skadebringande handlingen (kop eller forsiljning av aktier)
framkallades av hans direkta och befogade tillit till svarandens bristfilliga
informationsgivning.* Nir den forlustbringande transaktionen foretagits pa
en anonym aktiemarknad, ter sig vedertagna tillitsbaserade resonemang inte
langre helt andamalsenliga. Sarskilt tydligt dr detta i fortigandefallen.

'17 CFR § 240.10b-5 (1988).

*Forsta géngen en domstol ansdg att rule 10b-5 gav en implicit ratt att framstilla enskilt
skadestandsansprak var i Kardon v National Gypsum Co 73 FSupp 798 (ED Pa 1947). Supreme
Court erkénde denna ritt forst 1971 i fallet Superintendent of Ins v Bankers Life & Cas Co [1971-1972
Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) {1 93,262. Formellt erkinde Supreme Court emellertid den
enskildes ritt att framstélla skadestandsansprak pa grundval av Securities Acts sju ar tidigare
genom | I Case Co v Borak [1961—1964 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) { 91,382.

*Det s k riskspridningsargumentet avser den senare aspekten.

* Att tilliten &r direkt kan relateras till orsakssambandet, medan fragan om tilliten dr befogad eller
ej snarast ror krav som kan stillas pa kiarandens aktsamhet. I detta avsnitt ar det, savida inte
annat sigs, uteslutande fraga om tillitens betydelse for beddmningen av orsakssambandet.
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Inneborden av teorin om marknadsbedriégeri ar i korthet foljande: styrkt
vasentlighet hos den information som pastas vara skadebringande, skapar en
tillitspresumtion om transaktionen skett pd en fungerande aktiemarknad.
Det traditionella kravet pa att den enskilde placeraren styrker direkt och
befogad tillit till den bristfilliga informationen Gverges séledes i dessa fall.
Konsekvensen blir langtgdende eftersom orsakssambandet, som normalt
skall styrkas genom direkt befogad tillit till den felaktiga information, i stillet
kan styrkas genom att kdranden visar att uppgiften ifraga var visentlig, vilket
i sin tur torde kunna ledas i bevis genom att pavisa uppgiftens marknads-
effekt.

Tillimpningen av teorin om marknadsbedréigeri utgor en bitvis radikal
omvirdering av flera rekvisit som normalt férknippas med tillimpningen av
rule 10b-5.° Aven om det var Supreme Court som genom Affiliated Ute Citizens
v United States® (1972) kan ségas ha introducerat méjligheterna av att tillimpa
en tillitspresumtion, var det forst genom Basic Inc v Levinson (1988) som
Supreme Court uttryckligen bekriftade mojligheten att tillimpa presumerad
tillit med stod av teorin om marknadsbedrégeri, ndr handel sker pa en
organiserad virdepappersmarknad.® Helt har man dock inte 6vergett till-
itsprovningen eftersom den uppstillda presumtionen kan bli féremal for
olika slag av motbevisning.’

Teorin om marknadsbedrégeri innebér ett alternativt sétt att bedoma
skadestandsansprak pa aktiemarknaden. Tillimpningen &r av jamférelsevis
sent datum och praxis forefaller inte vara helt stabil vilket innebir vissa
svarigheter infor den foljande beskrivningen. Enligt min mening ar teorin
trots detta av sa stort intresse dven for svenska forhdllanden att jag valt att
presentera den amerikanska praxis som hittills utvecklats i ett eget avsnitt, i

*Se Note 95 Harv Law Rev (1982) s 1143.

[1971-1972 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) | 93,432.

7[1987—1988 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) 93,645. Malet rérde ett samgaende (merger)
mellan Basic Inc och Combustion Engineering Inc, dédr Basic tre gdnger offentligt fornekade att
det pagick forhandlingar om ett samgéende trots att sa var fallet. Levinson kravde skadestand
p g a att kursen paverkats negativt i Basic till foljd av dementierna och att han ddrmed gjort en
ekonomisk forlust vid avyttringen av aktier i Basic.

* Vdgen mellan Ute och Basic dr lang. Ute rorde fortiganden i samband med en direkttransaktion,
medan Basic rorde upprepade dementier av rykten rérande ett planerat samgéende mellan tva
bolag. Se 4 Bromberg-Lowenfels (1989) § 8.6 (611), dar forf papekar att och det dr tveksamt om
denna dom kommer att st sig i alla delar. A andra sidan tycks det finnas starkt stod for att
tillimpa en tillitspresumtion i ndgon form. Ute avgjordes ju med 7—0.

¥ Basic Inc v Levinson [1987—1988 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) { 93,645 s 97,952.
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stallet for att beskriva den i samband med analysen av de olika forut-
sdttningarna fér ansvar som presenteras i samband med analysen av svensk
skadestdndsratt.

Ett annat skil for att beskriva amerikansk ratt for sig &r att teorin om marknads-
bedrigeri i en svensk skadestandsrittslig kontext avviker fran den amerikanska
tillimpningen. Om upplidggningen gjordes mer komparativ, skulle det bli alltf6r
svart att dra en grians mellan vad som &r en beskrivning av amerikansk gallande
ritt och argument de sententia ferenda inom ramen for svensk ratt.

Nar analysen av culpabeddmningen sker i avsnitt 12.3 innebér det en fran
amerikansk ritt fristdende tillimpning av de ekonomiska teorier som bidragit
med en empirisk validitet till den rittsliga innovation som teorin om marknads-
bedrageri “ratt tillimpad” utgor. Avhandlingens ambition ar snarare att argu-
mentera for en reception av en i viss utstrackning beprévad skadestandsrittslig
modell dn att genomf6ra en komparativ analys.

De foljande avsnitten ar avsedda att spegla utvecklingen i amerikansk praxis
med utgingspunkt fran den ur rattssystematisk synvinkel svagt urskiljbara
grupp rittsfall som innebar en 6ppen och explicit tillimpning av teorin om
marknadsbedrigeri, dvs sadana fall dar domstolen accepterat kidrandens tillit
till marknadens prisbildningsfunktion som ett substitut fér direkt tillit till den
fran svaranden emanerande bristfilliga informationsgivningen.

I avsnitt 9.1 beskrivs nagra av de centrala ansvarsreglerna i Securities Act
of 1933 (SA 1933) och Securities Exchange Act of 1934 (SEA 1934). Dérefter
beskrivs rule 10b-5 i korthet for att pa sa sitt illustrera hur teorin om
marknadsbedrigeri avviker fran den traditionella tolkningen av de skade-
standsréttsliga rekvisiten (9.2).

Avsnitt 9.3 behandlar specifikt forutséattningarna for att tillit skall kunna
presumeras i en marknadskontext. Har berors ocksa det for avhandlingen
vitala sambandet mellan ekonomisk teori och teorin om marknadsbedrageri
samt de skillnader som ibland gors i praxis vid en tillimpning p& primér-
respektive sekundarmarknaden.

Avsnitt 9.4 belyser i korthet det forhallandet att teorin om marknads-
bedrigeri forutsatter ett class action-institut. Eftersom ett sadant saknas i
svensk ratt, minskar naturligt nog den processekonomiska nyttan av teorin
for svensk rétts vidkommande.

Eftersom metoden inte dr helt okontroversiell kommer jag ocksa att
presentera huvuddragen av den kritik som hittills riktats mot tillampningen i
(9.5). Det forhallandet att avgdrandena i de olika US Circuit Courts of Appeal
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inte dr koherenta berérs inte mer &n i forbifarten, daremot kommer néagra av
de problem som dessa olikheter dr férbundna med att beréras."

9.1 De federala ansvarsreglerna i dversikt

Savidl SA 1933 och SEA 1934 innehaller sanktionsregler.

Section 11 i SA 1933 reglerar i forsta hand nyemissioner, dvs primar-
marknadssegmentet. Nyckelstadgandet i lagen &r section 5 och dar stadgas
en informations- och registreringsskyldighet s snart en nyemission skall
erbjudas allménheten i form av ett prospekt. Vissa personer aldggs solidariskt
ansvar for bristfilligheter i dessa “registration statements” i section 11."
Bolagsfunktiondrer kan undkomma ansvar om de har styrkt att de var i god
tro i friga om bristfilligheten, dvs att de uppriktigt trodde att dessa “state-
ments” var korrekta och fullstindiga.'” Sddan ansvarsfrihet kan tillkomma
fysiska men inte juridiska personer."

Section 12 i SA 1933 innehaller tva ansvarsregler. Section 12 (1) behand-
lar ansvaret f6r marknadsforing av vardepapper (securities) i strid med
registreringskraven i section 5 medan 12 (2) aldgger ansvar for bristfalligheter
vid forsdljning av virdepapper. Ansvaret enligt 12 (1) dr strikt i den me-
ningen att den enda mdijligheten att undkomma ansvar &r att visa att den
vidtagna aktiviteten inte stod i strid med section 5. Varje foérvarv av t ex aktier
som inte registrerats p& vederborligt sitt kan saledes hdvas med hanvisning
till section 5. Section 12 (2) har mer karaktir av generalklausul och saknar
direkt samband med section 5. Den omfattar varje forsiljning av vardepap-
per oberoende av om de ér registrerade eller inte."

Talan péa grundval av section 11 eller 12 maste normalt f6ras inom ett ar
fran det felet eller fortigandet har upptickts eller borde ha upptickts."

Section 9 i SEA 1934 omfattar prismanipulationer rorande borsnoterade

' Olikheterna ror t ex fragan om tillitspresumtionen skall omfatta bade fel och fortiganden, skall
marknadens funktionsforméaga vara avgorande, skall teorin tillimpas bade pa primér- och
sekunddrmarknaden osv. Se Wemple 18 | Marshall L Rev (1985) s 736.

" Fed Sec L Rep (CCH) { 4501. SA 1933 sec 11(a). Se dven Fed Sec L Rep (CCH) 4685 (“All ...
shall be jointly and severally liable”). SA 1933 sec 11(f).

2 Fed Sec L Rep (CCH) § 4550. SA 1933 sec 11(b).

Fed Sec L Rep (CCH) q 4506A; 4507.

" Section 12 dr forbunden med ett jurisdiktionsforbehéll. Tillimplighet forutsitter att den brist-
falliga informationen sprids via post eller annan “facility of transportation or communication in
interstate commerce”. Fed Sec L Rep (CCH) § 4765.018.

' Fed Sec L Rep (CCH) { 4775.020.
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virdepapper.'® En lang rad beteenden 4r ddrmed forbjudna, men vissa stabi-
liseringsatgarder 4r tilldtna i den man det sker i Gverensstimmelse med de
regler som utfirdats av SEC." Ett exempel pé forbjudna beteenden dr “wash
sales”, vilket innebar att nagon forsoker framkalla ett intryck av hog aktivitet i
ett visst foretags viardepapper genom att samtidigt agera som kopare och
sdljare utan att aktierna byter &gare. Section 10 och 10b-5 som promulgerats
med stod av denna regel beskrivs i nasta avsnitt.

Section 18 i SEA 1934 innehaller ansvarsregler i friga om varje brist-
fallighet i saidana dokument som maéste registreras hos SEC. Ansvaret ir
begrinsat till den som kopt eller slt ett vardepapper till ett pris som var
under paverkan av bristfilligheten. Dessutom kravs att kdranden foretog sin
placering i forlitan pa bristfalligheten. Svaranden kan undkomma ansvar
genom att styrka god tro, t ex att han inte kédnde till att uppgiften var felaktig.

Dessa ansvarsregler dar omfattande och ger enskilda skadelidande be-
tydande mdjligheter att erhalla ersittning for skador till foljd av t ex bristféllig
informationsgivning. Hartill har SEC givits majligheter att ingripa mot akt6-
rer som inte féljer gillande regler. Ett exempel finns i SA 1933 section 17(a)
dir SEC kan ingripa mot flagranta fall av missbruk.” Ett typiskt problem for
den amerikanska virdepapperslagstiftningen ar i vilken man dessa regler
kan aberopas som grund i en civilrattslig skadestandsprocess (implied private
cause of action)."” Detta problem aktualiseras dven i forhallande till section
17. 1 avsnitt 9.2 nedan behandlas denna ritt i relation till SEC rule 10b-5.

Namnas bor ocksa The Racketeer Influenced and Corrupt Organizations Act,
vanligen forkortad RICO.* Den ingar inte i de federala securities laws, men
bedrigerier genomforda av organiserad brottslighet kan mycket vl ske med

'® Eftersom det dr friga om en federal lagstiftning omfattas bara sddant virdepapper som &r
noterat pa “a national securities exchange”.

7 Fed Sec L Rep (CCH) { Correlator; 16,511; § 22,512.

" Fed Sec L Rep (CCH) { 4815.

¥ Problemet diskuteras ingdende av Jennings-March (1987) s 878 —900. Se dven Rapp 39 Wash &
Lee L Rev (1982) s 861—862 sarskilt not 6.

®vVissa domstolar har medgivit enskild skadestandsritt, tex Kirshner v United States [1978
Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) § 96,617. 1 detta fall forbeholl sig second circuit rétten att
omprova sitt stallningstagande m h t till framtida avgoranden i Supreme Court och “legislative
history”. Fourth circuit menar numera att sec 17(a) inte medger enskild skadestdndsratt. Se
Newcome v Esrey [1988—1989 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) § 94,106.

2 Act of October 15, 1970, 84 Stat 941, 18 US Code Secs 1961—1968.
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utnyttjande av virdepappersmarknaderna.? Lagstiftningen innehaller savil
straff- som civilrittsliga remedier.

9.2 Sarskilt om SEC rule 10b-5
Inledning

Den allménna bedrdgeriregeln i SEA 1934 &terfinns i section 10(b).” Dir
bemyndigas SEC att utfarda viss reglering och det &r pa detta sitt rule 10b-5
kommit till.* Det finns ytterligare regler med liknande syftning. Regeln har
t ex ndstan exakt samma lydelse som section 17(a) i SA 1933, med den
skillnaden att 10b-5 omfattar bade kop (purchase) och férsdljning (sale) av
véardepapper och alltsd har ett mer vidstrackt tillimpningsomrade.

Pa samma sitt som de 6vriga skyddsreglerna pa aktiemarknaden avser
rule 10b-5 att virna om rétten och mgjligheten fér enskilda att fatta korrekta
placeringsbeslut och ansvar kan inte utstrickas “to the world at large”.” Det
maste ha forekommit en forlustbringande transaktion for att 10b-5 skall
kunna édberopas. Alla mojligheter att kriva skadestand p ga en utebliven
transaktion (t ex att ndgon avstod fran att féreta en formodat vinstgivande
placering till f6ljd av bristfillig informationsgivning) torde vara uteslutna.”

2 Se Jennings-Marsh (1987) s 1443,

B SEA 1934, Section 10(b) lyder pa foljande sitt: “/[It shall be unlawful...] To use or employ, in
connection with the purchase or sale of any security registered on a national securities exchange
or any security not so registered, any manipulative or deceptive device or contrivance in
contravention of such rules and regulations as the commission may prescribe as necessary or
appropriate in the public interest or for the protection of investors.” Se tex Ernst & Ernst v
Hochfelder [1975—1976 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) § 95, 479 for en diskussion av
regelns giltighetsomrade. Emnst & Ernst var namnet pa en revisionsbyrd som fran 1946 till 1967
engagerats av First Securities Company of Chicago (FSC), ett mindre fondkommissionarsbolag.
Hochfelder var kunder hos FSC och de hade mellan dren 1942—1966 placerat pengar i en s k
depositionsfond (escrow accounts) som FSC:s dgare L B Nay omedelbart overforde till sig sjalv.
Fonden férekom inte i FSC:s redovisning. Bedrageriet uppdagades 1968 nir Nay begick sjalv-
mord och efterlimnade ett meddelande som avslijade att depositionsfonden var “spurious”.
Hochfelder stimde direfter revisionsbyran och hivdade att Ernst & Ernst hade “aided and
abetted”” Nays bedrigeri genom sin bristfilliga revision.

™ Det saknas skl for att gora en distinktion mellan Rules och Statutes i detta sammanhang. Rule
10b-5 har bla framgangsrikt statt emot angrepp for att strida mot konstitutionen och som
sanktionsregel vidmakthaller den en synnerligen stark stéllning, i stort sett frikopplad fran sitt
rittsliga sammanhang. Se 1 Bromberg-Lowenfels (1989) § 2.1 (220).

% Rapp 39 Wash & Lee L Rev (1982) s 879.

% Se Blue Chip Stamps v Manor Drug Stores [1974—1975 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) {
95,200 vid s 97,957 dér det s k “purchaser-seller requirement” beskrivs. Aven Shores v Skiar [1981
Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH)  98,033.
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SEC offentliggjorde rule 10b-5 redan den 21 maj 1942 och regeln lyder pa
foljande sitt:”

"It shall be unlawful for any person, directly or indirectly, by the use of any
means or instrumentality of interstate commerce, or of the mails, or of any
facility of any national securities exchange,

{(a) To employ any device, scheme, or artifice to defraud,

(b) To make any untrue statement of a material fact or to omit to state a material
fact necessary in order to make the statements made, in the light of the
circumstances under which they were made, not misleading, or

(c) To engage in any act, practice, or course of business which operates or would
operate as a fraud or deceit upon any person, in connection with the pur-
chase or sale of any security.”

Vid inforandet var avsikten att forbattra de instrument SEC hade till sitt
forfogande for att 16sa problem rorande bedragliga beteenden av skilda slag
och inte att 6ka mojligheterna for enskilda skadestdndsansprak.”

Eftersom civilrattsliga skadestandsprocesser rérande felaktig eller brist-
fallig informationsgivning som fors i USA dr baserade pa rule 10b-5 (som
utgdr en “implied remedy”’) &ligger det domstolarna att formulera de ndrma-
re forutsittningarna for ansvar.” Detta har inte skett utan svarigheter efter-
som rule 10b-5 inskranker sig till att beskriva de férbjudna beteendena och
sdger ingenting om de ndrmare forutsittningarna for ansvar. De rekvisit som
kommit att tillimpas har darfor utvecklats i praxis, vilket i stort sett inneburit
att traditionella skadestandsréttsliga principer kommit att utgora den teoretis-
ka utgangspunkten.

For att den underforstddda rétten till enskilt skadestdnd skall erkdnnas
kravs formellt att foljande fyra kriterier ar uppfyllda:*

1. Kiranden maste tillhdra den grupp som lagstiftningen avsett att erbjuda ett
sdrskilt skydd (for whose especial benefit the statute was enacted).”

7 Exch Act Rel No 34-3230 May 21 (1942) 13 FR 8177. Fed Sec L Rep (CCH) | 22,725 och 1
Bromberg-Lowenfels (1989) § 2.2 (340).

% Se ovan kapitel 1 ddr den amerikanska regleringsideologins framviixt beskrivs.

» Hazen (1985) s 439. Notera sirskilt Supreme Courts restriktiva halining pa senare ar nir det
giller att medge “implied actions”. Det férefaller som om “implied actions” foretradesvis
medges av Supreme Court om kongressen vid en viss regels inforande uttalat sidan avsikt.

% Detta forefaller gilla oberoende av vilken lagstiftning rétten hérleds ur. Dessa kriterier brukar
benimnas “’the four factor implication test”” och formulerades ursprungligen av Supreme Court i
Cort v Ash 422 US 66 (1975). Se dven Hazen (1985) s 441-442.

 Hazen hinvisar har till Texas & Pacific R Co v Rigsby, 241 US 33, 39, 36 S Ct 482, 484, 60 L Ed 874
(1916). Fragan blir alltsd om den aktuella lagregeln skapar en federal rattighet till formén for
kdranden. Hazen (1985) s 442 not 21.
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2. Det maste finnas lagmotiv (a legislative intent) som indikerar att lagstiftaren
avsett att tillskapa en underforstadd skadestdndsritt.

3. Den underforstadda taleriitten maste vara konsistent med den aktuella regle-
ringens allmidnna malsittning (overall thrust of the statute).

4. Tvisten inte ror réttsfragor av sadant slag som vanligtvis faller under delstatlig
lagstiftning.

Enligt Hazen har Supreme Court alltmer kommit att betona p 2, dvs lagmo-
tivens betydelse, snarare 4n att tillimpa alla fyra kriterierna parallellt.”

Trots att 10b-5 inte uttryckligen medger enskild talerétt har ligre dom-
stolsinstanser sedan 1946 ansett att 10b-5 ger en sadan ratt for skadelidande
investerare.” Denna underforstddda taleritt spred sig darefter och fick allt
storre betydelse. Forst 1970 blev denna ritt féremal for provning i Supreme
Court.™ Trots allt storre restriktivitet frdn Supreme Court har den fortfarande
stor betydelse.

P4 senare ar har Supreme Court beskurit mgjligheterna att anvanda den
underforstidda taleritten enligt 10b-5. Flera forutséttningar maste vara for
handen om denna ritt skall kunna &beropas, daribland foljande:”

1. Kédranden maste vara antingen kopare eller séljare av de aktuella vardepappe-
36

ren.

2. Det &r inte tillrdckligt att visa att svaranden varit vardslos (negligent) utan
uppsét (scienter) maste styrkas.”

3. Svarandens handlande méste vara bedrigligt (fraudulent/deceptive).*

Det finns enligt Hazen flera skl till 10b-5:s dominerande stéllning. Det &r bl a
jamforelsevis enkelt att erhdlla federal jurisdiktion. Det enda som krévs ar att
transaktionen skett dver statsgrinserna, t ex genom ett telefonsamtal.” En
annan fordel med 10b-5 dr att den dr kumulativ i forhallande till flera andra
sanktionsregler i Securities Acts.”

* Hazen (1985) s 442.

® Kardon v National Gypsum Co 69 FSupp 512 (ED Pa 1946).

¥ Superintendent of Insurance v Bankers Life & Casualty Co [1969—1970 Transfer Binder] Fed Sec L
Rep (CCH) § 92,423.

% Se dven de rittsfall som anges av Hazen (1985) s 448 not 25-27.

% Blue Chip Stamps v Manor Drug Stores [1974—1975 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) {
95,200. Detta fall bekréftade Birnbaunt v Newport Steel Corp 193 F2d 461 (2d Cir) cert denied 343 US
956 (1952) dir dessa kriterier for forsta gangen tillimpades.

¥ Ernst & Ernst v Hochfelder [1975—1976 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) { 95,479.

® Santa Fe Indus Inc v Green [1975—1976 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) { 95,914.

* Hazen (1985) s 449.

WA as450—-457.
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Aven om den nuvarande tillimpningen av rule 10b-5 har sina historiska
rotter i common law, representerar den nutida tillimpningen en rattslig
utveckling som i sitt nuvarande stadium inte har sarskilt mycket gemensamt
med den traditionella analysen av skadestindsansvaret for bristfallig in-
formationsgivning. Enligt uttalanden i amerikansk praxis maste dessutom
skadestandsansprak som framstills pa grundval av rule 10b-5 generellt sett
sarskiljas fran ansprak enligt common law rorande “deceit” och “misrepre-
sentation”.* Istéllet &r den mojlighet som 10b-5 erbjuder att betrakta som en
utvidgning av det skydd placerare normalt erhaller enligt common law trots
att konsekvensen blir en avsevird breddning av kretsen skadelidande.*

Vid talan om enskilt skadestandsansprak enligt rule 10b-5 maste kiran-
den normalt visa:*

1. Att den offentliggjorda informationen var

(a) ofullstindig eller

(b) felaktig.

Att dessa bristfélligheter var av visentlig betydelse.

Att kiranden fiste direkt tillit hartill.

Att det forelag kausalitet mellan bristfallig uppgift och skada.
Graden av uppsat hos svaranden.

Att kidranden lidit en ekonomisk forlust.

S Am LN

Trots ett synnerligen rikhaltigt rattsfallsmaterial, som vuxit fram under nér-
mare 50 ars tillimpning, kvarstar fortfarande manga fragetecken rérande
tillimpningen av rule 10b-5. Hur vésentlighet skall definieras ér fortfarande
oklart, graden av oaktsamhet svavar mellan direkt uppsat (scienter), grov
vardsloshet (recklessness) till vardsloshet (negligence) osv.*

* Blue Chip Stamps v Manor Drug Stores [1974—1975 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) {
95,200. Hir diskuterade domstolen ingaende forhallandet mellan virdepapperslagstiftningen
och common law. Man avvisade hir vad som ibland kommit att kallas “the floodgates argu-
ment” som formulerades av Cardozo | i Ultramares Corp v Touche, 255 NY 170, 174 NE 441 (1931).
For denna diskussion hinvisas till kapitel 12.2.2. Jfr dven Kleineman (1987) s 377 som forordar
begrinsningar i linje med Cardozo ] pa aktiemarknaden.

2 Herman & MacLean v Huddleston [1982—1983 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) 11 99,058;
Note 88 Harv L Rev (1975) s 585.

“ Ross v Bank South, N A [1989—1990 Transfer Binder] Fed Sec L. Rep (CCH) 1 94,730 s 93,929.
Implied private actions behandlas fran materiellt-rittsliga utgdngspunkter. Ldsaren bor ddrfor
notera att det kan finnas processuella problem i detta sammanhang som jag forbisett.

* Hazen (1985) s 449.
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9.2.1 Visentlighet

For att vara berittigad till skadestdnd maste en placerare visa att den in-
formation som péstas ha fortigits eller som trots bristfalligheter offentliggjorts
ocksa var visentlig. Det maste framstd som i ndgon mening berittigat att
vidta, eller avsta fran att vidta, en atgdrd pa grundval av den aktuella
uppgiften.

Att amerikanska domstolar tillimpar ett vasentlighetsrekvisit i skade-
standsprocesser rérande bristfillig informationsgivning foljer som regel di-
rekt av ansvarsreglernas text. I SA 1933, sect 11(a) stadgas tex féljande
rorande ansvaret for innehallet i ett s k registration statement:

"In case any part of the registration statement, when such part became effective,
contained an untrue statement of a material fact or omitted to state a material fact
required to be stated therein or necessery to make the statements therein not
misleading . . ."*

Ansvarsreglerna i samband med fullmaktsinsamling (proxy-rules) och annan
information som borsbolag skall offentliggbra har samma principiella in-
riktning med vésentlighet som ett centralt rekvisit. Aven SEC Rule 10b-5 (b)
innehaller ett visentlighetsrekvisit.

I amerikansk praxis finns en synnerligen rikhaltig flora av domar som
bl a berér visentlighetsfragan.* Domstolarna undersdker som regel betydel-
sen av den bristfilliga informationen (felet respektive fortigandet) fran in-
vesterarperspektiv. I TSC Industries v Northway Inc uttalade Supreme Court att
vésentlighetsrekvisitet forutsatter en fordndring i den sammansattning av
data som fanns tillgingliga vid en viss tidpunkt.” Domstolen slog fast att
védsentlighetsprévningen avser att objektivt bestimma vilken betydelse en
felaktig eller fortigen uppgift sannolikt har for en ‘“’reasonable shareholder”.
Fragan gillde hur sdker man maste vara pa att en viss uppgift verkligen haft
en sadan inverkan.

*For en kortfattad beskrivning av registreringsforfarandet t ex infér en nyemission se Hobér
(1988) s 13.

* Samtidigt maste det dterigen understrykas att bilden &r synnerligen svaroverskdlig och att
sammanfatta amerikansk praxis tillimpning av vdsentlighetsrekvisitet later sig inte goras inom
ramen for ett arbete av detta slag. Den mest utforliga (i betydelsen detaljrika) beskrivningen jag
stott pa finns i Bromberg-Lowenfels.

¥ [1976—1977 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH)  95,615. Mdlet rorde bristfilligheter
(fortigande) ifrdga om redovisningen av dgarférhallandena i TSC i samband med insamling av
rostréttsfullmakter, dvs tillimpningen av § 14a-9 i SEA 1934.
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Foljande formulering anvandes av Supreme Court:

“What the standard does contemplate is a showing of a substantial likelihood
that, under all the circumstances, the omitted fact would have assumed actual
significance in the deliberations of the reasonable shareholder. Put another way,
there must be a substantial likelihood that the disclosure of the omitted fact
would have been viewed by the reasonable investor as having altered the “total
mix” of information made available.”*

1 Basic Inc v Levinson vidholl Supreme Court uttryckligen den definition av
visentlighet man tidigare givit i TSC Industries.” Detta &r darfor formodligen
det ndrmaste man kan komma i férsken att ge en kortfattad beskrivning av
det amerikanska rittsldget (om man bortser fran de fall som tillimpat teorin
om marknadsbedrégeri).” Samma véasentlighetsrekvisit har alltsd uttryck-
ligen anvants vid tillimpningen av saval SEC rule 10b-5 som § 14a-9 i Ex-
change Act.

Uttalanden och formuleringar av detta slag ger emellertid bara begran-
sad ledning nir det galler att in casu avgora om en viss uppgift ar visentlig
eller €j.”' I amerikansk praxis har ocksa tillimpningsproblemen varit och &r
fortfarande mycket stora.

Bortsett frin modeller av typen “I know it when I see it test”, dvs en
intuitiv bedémning i efterhand av i mélet presenterade fakta, erbjuds egent-
ligen inga metoder for att 16sa visentlighetsproblematiken inom ramen fér en
skadestandsprocess. Vidare framfors ofta den kritiken att definitioner av
vdsentlighet som regel betonar kvantitet snarare &n kvalitet och historiska

fakta framfér prognoser och liknande “mjukdata”.*

9.2.2 Tillit som orsaksrekvisit

Den traditionella tolkningen av tillitskravet vid tillimpningen av rule 10b-5

har sina rotter i common law och dr ndrmast anpassad till en situation dar

ndgon mottar information direkt frdn en motpart.”

Lyckas mottagaren av
®TSC Indus Inc v Northway Inc [1976—1977 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) { 95,615.

* Basic Inc v Levinson (19871988 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) § 93,645; TSC Indus Inc v
Northway Inc [1976—1977 Transfer Binder| Fed Sec L Rep (CCH) § 95,615.

* Fér en sammanfattning av amerikansk praxis, se Jennings-Marsh (1987) s 1251 ff.

*! Fischel 38 Bus Law (1982) s 9

% Kripke (1979) s 18—20; Loss-Seligman (1989) s 569 not 139 ger ytterligare hénvisningar till den
amerikanska debatten i fragan.

% Se ovan kapitel 1.
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information styrka direkt tillit (direct reliance) till den felaktiga eller brist-
falliga informationsgivningen i processer rérande bedrageri (fraud) eller svek
(deceit) ar det fran rattslig utgangspunkt klarlagt att skadan véllades av
uppgiftslimnarens beteende, dvs orsakssambandet dr styrkt.* Tillitskravet
anses forhindra att rule 10b-5 blir “a scheme of investors’ insurance”.”
Avsikten &r att undvika en ansvarsforskjutning fran placerare till de upp-
giftsskyldiga bolagen.

Om tillitskravet fungerar vl nér det giller direkttransaktioner fungerar
det sdmre i en marknadskontext. Visserligen kan det uppstéllas ett krav pa
direkt befogad tillit ocksa i samband med placeringar pa aktiemarknaden,
men med tanke p& méngden information, det resurs- och kompetensbehov
som kravs for att tolka de offentliggjorda uppgifterna osv, blir konsekvensen i
de flesta fall skadestandsréttslig immunitet fér den som sprider bristfalliga
uppgifter.

Detta ar sarskilt tydligt i fortigandefallen eftersom det blir en rent hypo-
tetisk frdga huruvida den skadelidande skulle agerat annorlunda om han
kint till den fértigna informationen.” Beviskravet blir ndrmast av den arten
att kdranden maste styrka antitesen av den fortigna uppgiften och att tillit till
denna var avgorande for hans placeringsbeslut.” Den enda till buds stdende
mojligheten &r att ndgon form av indirekt bevisning accepteras. En skadeli-
dande kan tex visa att hans handlande forefaller orimligt om han haft
kdnnedom om de f6rtigna uppgifterna. Detta vore dock detsamma som att
basera tillitsprévningen pa fragan om de fortigna uppgifternas hypotetiska
vasentlighet, vilket skall bli foremal for en sjalvstindig provning enligt rule
10b-5.% Eftersom vésentlighet inte alltid sammanfaller med tillit kan detta
leda till 6verkompensation. Denna risk forefaller dock vara mindre d4n mot-

™ Finkel v Docutel/Olivetti Corp [1987 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) § 93,281 s 96,395;
Dupuy v Dupuy [1977-1978 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) § 96,048; Lipton v Documenta-
tion Inc {1984 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) § 91,535.

55 List v Fashion Park Inc [1964—1966 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) § 91,467; Dupuy v
Dupuy [1977-1978 Transfer Binder] Fed Sec L. Rep (CCH) { 96,048.

% Se List v Fashion Park Inc [1964—1966 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH)  91,467.

% Om bolag A fortiger att man uppfunnit ett nytt likemedel maste kdranden styrka att han
agerat annorlunda om han kint till dessa fakta. Skall tillitskravet anvindas som orsaksrekvisit
betyder det att kdranden maste styrka att hans tillit baserades pa det faktum att bolaget inte
uppfunnit nagot likemedel. Jennings-Marsh (1987) s 1277; Lynn 50 Geo Wash L Rev (1982) s 635.
* Konsekvensen blir alltsa att tillitskravet 6verges.
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svarande risk fér underkompensation om ftillitskravet uppratthalls i sin tradi-
tionella form.”

Man kan ocksa stilla fraigan om skadestandsskyldighet kan f6lja p g a passivitet.
Huvudregeln i amerikansk skadestandsritt forefaller alltjamt vara att si inte ar
fallet. Det finns en lang rad undantag, déar det mest uppenbara &r att den som
offentliggdr upplysningar maste gora det pa ett sadant sitt att mottagarna inte
blir vilseledda. Ett annat undantag innebir att den som offentliggr upplys-
ningar och sedan far kinnedom om nya data som gor de dldre vilseledande, i
allminhet 4r skyldig att vidta en korrigering.* Det kan ocksé mirkas en tendens i
amerikansk ratt att aldgga en uppgiftsskyldighet nar omstandigheterna i 6vrigt ar
sa beskaffade att ett fortigande skulle strida mot den skyldighet som normalt far
anses aligga “the ordinary ethical person”, dvs bonus pater familias enligt culpa-
terminologin.*'

I List v Fashion Park undersokte domstolen om kidranden skulle handlat
annorlunda om svaranden offentliggjort de fortigna uppgifterna (“whether
the plaintiff would have been influenced to act differently than he did act if
the defendant had disclosed to him the undisclosed fact’”).”” Den metod som
tillimpades ar inte sarskilt stringent och dven har blir konsekvensen att
kdranden maste gora sannolikt att han skulle handlat p& ett annat sitt om
han ként till den fortigna uppgiften. I jamforelse med kravet pa direkt
befogad tillit &r det naturligtvis en littnad, men fortfarande blir bedomningen
hogst subjektiv och glider ldtt 6ver i en vasentlighetsbeddmning.

Ett genombrott for en ny syn pa tillitsproblematiken kom som redan
antytts med ett avgorande i Supreme Court, Affiliated Ute Citizens v United
.States.*® Har lindrades beviskraven rérande orsakssambandet hogst avsevirt
och det slogs fast att direkt befogad tillit 6verhuvudtaget inte krdvs om det
istallet kan styrkas att de fortigna uppgifterna var visentliga som placerings-
underlag. Supreme Court formulerade detta pa foljande satt:

“Under the circumstances of this case, involving primarily a failure to disclose,
positive proof of reliance is not a prerequisite to recovery. All that is necessary is
that the facts withheld be material in the sense that a reasonable investor might
have considered them important in the making of this decision. [See . . .] This

* Note 88 Harv L Rev (1975) s 591.

% Prosser and Keeton on Torts (1984) s 738.

A as739

* List v Fashion Park Inc [1964—1966 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) { 91,467.
% [1971-1972 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) 1 93,443.
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obligation to disclose and this withholding of material fact establish the requisite
element of causation in fact.”*

Det &r oklart om frasen “all that is necessary” innebir att bevisning rérande
visentlighet (a) befriar kiranden fran skyldigheten att styrka direkt tillit, eller
om effekten blir att (b) frigan om orsakssambandet 16ses pé detta sitt.®® Den
stdindpunkt som Supreme Court intog i Ute innebar sannolikt att orsakssam-
bandet mellan fértigande och skada presumeras om vésentlighet kan styrkas.
Eftersom styrkt visentlighet ddrigenom skapar en presumtion rorande tillit,
som det aligger svaranden att motbevisa, blir den centrala frégan i for-
tigandefall huruvida de aktuella uppgifterna var visentliga eller inte. Langre
dn sa strdcker sig egentligen inte Supreme Court. :

Det dr framst genom avgoranden i de ldgre instanserna som den av
Supreme Court inforda tillitspresumtionen utstrackts till att ocksa gélla pa
anonyma marknader och diarmed kommer att utgdra en byggsten i den
rittsliga utvecklingen rorande teorin om marknadsbedrageri. Pa satt och vis
kan man pasta att tillimpningen av teorin om marknadsbedrégeri innebar
den mest vidstréackta tolkningen som hittills forekommit av den presumtion
Supreme Court skapade genom Ufe.

9.2.3 Graden av uppsit

Ett av de mer problematiska omradena i skadestands- och bedrageriritte-
gangar ar stallningstagandet till de mentala processer hos parterna som i
forening lett fram till skadan, samt hur bevisning i dessa avseenden skall
foras. Svarigheterna ar sirskilt accentuerade i forhdllande till svaranden.
Fragan i detta sammanhang ar vilken grad av uppsat som maste styrkas for
att skadestand skall medges enligt rule 10b-5. Det torde vara allmént accepte-
rat att total avsaknad av uppsat samt vanlig vardsloshet (negligence) pa den
pastatt skadevallandes sida inte ar tillrackligt for att en forment skadelidande
skall erhdlla skadestind. Samtidigt utgoér den form av direkt uppsat som
uppstills i common law ett allt for strdngt krav.*

“ A af93,443 5 92,189.

® Note 88 Harv L Rev (1975) s 598.

®Sedan Pasley v Freeman (1789) 3 TR 51, har det varit en regel i common law att A &r
skadestindsansvarig gentemot B om han med direkt (knowingly) eller eventuellt uppsat (reck-
lessly) givit B felaktig information med syftet att B skall foreta en rattshandling baserad pa denna
upplysning, samt att B ocksé foretar denna handling. Detta betecknas i common law som “the

—
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Efter mer 4n tjugo ars oklarhet rérande vilken grad av uppsat som
egentligen kravs, slog Supreme Court i Ernst & Ernst v Hochfelder” fast att
karanden maste styrka ’scienter”*® hos svaranden i s k securities fraud cases.
Detta stillningstagande fattades efter resonemang kring SEA 1934 § 10 (b),
sarskilt med avseende pa regelns giltighetsomrade, lagstiftarens motiv for
inférandet och dess forhdllande till andra sanktionsregler.

En slutsats man kan dra av domstolens argumentation ar att tolkningen av
de regler som SEC infort med stod av § 10 (b) skall styras av samma dndamal
och begransningar som giller for denna regel. Den normgivningsmakt som
SEC erhallit genom § 10 (b) &r ingen lagstiftningsmakt i ordets egentliga
betydelse utan snarare en rétt att formulera regler som fullfoljer lagstiftarens
intentioner sa som dessa uttrycks genom den regel som ger bemyndigan-
det.” Eftersom § 10 (b) beskriver olika beteenden (manipulation and decep-
tion) dsyftar detta enligt den gingse terminologin uppsatliga handlingar,

tort of deceit” (eller “fraud”’). Under lang tid var den asikten radande att det inte fanns nigot
ansvar for vardslos informationsgivning eftersom “‘a careless man is not a dishonest one” som
det formulerades i Derry v Peek (1889) 14 App Cas 337. Principiellt innebar detta att det fanns en
skyldighet att agera “honestly”, men denna skyldighet strickte sig inte sa langt som till “a duty
of care”. Om ersittning kriavdes for en formogenhetsforlust orsakad av vardslos informations-
givning forutsatte det ett kontraktsforhéllande eller atminstone ett fortroendefoérhallande (fidudi-
ary relationship) mellan parterna. Detta synsitt dndrades i engelsk ritt r 1964 genom Hedley
Byrne & Co Lid v Heller & Partners Ltd [1964] AC 465 ddr House of Lords menade att det i vissa fall
avilar uppgiftslimnare en aktsamhetsplikt (duty of care). Detta var dock ingen tillimpning av
the tort of fraud eller deceit, som ju kraver nagon form av uppsat, utan snarare ett utvidgat
negligence-ansvar. Se Fleming (1987) s 607; Winfield and Jolowicz on Tort (1986) s 261; 4 Bromberg-
Lowenfels (1989) § 8.4 (501).

7 [1975—1976 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) § 95,479 s 99,419.

* Termen scienter Gversitts har med uppsdt, vilket torde motsvara en ordagrann dversittning fran
latinet. 1 Walker (1980) s 1107 ges synonymen knowingly under uppslagsordet scienter. | Ernst &
Ernst v Hochfelder definieras scienter pa foljande satt: “'In this opinion the term “’scienter’” refers to
a mental state embracing intent to deceive, manipulate, or defraud” [1975—1976 Transfer Binder]
Fed Sec L Rep (CCH) {1 95,479. Enligt 4 Bromberg-Lowenfels (1989) § 8.4 (110) &r ordets innebord
ndrmast foljande: intent to deceive, to mislead, to convey a false impression i kombination med a matter of
belief, or of absence of belicf, that the representation is true. Den traditionella innebérden av begreppet
sdgs annars vara: actual knowledge of falsity, medan en “modern” variant istallet foreslar: defendant
would or should have known of falsity had he used due care of investigation (constructive knowledge). Se
aven Note 63 Mich L Rev (1965) s 1075.

% Ernst & Ernst v Hochfelder som citerar Divon v United States 381 US 68, 74 (1965) som i sin tur
citerar Manhattan General Equipment Co v Commissioner 297 US 129, 134 (1936).
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varfor slutsatsen maste bli att d&ven rule 10b-5 far anses resa ett krav pa
”scienter”.

Ernst & Ernst v Hochfelder ger ingen ledning for hur detta rekvisit skall
utformas eller om vardsloshet i nagot fall relaterat till § 10 (b) ar tillrackligt:

”In certain areas of the law recklessness is considered to be a form of intentional
conduct for purposes of imposing liability for some act. We need not address
here the question whether, in some circumstances, reckless behavior is sufficient
for civil liability under § 10 (b) and Rule 10b-5."%*

Trots att frigan om “scienter’” alltsa fortfarande till viss del framstar som olost
hos Supreme Court, medger ldgre instanser i vissa fall skadestdnd da det bara
foreligger vad som ndrmast kan betecknas som grov vardsléshet. Grans-
dragningen mellan dessa tva former av vardsloshet kan i praktiken vara svar.
Problemet r att bedomningen kan tendera att ndrma sig krav pa vardsloshet,
dvs en lindring i jamforelse med "scienter”, vilket far uppfattas strida mot de
hoga krav Supreme Court antydde i Ernst & Ernst v Hochfelder.

9.3 Presumerad tillit pa aktiemarknaden

Inledning

Som papekats dr syftet med att uppstalla ett tillitskrav i skadestandsprocesser
rorande bristfillig informationsgivning att orsakssambandet mellan svaran-
dens beteende och kidrandens handlande som i sin tur dsamkade honom en
forlust skall styrkas.”” Om domstolarna skall gora den skadestandsrittsliga
bedomningen pa grundval av den traditionella modellen for placeringsbe-
teende, dr det rimligt att krdva direkt tillit. Skall avsteg goras frdn denna
utgdngspunkt maste valet av en ny eller modifierad tillitsgrund ges en
fullgod motivering.” En mojlighet &r att 1ata réttspolitiska skal filla av-
gorandet rorande bevisbordans placering, eller acceptera de forskningsron

som skinker inférandet av en tillitspresumtion empirisk validitet.”

#2[1975—1976 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) § 95,479 s 99,416 not 12.

7 Presumtioner tjanar vanligen syftet att underlitta domstolens bevisvirdering i de fall direkt
bevisning av olika skil dr forenad med betydande svarigheter. Se Basic Inc v Levinson [1987—1988
Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) § 93,650 s 97,950.

" Note 95 Harv L Rev (1982) s 1153.

7 In Re LTV Securities Litigation [1980 Transfer Binder] Fed Sec L. Rep (CCH) 9 97,605 s 98,231.
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omfattning och innebord. Portalfallet ar Affiliated Ute Citizens v United States
ddar domstolen gjorde avsteg frdn den etablerade kausalitetsformeln och
istallet presumerade tillit.” Supreme Court ansag att direkt tillit var 6ver-
flodigt nar (a) det fanns en skyldighet att offentliggora den fortigna in-
formationen och (b) denna var att anse som visentlig.

Efter Affiliated Ute har den rittsliga utvecklingen gatt mot en alltmer
vidstrackt tillimpning av tillitspresumtioner, de s k market fraud cases. Den
mest ldngtgdende tillimpningen innebér att en presumtion ocksa tillgrips nir
det t ex ar fraga om offentliggérande av felaktig information pa en anonym
marknad.”* Den omkastning av bevisbérdan som tillimpningen av en pre-
sumtion innebédr kan motiveras genom att anfora rittviseskil, genom hin-
visning till lagstiftningens &ndamal, processekonomiska dverviganden osv.”

Kéirnfragan i marknadsbedrégerifallen dr om aktiekursen varit under
paverkan av bristfillig informationsgivning (fel eller fortigande) eller ej. Om
sd varit fallet har den som kan styrka kop eller forsiljning under den period
som priset var artificiellt ocksd lidit en forlust.

9.3.1 Marknadsbedrigeri och grupptalan

Teorin om marknadsbedrégeri har utarbetats i samband med att grupptalan
riktats mot bolag eller bolagsfunktionirer for pastatt offentliggérande av
felaktig information eller fortigande av visentliga uppgifter.”® Gruppen “ska-
delidande” utgors av alla som kopte och sdlde under den period priset var
under paverkan av den bristfilliga informationen.”

Provningen av frdgan om en tvist kan utformas som en grupptalan
innebér i praktiken ett preliminért stillningstagande till huruvida tilldimp-

7 [1971-1972 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) { 93,443.

™ Note 95 Harv L Rev (1982) s 1146.

7 Basic Inc v Levinson [1987—1988 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) § 93,645.

7 Jfr 4 Bromberg-Lowenfels (1989) § 8.6 (600), som skiljer mellan fraud on the market theory och
fraud to enter the market theory. Denna distinktion ér for avhandlingens vidkommande onddigt
subtil. Den forsta ar i vart fall hinforlig till sekundidrmarknaden och den sistnimnda till
primdrmarknaden.

7 Termen marknadsbedriigeri konnoterar nirmast en form av bedrigeri som berér alla marknads-
aktorer som foretog transaktioner under den tidsperiod varunder aktiekursen var missvisande
p g a forekomsten av felaktig information eller p g a att nagon med uppgiftsskyldighet fortigit
vésentliga data.
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ningen av teorin om marknadsbedrageri kan ske. Det vore ndmligen hogst
opraktiskt att medge grupptalan om inte en tillitspresumtion ocksa avses bli
tillimpad. Om en individualiserad tillitsprovning skulle genomforas innebér
det foljdriktigt ett avskidrande av méjligheten av grupptalan.”

[ Basic Inc v Levinson motiverade Supreme Court sin tillimpning av teorin
om marknadsbedrigeri bl a med att mojligheterna till grupptalan annars vore
forlorade.” I sin tur &r detta en naturlig foljd av domstolens beskrivning och
analys av marknadens funktionssétt, som innebir att ett stort antal placerare
samtidigt och pa ett likartat sitt paverkas negativt av bristfallig informations-
givning.” Att motiven for att acceptera teorierna dr mangfacetterade mirks i
domstolens argumentation varfér grupptalan skall medges:

"’Requiring proof of individualized reliance from each member of the proposed

plaintiff class effectively would have prevented respondents from proceeding

with a class action, since individual issues then would have overwhelmed the
common ones. The District court found that the presumtion of reliance created
by the fraud-on-the-market theory provided ‘a practical resolution to the pro-

blem of balancing the substantive requirement of proof of reliance in securities
cases against the procedural requisites of [Fed. Rule Civ. Proc.] 23".”%"

Processuella regler och férutsattningar far saledes antas ha 6kat domstolarnas
bendgenhet att acceptera teorin om marknadsbedrageri. Hir erbjuds nam-
ligen en mojlighet att bedoma dessa komplicerade tvister pa ett processeko-
nomiskt gynnsamt sétt.

9.3.2 Beroendet av ekonomiska forskningsron

Den etablerade metoden for bedomning av ansprak till foljd av bristfillig
informationsgivning i amerikansk ratt dr forhdllandevis vil anpassad till de
modeller fér placeringsbeslut och marknadens funktionssitt i allménhet som
informationsdoktrinen &r baserad pa. Lagstiftning och rattstillimpning vilar
alltsa pa mélsattningen att regleringen skall skapa likartade (eller t o m iden-
tiska) forutsittningar for alla aktorer pd marknaden (equal opportunity).”

™1 Fed Rule Civ Proc 23 (b) (3) sdgs uttryckligen att allminna och for gruppen gemensamma
fragor rorande fakta och gillande ritt maste dominera framfor fragor hinforliga tll enskilda
skadelidande. Se Lindblom (1989).

7 Basic Inc v Levinson [1987—1988 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) § 93,645.

% 4 Bromberg-Lowenfels (1989) § 8.6 (624).

" Basic Inc v Levinson [1987—-1988 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) 93,645 s 97,949.

* Se kap 1 ovan.
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Foresprakare for denna syn pa informationsspridning och placeringsbe-
teende medger vanligtvis att informationsregler inte &r ett tillrackligt in-
strument for att forverkliga dessa mal.* Bristfilligheter finns och de kan t ex
bero pa dalig distribution av prospekthandlingar, att informationsvolymen ar
for stor, att utbudet och utformningen av information inte motsvarar place-
rarnas behov och onskemal osv. Dessa brister ses emellertid generellt sett
som Gverkomliga i ett annars val fungerande system och ett betydelsefullt
antagande dr att de kan korrigeras genom fler och bittre regleringar. Nir
aven dessa reformer genomforts far alla aktorer dn battre mojligheter att fatta
vilinformerade placeringsbeslut.®

Informationsdoktrinen har under de senaste decennierna varit foremal
for omfattande kritik och alternativa synsatt pa marknadens funktionssatt
och placerarnas beteende har presenterats. Foljande tva antaganden — som
bada har sin grund i ekonomisk teori och empiri — utgoér hérnstenarna i
denna kritik:*

1. Att marknadspriset aterspeglar all tillganglig information, dvs ett accepteran-

de av de ekonomiska teorierna om effektiva marknader.

2. Den genomsnittlige placeraren behover inte tillging till all tillganglig in-
formation for att kunna fatta vil avviagda placeringsbeslut utan aktiekurserna
ar tillrickliga, dvs ett accepterande av marknadsmodellen for placeringsbe-
teende.

En stor médngd empiriska undersokningar har foretagits som tydligt visar att
ny information diskonteras i marknadspriset omedelbart i samband med
offentliggorandet (p 1 ovan). Pa en fungerande aktiemarknad sker en fort-
lopande bearbetning av all tillganglig information och en tillfredsstéllande
approximation av vdrdet pa en viss aktie dr vid varje tidpunkt aktiekursen.

Nér marknaden fungerar pa detta sitt saknas det anledning att krdava av
varje investerare att han skall fullgéra samma informationsbearbetande funk-
tion. Den som foretar en placering har i stéllet goda skal for att lita pa att all
information ar diskonterad i priset. Oavsett om han kiinde till det eller ej fiste
han da ocksa tilltro till alla bristfalligheter. Med andra ord &r alla som forlitade
sig pa kursen under den period priset var artificiellt ocksé vilseledda. Ur
skadestandsrittslig synvinkel ar detta ett centralt pastdende eftersom det

2 Ge for en diskussion om detta Loss-Seligman (1989) s 171—-225 med hiinvisningar.
#® Se Fischel 69 Cal L Rev (1982) s 2—3.
# ] kapitel 2 ovan beskrevs de mer utforligt 4n vad fallet kommer att bli har.
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medger den férenklade bedomning av orsakssambandet som &r inneborden i
teorin om marknadsbedrigeri.*

En annan form av kritik som ocksa den bygger pad empiriska under-
sokningar visar att placerare 6verhuvudtaget inte studerar den offentliggjor-
da informationen (p 2 ovan).* Forklaringen &r att de ofta saknar erforderlig
kompetens. Denna typ av analyser dr dessutom bara meningsfull om in-
vesteraren darigenom kan identifiera under- eller 6vervarderade aktier snab-
bare och bittre dn andra aktorer pa marknaden. Om prisbildningen pa en
aktiemarknad uppfyller elementira krav pa effektivitet for merparten av de
noterade aktierna kommer priserna i de flesta fall att aterspegla all tillgénglig
information om dessa virdepapper redan vid den tidpunkt den genom-
snittlige placeraren far kinnedom om den aktuella informationen.” Eftersom
priset da ar informationsbarande, saknas for majoriteten av placerare in-
citament att studera annan information &n priserna. Denna syn pé aktiemark-
naden har benamnts marknadsmodellen f6r placeringsbeteende.®

Att sarskilt det amerikanska juristsamhallet haft bendgenhet att accepte-
ra teorin om effektiva marknader (p 1 ovan) och marknadsmodellen f6r
placeringsbeteende (p 2 ovan) och lata den syn pa marknaden som lagmo-
tiven forutsatter (informationsdoktrinen) férindras, dr kanske dgnat att for-
véna och det har heller inte passerat utan kritkk och mer eller mindre
allvarliga missfoérstand. Domstolarnas tillimpningar ar t ex ofta disparata och
tycks ibland délja langtgaende rittspolitiska ambitioner.” 1 Basic Inc v Levinson
kritiserade t ex minoriteten majoritetens beredvillighet att acceptera ekono-
misk teori som domstolarna i stort sett saknar kompetens att bedoma virdet
av och som bland ekonomer kanske inte 4r oomstridd.® A andra sidan
argumenterade majoriteten for att den tillimpade tillitspresumtionen hade
stdd i lagmotiven och inte var slutgiltigt beroende av relevansen hos de
ekonomiska teorier som varit idégivande:

* Se sammanfattningen i Peil ef al v Speiser et al [1986—1987 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH)
193,006 s 94,942.

% Bohlin, Kripke, m fl.

¥ Notera att det inte gir att uttala sig om hela marknadens effektivitet utan att graden av
effektivitet kan skifta mellan olika aktier. Det finns formodligen ett samband mellan hur aktiv
handeln é&r i ett visst vardepapper och hur effektiv prisbildningen ér.

® Se kap 2.

¥ Gilson-Kraakman 70 Va L Rev (1984) s 550.

% Basic Inc v Levinson [1987—1988 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) 1 93,645 s 97,953.
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“The presumtion of reliance employed in this case is consistent with, and, by
facilitating Rule 10b-5 litigation, supports the congressional policy embodied in
the 1934 Act. In drafting that Act, Congress expressly relied on the premise that
securities markets are affected by information, and enacted legislation to facilitate
an investor’s reliance on the integrity of those markets[:]”*'

I Basic hanvisar Supreme Court ocksa indirekt till empiriska undersokningar
som bekriftade kongressens antagande att marknadspriset pd en vil ut-
vecklad virdepappersmarknad aterspeglar all offentliggjord information och
darmed ocks3 alla visentliga felaktigheter och fortiganden.” Det dr emeller-
tid inte friga om att domstolen fullt ut accepterar de empiriska under-
sokningar som utvecklats i ekonomisk teori pd detta omrade. Explicit accep-
teras egentligen bara sambandet mellan prisbildning och information, samt
att de professionella analytikerna beaktar all offentliggjord information:

”We need not determine by adjudication what economists and social scientists
have debated through the use of sophisticated statistical analysis and the applica-
tion of economic theory. For purposes of accepting the presumption of reliance in
this case, we need only believe that market professionals generally consider most
publicly announced material statements about companies, thereby affecting
market prices.””

Detta stillningstagande strider dock mot den vedertagna tolkningen av dnda-
malet med informationsreglerna i Securities Acts. Att informationsgivningen
skall styras av idéer om equal opportunity synes domstolen inte beakta.

9.3.3 Marknadsmiissiga forutsittningar

I argumentationen for eller mot tillimpningen av teorin om marknadsbe-
drégeri poangteras sirskilt betydelsen av marknadens beskaffenhet.* Den
tillitspresumtion som t ex tillimpades i Blackie v Barrack forutsatter en fun-
gerande aktiemarknad.” Domstolen (US Appeals Court, 9th Cir) argumente-

' A a'597,950. Citeras (dock ej korrekt atergivet) dven i 4 Bromberg-Lowenfels (1989) § 8.6 (624).
Tydligen ansdg domstolen att de réttspolitiska skilen ensamma var tillrdckligt starka for att
acceptera en tillitspresumtion.

*2 Basic Inc v Levinson [1987—1988 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) 4 93,645 s 97,950 (fotnot
uteldimnad i citatet).

* A a 597,950 not 24.

% Note 95 Harv L Rev (1982) s 1154—1158.

* Blackie v Barrack [1975—1976 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) { 95,312.
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rade pa foljande satt. Nar bristfillig informationsgivning astadkommer till-
rackligt mycket handel for att paverka priset dr orsakssambandet styrkt
genom att de skadelidande kan styrka att de foretagit en réttshandling under
den period som kursen var under paverkan av den bristfilliga informationen.
Ett grundantagande i detta och efterfoljande avgéranden ar att marknads-
priset reagerar pa ny information rérande de viardepapper som konstituerar
marknaden. Det &r vissa aktorers tillit till felaktig information som influerar
prisbildningen, med foljd att alla placerare paverkas oberoende av om de
tagit del av den felaktiga informationen eller inte. Begreppsligt &r alltsa direkt
tillit till den felaktiga informationen omojlig att skilja fran direkt tillit till marknads-
priset sa snart de marknadsmissiga forutséttningarna dr for handen.”
Teorin om marknadsbedrageri kan alltsd bara tillimpas om vissa mark-
nadsméssiga forutsattningar dr uppfyllda. Exempel pa sadana krav, hamtade
fran domskilen i Basic, 4r att den aktuella marknaden &r “6ppen och ut-
vecklad” (open and developed), ““vil utvecklad” (well developed) eller “ef-
fektiv’ (efficient).” Domstolarna definierar inte dessa termer. Inte heller
pastas att tillimpningen av teorin forutsitter att marknaden uppfyller dessa
krav, &ven om detta forefaller vara avsikten eftersom den terminologi som
vanligtvis anvinds ocksa aterfinns i teorin om effektiva marknader. Brom-
berg-Lowenfels definierar termerna pé ungefir foljande satt:™

1. En dppen marknad &r tillganglig for alla som onskar kopa eller silja. Det far
darfor inte finnas omfattande restriktioner rérande férvirv av noterade virde-
papper, t ex hembudsklausuler e dyl.

2. En utvecklad marknad ar vad som i detta arbete bendmns en sekunddrmarknad
i utelopande virdepapper. Den kidnnetecknas av kontinuitet tillsammans med
hog likviditet, dvs marknaden kan utnyttjas for att omsitta storre aktieposter
till ett pa forhand berdknat pris. Detta forutsitter hog aktivitet samt att
information rérande prisutvecklingen (kurslistor) dr littillgingliga.

3. En effektiv marknad diskonterar omedelbart ny information i priserna.

Termerna &r kumulativa i den meningen att en utvecklad marknad alltid ocksa
ar oppen och en effektiv marknad far forutsittas vara utvecklad.

Principiellt sett dr det sdledes aktiemarknadens sekundarmarknadsseg-
ment som i forsta hand kan ifragakomma nér teorin om marknadsbedrageri
skall tillimpas. Prisbildningen pa primdrmarknaden &r visserligen en ater-

% In re LTV Securities Litigation [1980 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) { 97,605.
% Basic Inc v Levinson [1987—1988 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) § 93,645 passim.
* 4 Bromberg-Lowentfels (1989) § 8.6 (635).
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spegling av all tillganglig information om det bolag som later introducera sina
aktier men samtidigt 4r det mer fraga om att bestimma emissionskursen till
ett belopp som gor att aktieteckningen far den avsedda omfattningen. Det ar
dérfor inte frdga om en marknadsvirdering i hdr anvand mening.

Eftersom emissionskursen trots allt &r uttryck for en omsorgsfull virde-
ring, kan tillimpningen av en tillitspresumtion lika fullt vara befogad ocksa
hér. En domstol méste dad undersoka om tilliten till den virderingsprocess
som ingdr i faststidllandet av emissions- respektive introduktionskursen i
allménhet &r berédttigad pd samma sitt som tilliten till marknadens pris-
bildningsfunktion 4r beréttigad med stéd av ekonomisk teori.”

Det ér ej alla noterade aktier som dr foremal f6r samma intensiva handel
vilket innebiér att inte alla bérsnoterade aktier uppfyller de marknadsmaéssiga
forutsattningarna for att teorin om marknadsbedrageri skall kunna tillampas.
Utan att narmare motivera varfér menar nagra forfattare att de aktier som
inte omsitts med 2% eller mer per vecka inte uppfyller sddana krav.'® Detta
gransvdrde avskdr merparten av alla utom de mest omsatta virdepapperen
fran tillimpning av teorin om marknadsbedrigeri.

9.3.4 Utvidgad tillimpning i en marknadskontext

Genom Ute lindrades beviskraven vid direkttransaktioner och styrkt vasent-
lighet skapade dér en tillitspresumtion. I férsta hand inskrénker sig denna
presumtion, enligt domskélens ordalydelse, till fértigandefallen. Fragan ar i
vad man en liknande presumtion bor tillimpas nérhelst nagon orsakar en
kursstorning genom bristfillig information. Hur skall allts tillitsrekvisitet
tolkas i en marknadskontext?

I Blackie v Barrack uttalades att tillitskravet bara &r ett annat sétt att visa ett
orsakssamband, som i sin tur lika gdrna kan uppnas genom att styrka
vasentligheten hos de felaktiga uppgifterna.

"We think causation is adequately established in the impersonal stock exchange

context by proof of purchase and of the materiality of misrepresentations, witho-
ut direct proof of reliance. Materiality circumstantially establishes the reliance of

% Se Note 95 Harv L Rev (1982) s 1157.
'® 4 Bromberg-Lowenfels (1989) § 8.6 (635).
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some market traders and hence the inflation in the stock price — when the
purchase is made the causational chain between defendant’s conduct and plain-
tiff's loss is sufficiently established to make out a prima facie case.'”

Domstolen godtog saledes en form av indirekt tillit till felaktigheten genom
direkt tillit till marknadens formaga att diskontera all tillgénglig information:

“Here, we eliminate the requirement that plaintiffs prove reliance directly in this
context because the requirement imposes an unreasonable and irrelevant eviden-
tiary burden. A purchaser on the stock exchanges may be either unaware of a
specific false representation, or may not directly rely on it; he may purchase
because of a favorable price trend, price earnings ratio, or some other factor.
Nevertheless, he relies generally on the supposition that the market price is
validly set and that no unsuspected manipulation has artificially inflated the
price, and thus indirectly on the truth of the representations underlying the stock
price — whether he is aware of it or not, the price he pays reflects material
misrepresentations.”'"

Domstolen tillimpade Ute synnerligen fritt ndr man pa detta sitt extrapolera-
de principen att bevisning rorande direkt tillit dr overflodig nar det alagger
kdranden en “unreasonable evidentiary burden”. Det berdttigade i denna
tolkning av Ute forefaller emellertid Supreme Court bekrifta i Basic Inc v
Levinson.'®

I Basic slog domstolen fast att tillitskravet &r ett rekvisit i rule 10b-5 och
att styrkt tillit uppfyller det erfordrade kravet pa orsakssamband mellan
svarandens sitt att informera och kirandens forlust.'” Det finns mer &n ett
sitt att visa ett orsakssamband. I Basic hdnvisades till Ute'” och det sigs i det
sammanhanget att Supreme Court genom Ute 6vergivit kravet pa direkt tillit
nidr en skyldighet att limna vasentliga uppgifter vertritts. Orsakssambandet
mellan skada och beteende skall ddrmed anses styrkt.'*

Eftersom transaktioner pa de moderna virdepappersmarknaderna inte
har mycket gemensamt med direkttransaktioner, maste ocksa tolkningen av
rule 10b-5 pa ett eller annat sitt anpassas darefter. Marknaden stér for en

" Blackie v Barrack [1975—1976 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) q 95,312. Se éven 4
Bromberg-Lowenfels (1989) § 8.6 (600).

"2 Blackie v Barrack [1975—1976 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH)  95,312.

'® Basic Inc v Levinson [1987—1988 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) { 93,645.

™ A as 97,949 (“...reliance is an element of a Rule 10b-5 casue of action.”).

'%[1971-1972 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) { 93,443.

"% Basic Inc v Levinson [1987—1988 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) § 93,645 s 97,949.
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betydande del av den virderingsprocess som placerare vid direkttransaktio-
ner sjidlva maste genomfora. Marknaden utfor saledes en betydande del av
den vérderingsprocess som vid direkttransaktioner maste utforas av den
enskilde pa grundval av den information hans motpart tillhandahaller.'” Om
placeraren inte forlitar sig pa denna prisbildningsprocess finns det heller
ingen tillit."” Det 4r denna syn p4 aktiemarknadens funktionssétt som dom-
stolen i Basic lade till grund for sitt beslut. Man argumenterade ocksa for att
denna tolkning var forenlig med motiven for SEA 1934.

I Basic uttalade sig Supreme Court for forsta gdngen angaende teorin om
marknadsbedrigeri. Domstolen slog fast att det var tillborligt for de lagre
instanserna att tillimpa en tillitspresumtion med stod av teorin om mark-
nadsbedrégeri.'” I Basic (dér Peil v Speiser citerades) formulerades sambandet
mellan teorin om marknadsbedrageri och tillit pa ett karnfullt satt:

“The fraud on the market theory is based on the hypothesis that, in an open and
developed securities market, the price of a company’s stock is determined by the
available material information regarding the company and its business. [See...]
Misleading statements will therefore defraud purchasers of stock even if the
purchasers do not directly rely on the misstatements. The misstatements may
affect the price of the stock, and thus defraud purchasers who rely on the price as
an indication of the stock’s value. By artificially inflating the price of the stock,
the misrepresentations defraud purchasers who rely on the price as an indication
of the stock’s value. The causal connection between the defendants’ fraud and
the plaintiffs’ purchase of stock in such a case is no less significant than in a case
of direct reliance on misrepresentations. In both cases, defendants’ fraudulent
statements or omissions cause plaintiffs to purchase stock they would not have
purchased absent defendants’ misstatements and/or omissions.””'"

Inneborden &r saledes att bristfallig information (X) vilseleder alla aktorer
oberoende av om de tagit del av den eller ej. Orsaken &r att X kan paverka
priset om tillrdckligt manga placerare féster tillit till den. Genom den kurssto-
rande effekt X har, kommer &ven de som uteslutande forlitar sig pa aktiekur-
sernas relevans som vardematare att bli vilseledda. Sadan tillit visas genom

W In re LTV Securities Litigation [1980 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) § 97,605 s 98,231.
Citeras i Basic Inc v Levinson [1987—1988 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) § 93,645 s 97,950.
"™ In re LTV Securities Litigation [1980 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) § 97,605 s 98,231.
' En dominerande fraga i Basic var hur visentlighetskravet skulle tolkas i samband med
pagéende forhandlingar av detta slag. Domstolen tillimpade ett mycket langtgaende krav i detta
avseende.

0 Peil v Speiser [1986—1987 Transfer Binder| Fed Sec L Rep (CCH) 9 93,006 s 94,942.
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att transaktioner foretagits under den period priset var under paverkan av X.
For den skadelidande blir konsekvensen att han inte behover styrka direkt
tillit till X utan kan styrka orsakssambandet genom att visa att X var vasentlig.

Resonemanget 4r logiskt med tanke pa att placerare kan antas fatta sina
beslut pa grundval av visentlig information. Det ténkta orsakssambandet ser
da ut pé foljande sitt: bristfallig distribution av vasentliga uppgifter influerar
handeln med aktier, vilket i sin tur paverkar kurserna. Konsekvensen fore-
faller bli att kdranden maste styrka att svarandens informationsgivning var
bristfillig, antingen déarfor att han lamnat felaktiga eller fortigit vdsentliga
uppgifter. Om kidranden lyckas, tillimpar domstolen en tillitspresumtion
som innebdr att de felaktiga uppgifterna orsakade en prisférandring, som i
sin tur formadde kidranden att forvidrva aktier.'"! Svaranden har & sin sida
mdjlighet att pavisa att bristfilligheten inte var orsak till kursférandringen,
varpé presumtionen hivs.'"?

Numera giller sdledes att narhelst bristfallig och samtidigt visentlig
information har offentliggjorts pa en anonym och vil utvecklad aktiemark-
nad, kan den individuelle placerarens tillit till marknadspriset presumeras.
For att en skadelidande skall kunna fa ersittning med stod av teorin om
marknadsbedrigeri maste han sammanfattningsvis bade aberopa och styrka
foljande:'”

. Bristfillig information har offentliggjorts av svaranden.
. Bristfalligheten var vdsentlig.

. Virdepapperen var noterade pa en effektiv marknad.

= W N =

. Bristfilligheten far till foljd att en genomsnittlig placerare missbedomer virdet av
de aktuella virdepapperen.

5. Kdranden maste ha foretagit sin placering under den relevanta tidsperioden,
dvs mellan tidpunkten da bristfilligheten offentliggjordes och korrigeringen.

Bevisningen kan foras i olika steg. For det forsta kravs att den uppgiftsskyldi-
ge brustit i sin informationsgivning. For det andra att kdranden kan visa att
han foretagit en transaktion under den tidsperiod da& den uppgiftsskyldige
dnnu inte uppfyllt sina forpliktelser — i fortigandefallen fram till offent-
liggorandet och i felfallet fram till korrigeringstidpunkten. Om det kan visas

"A a s 94,942-94,943.

"2 Basic Inc v Levinson [1987—1988 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) { 93,645 s 97,951.

' Denna upprikning gjordes av The Court of Appeal i Basic dir den ocksé aterges i en not. Se
Basic Inc v Levinson [1987—1988 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) § 93,645 s 97,951 not 27.
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att det fanns en skyldighet att offentliggora de fortigna uppgifterna ar alltsa
kausalitetskravet rérande den felaktiga informationen och transaktionen till-
fredsstillande styrkt. Kravet att kdranden skall styrka ett orsakssamband
overges saledes om kdranden kan visa att den felaktiga informationen var
vésentlig, samt att han foretagit en rittshandling under den relevanta tids-
perioden. Kvar star emellertid kravet att styrka ett orsakssamband mellan

den bristfilliga informationen och skadan.'"*

9.3.5 Hiivning av tillitspresumtionen

De underinstanser som tillimpat Ute har vanligtvis tolkat fallet s& att Supre-
me Court inférde en tillitspresumtion som kan bli foremal for motbevisning.
Supreme Court uttalade sig emellertid aldrig i frigan huruvida presumtionen
skulle kunna motbevisas eller inte — 6verhuvudtaget ndimndes aldrig termen
presumtion. Supreme Court uttalade endast att direkt tillit inte &r en forut-
sittning for skadestdnd utan det enda som erfordras ar att vésentliga fakta
fortigits.'”

Om det dr korrekt att Ufe forordade en presumtion av detta slag kan
man fraga sig om den é&r slutgiltig eller om den kan hdvas genom mot-
bevisning. | samband med direkttransaktioner gar sddan bevisning vanligen
ut pa att visa att kidranden skulle fattat samma beslut 4ven om svaranden
offentliggjort den fortigna informationen eller givit korrekta uppgifter. I en
marknadskontext dr emellertid den individuella tilliten av underordnad be-
tydelse och svaranden maste darfor styrka att kidranden inte fast avseende
vid marknadspriset utan 1atit andra faktorer styra sitt placeringsbeslut."
Genom Basic torde det vara fastslaget att bl a sadan motbevisning ar méjlig —
i vart fall d4 presumtionen tillimpas i samband med teorin om marknads-
bedrégeri:

”Any showing that severs the link between the alleged misrepresentation and
either the price received (or paid) by the plaintiff, or his decision to trade at a fair
market price, will be sufficient to rebut the presumtion of reliance.”'”

" Schlick v Penn-Dixie Cement Corp [1974—1975 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) ] 94,853.
8 Affiliated Ute Citizens v United States [1971—1972 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) §93,443.
" Panzirer v Wolf [1979—1980 Transfer Binder| Fed Sec L Rep (CCH) ¥ 97,363 s 97,430; 97,435.
117 (1987—1988 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) § 93,645 s 97,951.
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Domstolen anger ocksé ett par exempel p& hur presumtionen kan brytas.''®
Forst och framst kan detta ske om marknaden trots bristfélligheterna varit
korrekt informerad, och for det andra nir de skil som foranleder en trans-
aktion dr oberoende av marknadspriset (det s k would have purchased any-
way defense fran Blackie v Barrack). Enligt Bromberg-Lowenfels 4r merparten
av den diskussion som hittills forts hos Supreme Court i denna fraga dictum
och inte i ndgot fall &r den uttdmmande behandlad."”

Den principiella frdgan huruvida presumtionen kan hidvas genom mot-
bevisning eller inte sammanhanger till stor del med om presumtionen infors
p g a att domstolen tillimpar ekonomisk teori eller av andra skil. Om ekono-
misk teori dr orsaken torde motbevisning i de flesta fall inte kunna foras pa
ett meningsfullt sitt.

Tillimpas ekonomisk teori kan bedomningen huruvida en férlust asam-
kats eller ej helt skiljas ifran vad enskilda placerare uppfattat. Det mest
konsekventa vore dirfor att 6verge tillitskravet helt och hallet.” I annat fall
far teorin betraktas som ett processuellt hjdlpmedel som underlittar for
kategorin skadelidande genom att kasta om bevisbordan. Mot bakgrund av
Basic torde detta vara den mest realistiska beskrivningen av det amerikanska
rattslaget. Teorin har, som Fischel ocksa papekar, mer langtgdende konse-
kvenser 4n sd. De enda fragor domstolen behover stilla nir allt kommer
omkring ar foljande: (a) har en informationsregel 6vertritts och (b) medforde
bristfalligheten att kursen i det aktuella foretagets aktier paverkades med
forluster som foljd."?!

9.4 Argument mot tillimpningen av teorin om
marknadsbedrageri

Inledning

Tillimpningen av teorin om marknadsbedrigeri har forstas inte passerat utan
kritik. Nar en domstol infor en tillitspresumtion i enlighet med teorin finns
det ofta en minoritet som i en dissens varnar om uppritthallandet av den
traditionella skadestdndsratten och dess krav pa direkt tillit. Dess argumenta-

"Aass.

' 4 Bromberg-Lowenfels (1989) § 8.6 (660).
"% Fischel 69 Cal L Rev (1982) s 11.

Aas 13
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tion gar som regel ut pa nagon eller nagra av de féljande punkterna, varav flera

aterfinns i det minoritetsvotum som formulerades av Judge White i Basic.
Flera argument som kan anforas mot en tillimpning av teorin om

marknadsbedrigeri kan hédnforas till marknadens funktionssitt:

1. Den tillimpade ekonomiska teorin dr inte tillrackligt provad.

2. Tillampningen skapar en mindre effektiv marknad.

Dessa argument har indirekt berorts redan tidigare i detta arbete. Rent all-
maént géller att fa teorier dr s provade empiriskt som hypoteserna om effekti-
va marknader. Farhagor for att tillimpningen av en tillitspresumtion skulle
skapa en mindre effektiv marknad (p 2) har tva sidor. A ena sidan finns teore-
tiskt risken att tillimpningen av en tillitspresumtion skapar passiva placerare.
A andra sidan kan det héinda att om alla accepterar marknadspriset som givet
och underlater att foreta egna analyser paverkar det marknadens effektivitet
negativt eftersom den forutsitter att tillrackligt manga ar aktiva i sokproces-
ser och pd marknaden for att ny information kontinuerligt skall diskonteras i
priserna. Forekomsten av en grupp professionella marknadsaktorer och exi-
stensen av arbitragemdijligheter eliminerar denna risk till viss del.

Det finns ocksd argument mot en tillimpning av teorin om marknads-
bedrigeri som dr mer knutna till rittsliga och praktiska varderingar. Exempel
pa sadana &r foljande:

1. Domstolarna saknar férmaga att tillimpa ekonomisk teori pa ett korrekt siitt.

2. Teorin om marknadsbedrageri ar oférenlig med
(a) common law;
(b) praxis;
(c) lagmotiven, dvs dverviaganden som grundas pa informationsdoktrinen.

3. Begreppet “reliance on the integrity of the market price” ar alltfor vagt.

Det saknas skil att i detalj studera denna kritik eftersom tillimpningen av
tillitspresumtionen i en marknadskontext trots allt far anses utgora en relativt
sett stabil praxis i amerikanska domstolar sedan Supreme Court avgjorde
Affiliated Ute och Basic. Detta torde gélla dven om majoriteten i Basic var svag
(4—2), dvs i praktiken en minoritet av domstolens nio ledaméter och att dessa
4 ledaméter enligt Bromberg-Lowentfels foretrader en linje vid bedomningen
av securities fraud cases som det inte &r sikert att domstolens majoritet dr
beredd att uppritthalla.'?

12 Se 4 Bromberg-Lowenfels (1989) § 8.6 (611).
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Argumentet att domstolarna saknar kompetens att bedoma relevansen
av ekonomisk teori 4r dock i sammanhanget av mindre betydelse (p 1).
Formellt sett finns det sa vitt jag kan se inget som hindrar en domstol fran att
anvianda ekonomisk teori pa det satt som foreslds har och i det foljande.

Fragan om mojligheterna att hiva tillitspresumtionen genom motbe-
visning har redan berdrts ovan.'®

Teorins inverkan pa skadestandets berdkning anférs ibland som ett
argument mot en tillimpning, men det anser jag kunna losas genom en
anpassning av skadebegreppet.'**

Overgivandet av kravet pa direkt tillit anses oka riskerna for over-
kompensation av skador till f5ljd av bristféllig informationsgivning. Léangre
fram kommer jag att ge nagra synpunkter pa skadestandets berdkning och
denna invianding kan lampligen behandlas dar.

De 6vriga argumenten ber6rs i tur och ordning hérefter.

9.4.1 Ofdrenlig med common law

Pastdendet att tillitspresumtionen skulle strida mot common law framfordes
av minoriteten i Basic. Vdardet av att hélla fast vid en kdnd begreppsbildning
understréks sarskilt:

“In general, the case law developed in this Court with respect to § 10(b) and Rule
10b-5 has been based on doctrines with which we, as judges, are familiar:
common-law doctrines of fraud and deceit. [See...] Even when we have ex-
tended civil liability under Rule 10b-5 to a broader reach than the common law
had previously permitted, [see...], we have retained familiar legal principles as
our guideposts.”'®

Samtidigt framfordes kritik mot att dessa begrepp och principer ersitts av
ekonomisk teori som grund for skadestand. Harigenom skulle majoriteten ha
Overtrédtt en grins som lampligen bara overtrdds av lagstiftaren eftersom
tillimpningen av teorin om marknadsbedrégeri borde utredas av experter
innan den anvénds i réttstillimpningen.

En konsekvens av minoritetens resonemang blir att det i nagon mening

1% Se avsnitt 9.3.5.

12 Fischel 69 Cal L Rev (1982) s 16; Posner (1986) s 423. B&da forfattarna &r i och for sig for en
tillimpning av teorin om marknadsbedrigeri, men pekar pa de allminna svarigheter som
uppkommer nar skadestdndet skall berdknas i dessa sammanhang.

"% Basic Inc v Levinson [1987—1988 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) 4 93,645 s 97,953.
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ar att foredra att domstolarna tillimpar en fordldrad men vilbekant be-
greppsbildning for att darigenom undvika att felaktigt tolka en ny, men
mdjligen mer exakt, beskrivning av marknadens forutsittningar.

9.4.2 Ofvrenlig med motiven bakom informationsreglerna

En invidndning som kan riktas mot inférandet av en tillitspresumtion grun-
dad pé ekonomisk teori &r att aktiedgare kan komma att medges skadestand
utan att ha tagit del av den information som foretagen enligt lag och sjilv-
reglering aléggs att offentliggora.'* Detta skapar ett incitament att forhalla sig
passiv och oinformerad vilket undergriver sjilva fundamentet for de ameri-
kanska Securities Acts, ndmligen informationsdoktrinen.'” Detta framholls
av minoriteten i Shores v Sklar:

“In short, the federal securities laws are intended to put investors into a position
from which they can help themselves by relying upon disdosures that others are
obliged to make. This system is not furthered by allowing monetary recovery to
those who refuse to look out for themselves. If we say that a plaintiff may recover
in some circumstances even though he did not read and rely on the defendants’
public disclosures, then no one need pay attention to those disclosures and the
method employed by Congress to achieve the objective of the 1934 Act is
defeated.”'®

Den amerikanska federala lagstiftningen syftar till att forse placerare med
information inf6r beslut. Om dessa inte ar aktiva genom att utnyttja sina
mojligheter och lider en forlust bor de inte heller vara berittigade till ersitt-
ning. Det krav pa direkt tillit som uppstillts for att erhélla ersittning dr alltsa
helt i linje med lagstiftningens intentioner. Tillitskravet ar saledes dgnat att
oka placerarnas analysaktivitet. I Basic formulerades en dissens som bla
markerar att teorin om marknadsbedrageri dr oforenlig med lagmotivens
krav pa direkt tillit:

"Congress thus anticipated meaningful proof of “reliance” before civil recovery

can be had under the Securities Act. The majority’s adoption of the fraud-on-the-
market theory effectively eviscerates the reliance rule in actions brought under

1% Se Schulte 70 lowa L Rev (1985) s 983.

7 Se ovan kap 2.

"% Shores v Sklar [1981 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) § 98,033 (Randall, ], dissens). Detta
citat aterges dven i dissensen i Basic Inc v Levinson [1987—1988 Transfer Binder] Fed Sec L Rep
(CCH) 4 93,645 s 97,955 (White, ] vartill ansl6t sig O'Connor, J).
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Rule 10b-5, and negates congressional intent to the contrary expressed during
adaption of the 1934 Act.”"”

De framférda argumenten 4r dock inte férenliga med den empiri som ger
starkt stod at teorin om effektiva marknader och marknadsmodellen for
placeringsbeteende. Det forefaller varken nodvéndigt eller 6nskvirt att lasa
réttstillampningen vid den fordldrade syn pa marknadens funktionssétt som
informationsdoktrinen ar ett uttryck for. Kritiken mot majoriteten i Basic
forutsitter namligen att det bara finns en klass av investerare, nér det i sjélva
verket finns flera som kan atskiljas pa basis av kvalifikationer och erfarenhet.

Enligt den beskrivning som gavs ovan dr det endast gruppen pro-
fessionella aktorer som i praktiken kan tillgodogora sig det informationsut-
bud som finns. Dessutom har de professionella aktérerna i jamforelse med
Ovriga placerare betydligt storre mojligheter att agera omedelbart pd mark-
naden. Att krdva massiva insatser rorande analys m m av icke professionella
placerare dr enligt min mening enbart cyniskt eftersom de saknar méjligheter
att leva upp till lagstiftarens intentioner.

Principiellt sett forefaller ett uppratthdllande av informationsdoktrinen
alagga icke professionella placerare ett beteende som ér i s hog grad resurs-
kravande att den vinst de eventuellt kan gora genom sin 6kade aktivitet inte
torde kompensera denna resursinsats. Vad giller de placerare som inte har
valfriheten att 6ka sina resurser i detta avseende far dessa istillet acceptera
den hogre risk det innebér att aldrig kunna pardkna kompensation for
bristfallig informationsgivning.

9.4.3 Ofvrenlig med hittillsvarande praxis

Enligt Bromberg-Lowenfels har Supreme Court under senare ar tolkat SEC
rule 10b-5 mer inskréinkt &n vad fallet varit tidigare.' Nar regeln infordes
1942 inleddes en period med alltmer vidstrdckt tolkning i de ldgre instanser-

'® Basic Inc v Levinson [1987—-1988 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) { 93,645 s 97,955.
Minoriteten kritiserade intressant nog majoriteten pa snart sagt varje punkt. Bromberg-Lowen-
fels gar igenom denna kritik punkt for punkt i 4 Bromberg-Lowenfels (1989) § 8.6 (635).

'% 1 Bromberg-Lowenfels (1989) § 2.2 (462); Se dven Fischel 69 Cal L Rev (1982) s 15 vid not 44. For
en analys av prejudikatvirdet hos domar rérande skadestind baserade pa rule 10b-5 hénvisas till
1 Bromberg-Lowenfels (1989) § 1.3 (300).
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na. Forst mot mitten av 1970-talet borjade Supreme Court uppméirksamma
tillimpningen av den federala vardepappersmarknadslagstiftningen och tol-
kade sedan bla 10b-5 mer inskrinkt.” I vissa avgoranden fran 1982 och
framat finns tecken som tyder pa att Supreme Court ater borjat liberalisera
tillimpningen av rule 10b-5."*

Det dr mojligt att tillampningen av teorin om marknadsbedrigeri och
dess inforande av en tillitspresumtion utgor ett tillfilligt trendbrott, vilket i sa
fall skulle forsvaga den prejudicerande betydelsen av Basic. Med tanke pa
teoriernas genomgripande inverkan pa den traditionella skadestandsrittsliga
teorin forefaller det i vart fall rimligt att invénta ytterligare avgoranden i
Supreme Court innan nagra definitiva slutsatser dras.

Om det finns en stravan att begrinsa rétten att erhalla skadestand med
stdd av rule 10b-5 m fl regler ar dock teorin om marknadsbedrégeri inte i
konflikt med denna ambition. Eftersom teorin hittills uteslutande har anvints
for att ge stod at skadelidandes ansprak ar det inte givet att denna tolkning av
teorin leder till en 6kning av antalet skadestindsmal eller en liberaliserad
skadestandsrittslig bedomning av denna typ av ansprak. Det bor ha framgatt
av det féregaende att teorin i sig saknar denna normativa aspekt.' Tvirtom
ger den stod at den inriktning tolkningen av rule 10b-5 fatt sedan “the
contraction era” inleddes vid mitten av 1970-talet. Orsaken &r helt enkelt den
att skadestand enligt teorin férutsitter en kurspaverkan som kan hinforas till
den uppgiftsskyldiges bristfilliga informationsgivning. En undersékning av
detta samband kan ske objektivt, eller i vart fall oberoende av vad den
enskilde skadelidande uppfattat.

Sammantaget bor tillimpningen av teorin om marknadsbedrigeri for-
enkla de annars synnerligen komplicerade processerna utan att det fér den
skull verkar troligt att det skulle medféra en tkning av antalet framstillda
skadestdndsansprak.

9.4.4 Vagheten hos begreppet “integrity of the market price”

I marknadsbedrigerifallen baseras tillitspresumtionen pa det forhéllandet att
marknaden gor gallringen av viktig information och att denna sedan dis-
konteras i aktiekurserna. Tilliten &r alltsa dels knuten till det faktum att

31 Bromberg-Lowenfels (1989) § 2.2 (463).

2 A 2§22 (464).
¥ Fischel 69 Cal L Rev (1982) s 16.
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marknaden rent faktiskt har denna prisbildningsfunktion, dels att resultatet
blir att aktiekurserna vid varje tidpunkt 4r den bdsta approximationen av
aktiernas virde som finns allmént tillganglig.

Minoriteten i Basic har uttalade svarigheter att acceptera vad man for-
modar vara en tillit till marknadens vérdering som nagot absolut:

”... the assuption that most persons buying or selling stock do so in response to
the market price, the fraud-on-the-market theory goes further. For in adopting a
‘presumtion of reliance’ the Court also assumes that buyers and sellers rely — not
just on the market price — but on the ‘integrity’ of that price. It is this aspect of
the fraud-on-the-market hypothesis which most mystifies me.

To define the term ‘integrity of the market price’, the majority quotes

approvingly from cases which suggest that investors are entitled to ‘rely on the

price of a stock as a reflection of its value’.””™*

I sina forsok att tolka inneborden av “virde”” hamnar emellertid minoriteten i
svarigheter som forefaller onodiga. Teorin har sa vitt jag forstar inga ansprak
pé att aktiekurserna anger varje virdepappers exakta “varde” i ndgon reell
mening. Virdet av enskilda aktier som noteras pé fondborser faststills konti-
nuerligt efter vissa givna principer som atminstone i sina grunddrag &r
gemensamma for alla aktorer. Om dessa forutsdttningar dndras, vilket t ex
kan ske i samband med ett offentligt erbjudande, stabiliseringsatgérder e dyl,
gor sig andra virderingsprinciper géllande.

Det &r inte vdrdet i sig som &r basen for tillitspresumtionen utan snarare
det férhallandet att virdet faststillts pa ett visst sitt, dvs genom diskontering
av korrekt information. Placerare ges darmed ratten att forlita sig pa att
marknadspriset &r fritt fran kursstérningar som betingas av bristfillig in-
formationsgivning,.

'™ Basic Inc v Levinson [1987—1988 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) ] 93,645 s 97,954.
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Inledning

Svindleribrottet utformades av Straffrattskommittén i slutet av 1930-talet. En
av orsakerna till reformen var férmodligen Kreuger-kraschen med dess ritts-
liga efterspel.! Vad man da inte utan svarigheter lyckades féra in under
bedrageribrottet skulle nu, i syfte att undvika framtida oklarheter och ham-
mande bevissvarigheter, straffbeldggas som ett sarskilt bedrageribrott. Det
kan ndmligen vara forenat med stora svarigheter att bevisa att férutsitt-
ningarna for bedrégeriansvar &r fér handen, sérskilt orsakssambandet mellan
de vilseledande uppgifterna och de forlustbringande transaktionerna, nir
bedrigeriet riktar sig till en obestimd och vidstrickt personkrets.? Likafullt
kan handlandet vara straffvirt.

Svindleribestimmelsen i BrB 9 kap 9 § &r sérskilt utformad for att till-
lampas i situationer da felaktiga och vilseledande uppgifter sprids till allmén-
heten. Detta motiveras med att allménheten kan paverkas av vilseledande
information och forledas till att vidta starkt férlustbringande transaktioner.’ I
motiven understroks sirskilt brottets samhallsfarlighet.*

Straffstadgandet sanktionerar dels da den vilseledande uppgiften lam-
nats for att pdverka priset pa vara, virdepapper eller annan egendom, dels da
vissa personer inom, eller med sérskild anknytning till, ett aktiebolag lamnar
vilseledande uppgifter som paverkar allmédnhetens syn pa bolaget i ekono-
miskt hdnseende. Brottet omfattar sjdlvfallet bade primér- och sekunddrmar-
knaden, men vid stadgandets inforande var man formodligen inte upp-
midrksam pa den betydelsefulla roll stadgandet kan spela som sank-

! Lofmarck (1987) s 367. Se dven NJA 1934 s 310 dér ansvars- och skadesténdstalan riktades mot
styrelseledamot och bokforare i ett hollindskt dotterbolag till Kreuger & Toll f6r delaktighet i
“bedrdgeri mot allminheten”. Aven det synnerligen omdiskuterade NJA 1933 s 724, det sk
Hogbroforsmalet, dar Ivar Kreugers bror Torsten atalades och filldes for bl a ““bedrigeri mot
allménheten”. Angaende det sistnimnda fallet se t ex Lundstedt (1937) och af Trolle (1989).
2SOU 1940:20 s 156.

*Aass.

* A a s 160. Orsaken till att svindleribrottet inte placerades bland de allménfarliga brotten, vilket
mahéanda skulle varit det mest naturliga, var enligt kommittén att svindleri ibland utgor en
forberedelse till bedrageri, se SOU 1940:20 s 50. Denna placering ger didrmed stéd for tanken att
stadgandets skyddssfar omfattar enskilda skadelidande, vilket far betydelse for den skade-
stdndsrittsliga diskussionen i kap 12.
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tion av bristfillig informationsgivning pa sekunddrmarknaden.’ Till viss del
giller detta fortfarande.®
Svindleribestimmelsen lyder pa féljande sitt:

"Den som offentliggor eller eljest bland allminheten sprider vilseledande uppgift
for att paverka priset pa vara, virdepapper eller annan egendom, démes for
svindleri till fingelse i hogst tva ar eller, om brottet ar ringa, till béter.

Om nagon, som medverkar vid bildande av aktiebolag eller annat foretag
eller pid grund av sin stillning bér dga sdrskild kdnnedom om ett foretag,
uppsatligen eller av grov oaktsamhet offentliggor eller eljest bland allménheten
eller foretagets intressenter sprider vilseledande uppgift dgnad att paverka be-
domandet av foretaget i ekonomiskt hanseende och dédrigenom medféra skada,
domes sasom i forsta stycket sags.

Ar brott, som i denna paragraf sigs, att anse som grovt, domes till fangelse,
lagst sex manader och hogst fyra ar.”

Kénnetecknande f6r svindleribrottet &r dess nédra anknytning till gérnings-
mannens handlande. Brottet ar fristdende frén tédnkbara skadelidande och
forutsitter tex inte ens enligt 2 st att skada faktiskt uppkommit, endast att
risken for skada framkallats genom handlandet.” Straffstadgandets rackvidd
ar salunda betydande.®

I réttspraxis finns fa fall av svindleri. Forklaringen kan vara att i de fall
skada kan styrkas blir brottsrubriceringen bedrdgeri snarare &n svindleri.’
Hovrittsdomen mot Fermentas grundare Refaat El-Sayed ar ett exempel frén
senare tid dér fillande dom avkunnats for (grovt) svindleri.'® Atalet om-

® Utan att kunna beldgga det med nagot citat, var man sannolikt mest inriktad p4 primarmarkna-
den, dvs erbjudanden om nyteckning av aktier m m riktade till allménheten. I USA fanns samma
betoning 4nda fram till slutet av 1970-talet da “timely disclosure” (kontinuerlig informations-
givning) hamnade i fokus pa ett helt nytt sétt.

®Se den principiellt sett intressanta och viktiga diskussionen i Lofmarck (1987).

7I BrB 9 kap 9§ 2 st sigs att handlandet skall “medfora skada” men dirmed menas enligt
Straffréttskommittén endast att nagon kan forvintas foreta en forlustbringande disposition p g a
uppgiften, inte att skada verkligen 3samkats. Se KBrB (I) s 537.

® Foreligger svindleri torde i allminhet inte straffbestimmelsen i MFL 2 § kunna tillimpas eller
dberopas. Se KBrB (I) s 534.

°1 NJA 1954 s 393 aktualiserades griansdragningen mellan bedrigeri och svindleri. Hovr dsmde
for svindleri, men HD éandrade brottsrubriceringen till grovt bedrigeri, sannolikt pga att
rekvisiten skada-vinning ansags foreligga, vilket dr en forutsittning for fullbordat bedrageri.

" El-Sayed filldes pa flera punkter for bla grovt svindleri, Svea hovriitt B 1918/89. Se dven
borsstyrelsens Fermenta-utredning fran hosten 1988 och El-Sayed-Hamilton (1990) s 447—462
(kapitlet "Rittegdngen mot Refaat El-Sayed”).
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fattade i svindleridelen 8 dtalspunkter och fallande dom avkunnades i samt-
liga." Malet beskrivs mer i detalj nedan.

Foreliggande kapitel behandlar svindleristadgandet i dess helhet med
tonvikt pa 2 st. Stadgandet omfattar séledes tva typer av brott, men bara det
uppsatliga brottet har givits sdrskild brottsrubricering. Av pedagogiska skil
bendmns dirfor brottet i 9 kap 9 § 1 st “prisfallet” och oaktsamhetsbrottet i 2
st “analysfallet”.

Kausalitets- och adekvansfrdgornas straffrattsliga implikationer ryms in-
te inom ramen for detta avsnitt.” Dessa problem spelar ocksa en under-
ordnad roll vid tillimpningen av svindleristadgandet eftersom det endast
behover styrkas att nagon person eller specialsubjekt offentliggjort vilsele-
dande uppgifter, inte att ndgon vilseletts eller att priset faktiskt paverkats. I
kombination med att uppséat av vilket slag som helst ar tillréackligt for ansvar
ger detta synnerligen vidstrackta moéjligheter att ingripa mot bristfillig in-
formationsgivning.

10.1 Géarningsmannaskap

Vid kriminaliseringen av svindleri gjordes en distinktion mellan (a) att upp-
gifterna ror ett visst foretag och sprids av personer som har sirskild insikt i
bolagets forhallanden (fortsittningsvis benamnt “analysfallet”’) och (b) da s&
inte &r fallet (i det foljande bendmnt “prisfallet”).”* Enligt motiven finns det
réttspolitiska skl som motiverar att betydande krav stills pa sanningshalten
av uppgifter om ett foretag som limnas av personer med sirskild anknytning
till bolaget. Sadant uppgiftslimnande har normait lattare att vinna tilltro 4n
om uppgifter limnas av utomstdende personer." Av detta skal infordes ett
oaktsamhetsbrott knutet till vissa specialsubjekt.

I prisfallet 4r girningsmannaskapet inte knutet till en utpekad person-
krets utan straffansvar intrdder sa snart nagon uppsétligen distribuerat en
vilseledande uppgift for att paverka priset pa vara, vardepapper eller annan

" Malet rorde ocksa insiderbrott och grov oredlighet mot borgenar.

21 korthet behandlas de orsaksproblem som har relevans for den civilrittsliga culpabedom-
ningen i avsnitt 12.3.5.

B SOU 1940:20 s 157.

“Aas158.
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egendom.” Ansvaret omfattar alltsd inte enbart personer i foretagsvirlden
utan dr mer generellt syftande.

I analysfallet finns ett narhetsrekvisit som knyter ansvaret till vissa spe-
cialsubjekt. Personer som medverkar vid bildandet av aktiebolag eller annat
foretag, eller som pa grund av sin stillning bor dga sérskild kinnedom om ett
bolag kan utgéra garningsmén. Vederborande maste alltsa ha nagon form av
tydlig anknytning till foretaget som for allménheten framstar som fértroende-
skapande. Till denna personkrets riknas enligt motiven bl a stiftare, styrel-
seledaméter, Vd och revisorer.'®

Enligt Lofmarck torde personkretsen sammanfalla med den som anges i
VML 6 §." Detta &r sannolikt att leda ansvaret for langt med tanke pa att dven
hogre tjanstemén, Vd/Vice Vd i dotterbolag m fl i sa fall omfattas av ett
svindleriansvar. Enligt den upprakning som ges i motiven till BrB tycks det i
forsta hand vara organforetridare som avses, men avgorande dr, pa ett
liknande sitt som i VML," huruvida en person har faktisk insynsstillning
(... pa grund av sin stéllning bor 4ga sirskild kinnedom om ett foretag’)
eller inte. Vidare dr upprikningen i VML av rittssikerhetsskil uttémmande,
vilket BrB 9 kap 9 § 2 st inte kan bli genom en analogi med VML. Fragan om
en forment garningsmans stéllning i berort avseende maste dérfor avgoras i
en sérskild provning med utgangspunkt fran de faktiska omstindigheterna i
varje enskilt fall.”

Innehavare av storre aktieposter i foretaget omfattas under forutsittning
att innehavet dr av sddan storlek att det berittigar till ett reellt inflytande dver
bolaget. Personer som inte uppfyller nirhetsrekvisitet kan aldrig, oavsett
vilka kunskaper de har om ett visst bolag, adra sig ansvar, savida de inte har
det kvalificerade uppsat som stadgas i BrB 9 kap 9 § 1 st.” Detta bor medféra
att fondkommissionérer som ger placeringsradd, ekonomijournalister m fl vis-

S KBrB (I) s 534.

1 Begransningen av straffbarheten till vissa specialsubjekt hindrar emellertid inte att dven en
utomstdende kan bestraffas som garningsman eller delaktig i brott. SOU 1940:20 s 158; KBrB (I) s
535.

V Lofmarck (1987) s 369.

" Prop 1984/85:157 s 33—34 och 82; Moberg-Samuelsson (1989) s 113.

" Skillnaden mellan VML 6 § och BrB 9 kap 9§ 2 st ar siledes att VML uppstaller tva rekvisit,
nidmligen att personen i friga har (a) sirskild méjlighet till insyn och (b) omfattas av lagens
upprikning av personer med insynsstillning. Svindleribestimmelsen uppstiller bara ett nir-
hetsrekuvisit.

*SOU 1940:20 s 158; KBrB (I) s 534.
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serligen inte ingdr i den krets specialsubjekt som omfattas av oaktsamhets-
brottet, men att de likvil kan bestraffas fér medverkan till brott.?

10.2 Spridande — offentliggorande

I svindleribrottets natur ligger att de oriktiga uppgifterna maste vara riktade
till en obestamd eller vidstréckt krets. Detta framgar redan av att handlingen
beskrivs som offentliggorande eller spridande samt understrykes ytterligare
genom tilligget att spridandet skall ske bland allménheten eller foretagets
intressenter.” Konsekvensen blir att straffstadgandet primért 4r inriktat pa
situationer déar aktivt spridande eller offentliggorande av uppgifter kan ifra-
gakomma, men fortigande av uppgifter undantas inte helt.”

Det finns ingenting i lagtexten eller i forarbetena som begrénsar ansvaret
till skriftlig information. Nar féretrddaren for ett aktiemarknadsbolag fram-
trader i massmedia och goér muntliga uttalanden om bolagets stillning och
framtid sprids darfor informationen under svindleriansvar.

Svindleribrottet &r fullbordat i och med offentliggérandet. En uppgift,
t ex &rsredovisning &r offentliggjord nér den limnats till PRV.* For att avgora
nér offentliggdrande skett kan viss ledning hamtas frdn motiven till VML. Ett
krav dr da att omstdndigheten verkligen gjorts allmént bekant hos allmén-
heten och foretagets intressenter. Har omstindigheten publicerats i riks-
tickande tidning eller uppmirksammats i radio eller TV far den anses offent-
liggjord.”

Sannolikt &r kraven enligt BrB 9 kap 9 § lagre 4n motsvarande krav i
VML. I analysfallet kan straffbarhet t ex intrida dven da ett offentliggtrande i
ovanstdende mening inte skett. Det kan vara tillrackligt att vilseledande
uppgifter sprids bland foretagets intressenter. Selektiv spridning av informa-
tion till fordringsédgare kan alltsd ocksa utgora svindleri.

2 KBrB (I) s 535.

250U 1940:20 s 159; KBrB (I) s 534.

BKBrB (I) s 534.

A as536.

% Se Moberg-Samuelsson (1989) s 121; prop 1984/85:157 s 90. Se dven de jamforelsevis hoga krav
som redovisas i BiH s 29—34.
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10.3 Vilseledande — oriktighet

For att svindleriansvar skall kunna utkréavas i analysfallet maste den offent-
liggjorda informationen ha egenskapen att vara “vilseledande”.** Huvud-
fallet av vilseledande ér att framkalla en villfarelse hos en annan person eller
krets av personer rorande riktigheten av en viss uppgift eller den ritta
inneborden av en storre mangd data, t ex ett prospekt, delarsrapport eller en
arsredovisning.”

P4 aktiemarknaden kan orsaken till att nagon blir vilseledd vara att den
uppgiftsskyldige antingen har distribuerat felaktiga data eller underlatit att
distribuera vissa data. Vid underlatenhet ar vilseledandet en foljd av att den
uppgiftsskyldige genom sin passivitet medverkat till att vidmakthalla en
oriktig forestillning.” Felaktig information kan avse sévil enskilda uppgifter
som att helhetsintrycket av ett stérre faktamaterial p g a felet framstar som
vilseledande.

Det dr ocksa tankbart att en eller flera offentliggjorda, var for sig korrek-
ta, uppgifter blir vilseledande nir de presenteras tillsammans eller i kombi-
nation med redan offentliggjorda data om foretaget i fraga. Ett prospekt kan
t ex som helhet ge ett vilseledande intryck utan att det 4&r majligt att peka ut
enskilda uppgifter som direkt felaktiga. Avgorande &r siledes vilket helhets-
intryck som formedlas. Om daremot ingen som helst information limnas,
kan svindleriansvar inte f6lja.

Eftersom mottagarna av bolagens informationsgivning inte ir en homo-
gen grupp &r det formodligen heller ingen f6rutséttning f6r ansvar att mark-
naden i sin helhet blivit vilseledd. Varje enskild placerare drar sina egna
slutsatser av ett aktiebolags uppgifter eller fortiganden. Om ett bolag t ex
fortigit en uppgift som skulle offentliggjorts kan vissa placerare bli férledda
till kop eller forséljning med ekonomiska forluster som f6ljd, medan andra,
som ocksa &r vilseledda, av okinda skl underlater att foreta en placering. En
annan kategori kan ha kompletterande uppgifter som gor att de inte blir
vilseledda trots att uppgifter fortigs osv. For vissa placerare giller att in-
formationsgivning fran borsbolag har liten eller ingen effekt alls pa deras
placeringsbeteende. Eftersom de inte foljer informationsflodet i detalj pa-

% S0U 1940:20 s 159.

7 Jareborg (1986) s 190; KBrB (I) s 409.

* KBrB () s 409 och 534. Enligt motiven behover det inte foreligga nagon positiv oriktighet, utan
uppgiften kan vara vilseledande genom att nigon fortigit information.
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verkas dessa placeringsval bara nar det dr friga om mer uppseendevickande
enstaka hédndelser.

Rekvisitet vilseledande kan mot bakgrund av det sagda vara svarhanter-
ligt. I svindlerimal behover det emellertid inte styrkas att ndgon enskild
person faktiskt blivit vilseledd. Ansvar forutsitter snarare att den aktuella
uppgiften framstar som vilseledande utan hansyn till om det 4r allmént kant
att den inte &r korrekt. Sannolikt gors heller ingen skillnad mellan uppgifter
som 1or det forflutna respektive framtiden. En utsaga i januari av ett bors-
bolag att utdelningen kommer att vara oférdndrad for det forflutna aret kan
dérfor omfattas av svindleriansvaret om den inte infrias eller korrigeras.”

Bedbmningen av en viss utsagas vilseledande karaktir sker skénsmis-
sigt och uppvisar inga objektiva drag. Det &dr varken en nddvindig eller
tillracklig betingelse att en vilseledande uppgift &r objektivt sett oriktig. Viss
stadga i tillimpningen kan erhdllas genom att uppgiftslimnandet maste
paverka priset eller analysunderlaget for att vara straffbart. Uppgiften maste
saledes vara av viss betydelse. Den konkreta bedomningen kommer sanno-
likt att ta fasta pa forekomsten av objektiva oriktigheter i bolagets informa-
tionsgivning och férsdka beldgga oriktighetens kurspaverkan.®

10.4 Paverkan av priset eller analysunderlaget

For att svindleribrott skall foreligga krdvs antingen att uppgifter sprids for att
paverka priset (prisfallet) eller att de offentliggjorda uppgifterna ar dgnade att
paverka bedomandet av det aktuella bolaget i ekonomiskt hdnseende och
ddrigenom medfora skada (analysfallet). I det forra fallet maste garnings-
mannens handling vara direkt inriktad pa att 4stadkomma en prisforandring,
medan det i andra fallet &r tillrdckligt att analysunderlaget forsémras utan att
detta varit garningsmannens avsikt om det samtidigt innebar en risk for
skada.”

Betydelsefullt for svindleriansvarets ridckvidd dr att det varken krévs att
den offentliggjorda uppgiften verkligen lett till prisforandring eller skada for
nagon. Det ricker att uppgifterna till sin art och till sitt innehall varit sidana

PAasdll

® Svea hovritts dom i svindlerimalet mot Refaat El-Sayed forefaller ge detta intryck. Detta ar
ocksa en metod som i hog grad ar forenlig med teorin om marknadsbedrageri. Se kap 9 ovan.
* SOU 1940:20 s 157.
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att de framkallat en risk att nagon skulle lida ekonomisk skada genom att i
forlitan pd uppgifterna genomféra en forlustbringande transaktion.*

Information som okar omsittningen eller forsiljningen (normala mark-
nadsforingsatgérder) faller utanfor straffbudets rackvidd. For att ansvar skall
kunna ifragakomma maste uppgifterna ocksa vara av nagorlunda bestdimd
karaktir. Allmént lugnande forsakringar &r inte tillrdckligt for straffansvar.®

For avhandlingens vidkommande &r sirskilt analysfallet av intresse ef-
tersom det normala informationsflédet fran borsbolagen dérigenom erhaller
en straffsanktion redan vid grov oaktsamhet. Fragan blir da vilken informa-
tion som &r dgnad att paverka bedomandet av foretaget i ekonomiskt hinse-
ende och dirigenom medfor risk for skada.*

Strangt taget ar all information fran och om bolagen i nagon mening
analytiskt anvidndbar, dvs pa ett eller annat sitt anvéndbar for att bedoma
foretagets ekonomiska stillning.® De informationskrav som &vilar bérsbola-
gen torde vara vigledande i detta avseende. All sddan information behéver
inte medfora risk for skada. For att en skaderisk skall uppkomma forutsatter
det ndmligen att uppgiften atminstone har en potentiell marknadseffekt, dvs
att uppgiften dr av den arten att den inte bara foérandrar det befintliga
analysunderlaget utan ocksa att den dr kursdrivande.*

Vid tolkningen av skaderekvisitet kan insiderlagstiftningen ge viss led-
ning. I motiven till VML framhalls att insiderférbudet bara géller under
forutsittning att de upplysningar insidern fatt kinnedom om &r dgnade att
visentligen p&verka marknadens uppfattning om bolaget ifrdga.” Den metod
som anvisas i motiven till VML gér ut pa att ta stallning till om en viss uppgift
typiskt sett dr dgnad att paverka kursen i det aktuella foretagets vardepap-
per.® En kursindring pa 10% till foljd av offentliggérandet anses dir som

2 A as159; KBrB (I) s 537.

M KBrB (1) s 537.

M Gkada definieras limpligen som en ekonomisk forlust orsakad av utebliven eller intréffad
kursforandring, se avsnitt 12.3.2 nedan.

% Se kap 2 om prisbildningen pa aktiemarknaden.

% Se beskrivningen av det anvinda skadebegreppet i avsnitt 12.3.2.

" Prop 1984/85:157 s 40.

* Moberg-Samuelsson (1989) s 122.
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visentlig.” Denna metod innebdr m a o ett sdkande efter de aktuella upp-
gifternas sannolika kurseffekt.

Vid tillampningen av svindleristadgandet i analysfallet &r det inte otank-
bart att en liknande metod kan komma till anvandning. I formuleringen
“agnad att paverka bedomandet” och kravet pa skaderisk ligger en antydan
om att en hypotetisk bedomning av en viss uppgifts betydelse for kurs-
bildningen maste foretas. En motsvarande grans pa 10% kan dérfor tillimpas
analogt i svindlerifallet.

Svagheten hos den metod som anvisas i motiven till VML &r att be-
domningen naturligtvis blir lika hypotetisk om man faststiller ett gransvarde
pa 10% som om man inte har ett sadant. Dessutom forefaller risken 6ver-
hiangande att man bortser frdn det faktum att alla aktier inte har samma
omsittningskaraktiristik. Sadana individuella sdrdrag kan aven skifta over
tiden hos ett enskilt vardepapper. En férindring av kursen med 10% kan
darfér vara synnerligen betydande for ett vardepapper, men betydelseldst for
ett annat, dvs for ett foretag med lagt 6-virde (aktiens kénslighet for mark-
nadssvingningar) och inte for ett féretag med hogt 6-varde. En anpassning
maste darfor ske till aktiens historiska kursutveckling, dess individualitet och
till branschen som helhet for att det skall vara mojligt att kunna ta stéllning
till skaderisken.”

Varken svindleristadgandet eller VML krédver en faktiskt konstaterad
marknadseffekt for att ansvar skall kunna utkrédvas. Bada tillimpar ndmligen
sannolikhetsbeddmningar som &r baserade pa vardaglig intuition och inte pa
empiri. Vasentlighets- respektive riskbedomningen blir sdledes avgjort
skonsmaissig. En sadan betoning skidnker en nodviandig grad av flexibilitet
och medger naturliga méjligheter till ansvarsbegransningar. Alltfor langt-
gdende preciseringar av visentlighets- respektive riskbegreppet motverkar
detta syfte utan att foljden nédvandigtvis behdver bli en kvalitativt battre
bedémning av ansvarsfragan. Daremot kan ett hinsynstagande till det aktu-
ella foretagets riskkaraktaristik och andra bakomliggande faktorer ge be-
domningen en 6kad grad av objektivitet och precision.

w Prop 1984/85:157 s 40. Orsaken till att grdnsvirdet 10 % infordes var att den normala,
slumpmissiga kursfluktuation (enligt allminna pensionsfonden) under en méanad hade en
standardavvikelse pa 7 %.

* 3 Bromberg-Lowenfels (1989) § 7.4 (313). Se dven Fermenta-fallet dir “stabiliseringstgarder”
vidtogs av Refaat El-Sayed i sddan omfattning att normal virderingsanalys av bolaget inte kunde
goras.
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10.5 Brottets subjektiva sida

Straffratten kdnner primirt tva skuldgrader: uppsat och oaktsamhet. For
svindleristadgandet dr ansvarets nedre grans liktydig med grov oaktsamhet
(analysfallet). Nagon definition av oaktsamhet ges inte i brottsbalken.* Som
utgdngspunkt giller det sjdlvklara faktum att aktsamhetsbedomningen tar
sikte pa den individuella situationen, vilket dock inte 4r detsamma som att
den &r rent subjektiv och helt fokuserar pa den formente garningsmannens
forutsdttningar m m.*

Fullbordat svindleribrott kan féreligga innan nagon skada har kon-
staterats. Ansvar kan ocksad adomas trots att det visat sig att ndgon skada
faktiskt inte orsakats, tex darfor att de som mottog den vilseledande in-
formationen hade eller senare fick kinnedom om det verkliga forhallandet
och alltsa inte var vilseledda.” Detta har redan berorts.

For straffbarhet kréavs i prisfallet att den tillkdnnagivna informationen
var avsedd att pdverka priset pa t ex aktier. Dar kravs att gdrningsmannen
hade ett direkt uppsét att paverka priset.*

I analysfallet har vid sidan av det uppsatliga brottet upptagits ett oakt-
samhetsbrott. Om en person som ingér i den ansvariga personkretsen lim-
nar vilseledande meddelanden angaende foretaget till deldgarna, borgenérer-
na eller allmdnheten, kan denne fillas till ansvar d&ven om de av grov
vardsloshet underlatit att kontrollera forhallandena.* Detta bor innebira att
tex en styrelseledamot som forhdller sig passiv i samband med att vil-
seledande uppgifter sprids till allmadnheten av annan styrelseledamot kan
goras ansvarig for delaktighet.*

I subjektivt hinseende krivs inte direkt uppsét i analysfallet. Aven
eventuellt uppsat &r tillrdackligt, men det skall i sa fall ocksd omfatta upp-
giftens vilseledande karaktdr och dess beskaffenhet att kunna paverka be-
démandet av bolaget. Dessutom krdvs att girningsmannen insag att skada
kunde komma av uppgiften. Didremot fordras inte skadeuppsat. Aven den

“'I prop 1962:10 (A) s B 57 uttalades emellertid filjande: “Oaktsamhet anses enligt kommittén
foreligga, om en manniska med normal viljebeskaffenhet skulle ha avhallit sig frén handlingen
for att undvika en sadan skadlig eller farlig verkan dédrav som i det foreliggande fallet intritt”.
2 Vinding Kruse (1983) s 30—31.

* Lofmarck (1987) s 369.

* Jareborg (1986) s 235.

B SOU 1940:20 s 159.

* Av nagon anledning blev detta emellertid inte aktuellt i Fermenta-fallet.
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som av ren obetinksamhet offentliggor oriktiga uppgifter om bolagets stall-
ning kan drabbas av ansvar enligt lagrummet.

Om en person som intar en ledande stallning i ett bolag (genom innehav
av viss befattning eller betydande aktieposter) uttalar sig om bolagets ekono-
miska stéllning, kan han inte ursakta sig med att han visserligen uttalade sig
pa ett visst sitt, men att det skedde av okunnighet. Hans uttalanden kan
trots detta framsta som trovardiga och accepteras av allminheten eller fore-
tagets intressenter.” Om en styrelseledamot i ett féretag & andra sidan lamnar
oriktiga uppgifter angdende nagot som hans stillning i féretaget inte kan ge
honom sérskild kinnedom om, &r det inte straffbart, trots att uppgifterna kan
vara dgnade att pdverka bedémningen av foretaget i ekonomiskt hinseen-
de.®

Bedomningen av vad som &r grov oaktsamhet méste enligt Lofmarck ske
i ljuset av den aktsamhetstandard som rader pa aktiemarknaden.” Att de
forekommande informationsreglerna far en avgérande betydelse for dom-
stolens bedomning dr ndrmast oundvikligt eftersom det dr den enda matt-
stock som star till buds. Borsens eller annat motsvarande organs regleringar
kan antas paverka aktsamhetsbedémningen och i en utvecklingsprocess dar
borsbolagen blir féremal for 6kade krav pa oppenhet i praktiken flytta grin-
serna for vad som &r straffrittsligt sanktionerat.

Har en regel overtrdtts som uppstillts av borsen kan man pa goda
grunder anta att atminstone oaktsamhet foreligger och i vissa fall ocksa grov
oaktsamhet. Om ocksa de 6vriga forutsittningarna enligt straffoudet ar for
handen, kan ett straffbart forfarande foreligga. Samtidigt ar det naturligtvis
sa att domstolarna inte dr bundna av dessa regler, vilket innebar att om-
standigheterna i det konkreta fallet avgor skuldfragan. Betydande svarig-
heter kan darfor férutses vad galler gransdragningen mellan enkel och grov
culpa i det konkreta fallet.

Straffbuden ar formulerade sa att de entydigt avser aktivt handlande. En
i och for sig riktig uppgift kan visserligen medféra ansvar darfor att den
genom sin formulering varit dgnad att paverka bedomningen av bolaget i
ekonomiskt hinseende, men ett konsekvent avstaende fran att informera, en
ren underlatenhet, kan knappast uppfylla straffstadgandet. Stadgandet inne-

750U 1940:20 s 157.
% KBrB (I) s 536.
* Lofmarck (1987) s 370.
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héller alltsa inget som kan grunda en positiv informationsplikt utéver vad
som krévs for att inte given information skall vara vilseledande.

Nagon direkt skyldighet att t ex korrigera ryktesspridning kan inte heller
hirledas ur svindleristadgandet. Om en felaktig eller vilseledande uppgift
hérrér fran bolaget, kan dock en indirekt skyldighet att korrigera uppkomma
for att undga straff enligt svindleristadgandet (tillbakatrddande). En sannolik
konsekvens av detta &r att svensk ritt far anses innehdlla en “kvalitetsregel”
av den innebdrden att exempelvis ett prospekt inte far ge ett felaktigt helhets-
intryck, genom sitt innehall eller genom uteldmnade uppgifter.

10.6 Oversikt 6ver malet mot Refaat El-Sayed (svindleridelen)

Fermenta AB:s (F:s) skapare Refaat El-Sayed atalades pa 13 punkter vid
Stockholms tingsritt, varav atta rorde svindleri.® Malet fullfoljdes till Svea
hovritt.” Provningstillstind meddelades inte av HD.

Atalspunkterna kan sammanfattas pa foljande sitt:

1. Thailand — oriktig drsredovisning.

I F:s riakenskaper for ar 1984 hade upptagits en intikt pa 10 milj kr. Beloppet
var hianforligt till ett avtal om teknologi6verforing fran F till Swedish Trading Co
Ltd. Swedish Trading erlade aldrig nagon betalning men F erholl likvid i juni
1985 genom att Refaat El-Sayed sjilv betalade fakturabeloppet. Uppgifterna i
1984 &rs arsredovisning (som publicerades i juni 1985) innehéll saledes oriktiga
uppgifter.

2. Pharmafine 1 - oriktig deldrsrapport och drsredovisning.

Omsittningssiffrorna i delarsrapporten for F-koncernen 1984 och i ars-
redovisningarna fér koncernen och for F 1984 (offentliggjordes pa bolagsstam-
man den 7 juni 1985) och 1985 (offentliggjordes pa bolagsstimman den 13 juni
1986) var oriktiga. Detta astadkoms genom en faktureringsomgang mellan olika
bolag som kontrollerades av Refaat El-Sayed. Pharmafine ingick inte i F-koncer-
nen.

3. Pharmafine 1l — oriktig deldrsrapport och drsredovisning.

Den 30 december 1984 utstilldes fem fakturor pa Pharmafine (ett F nérstaen-
de foretag) avseende F:s inneliggande lager av bl a pendillinprodukter. Leverans
skedde aldrig. I arsredovisningen for 1984 (offentliggjordes pa bolagsstimman
den 7 juni 1985) blev bade omsittnings- och resultatangivelserna for hoga.

% Stockholms tingsrétt. Mal nr B19/87.
* Svea hovritt. Mal nr B 1918/89.
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4. Fermic — oriktig deldrsrapport och drsredovisning.

Ett avtal ingicks i borjan av 1986 mellan F och Fermic om &verlatelse av
tekniskt kunnande virt 50 milj kr och dagtecknades ett ar bakat i tiden. Fermic
fakturerades den 31 december 1985. Fakturorna togs dérfor in i F:s bokforing for
&r 1985. Arsredovisningen avseende 1985 och delérsrapporten per den 31 augusti
1985, redovisade for hog omsiéttning och for hogt resultat som foljd av avtalet.

5. Bristol/Amicasin — oriktig deldrsrapport och drsredovisning.

Enligt ett avtal som ingicks 1985 mellan F och Bristol-Myers skulle F 6verlata
ett parti amacin och en produktlinje. Nya dverenskommelser triffades 1986.
Redovisning skedde till fullt virde i arsredovisningarna for 1985. I januari 1987
kom parterna &verens om att avtalet inte langre skulle gélla. Trots dndrat av-
talsinnehall 1986 skedde inget tillrittaliggande i arsredovisningen for 1986. Aven
den delarsrapport som offentliggjordes den 30 oktober 1986 saknade korrigering-
ar.

6. Aspartam 1985/Leitner & Co — oriktig drsredovisning.

I december 1985 fakturerade Pierrell Leitner-bolagen ett belopp motsvaran-
de ungefir 13 milj USD. Refaat El-Sayed dgde en betydande andel i Leitner-
bolagen, medan Pierrell ingick i F-koncernen. Leitnerbolagen fakturerade i sin
tur SARE den 31 december 1985, den 15 januari 1986 och den 5 februari 1986 pa
totalt samma belopp som fakturorna fran Pierrell till Leitner. Pierrell erholl
synbarligen betalning frén Leitner i april 1986. Pierrell kunde som en foljd av
fakturaomgangen redovisa forsdljningsintdkterna i sin redovisning avseende
1985. Koncernens resultat och omsittning blev darmed felaktigt angivna.

7. Aspartam 1986/Fermenta SA — oriktig deldrsrapport.

Véren 1986 bestillde Fermenta SA ett parti aspartam fran Pierrell. Fakture-
ring skedde, vilket paverkade F-koncernens delarsrapport som offentliggjordes
den 30 oktober 1986. Denna internforsaljning borde medfort en eliminering av
den koncernméssiga vinsten.

8. Abbot/Erythromycin — oriktig deldrsrapport.

I F-koncernens delarsrapport som offentliggjordes den 30 oktober 1986
upptogs en fiktiv intdkt pd 46 milj kr som avsag Overlatelsen av Pierrells eryth-
romycinlinje till Abbot.

Genom dessa transaktioner paverkades Fermentas resultat och omsittning i
hog grad under dren 1984—1986.” De felaktiga uppgifterna var enligt saval
Stockholms tingsrédtt som Svea hovritt dgnade att padverka bedomningen av
F-koncernen i ekonomiskt hinseende.

Atalspunkterna kan delas upp i tre huvudkategorier.® For det forsta

% Fermenta AB kom upp pa den inofficiella listan i augusti 1984.
*Se Svea hovriitt. M3l nr B 1918/89 s 6.
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redovisades intikter som en foljd av avtal vilka aldrig infriades (p 1 och 4
ovan). For det andra redovisades fiktiva forsaljningar av varulager (p 2, 3, 6
och 7 ovan). For det tredje har intikter av @nnu inte fullf6ljda avtal redovisats
(p 5 och 8). I samtliga fall har detta direkt aterverkat pa de redovisningsupp-
gifter bolaget offentliggjort. I samtliga fall offentliggjordes uppgifterna i form
av delarsrapporter eller arsredovisningar.

[ flera fall férekom overforing av medel frén Refaat El-Sayed eller fran F
nirstdende bolag till F (p 1, 2, 3, 6 och 7 ovan).* Forst 1986 utgav borsen en
rekommendation pa omradet. Nirstdendetransaktioner av detta slag skall
numera offentliggoras enligt IRK (Bil 1) p 16. Nagon sadan skyldighet fanns
inte ndr de hir refererade transaktionerna genomfordes.

Kursutvecklingen i F under aren 1984—1986 var narmast exempellos.
Vid borsintroduktionen i november 1984 var borsvérdet pa F ca 800 milj kr
och som hogst 10 miljarder kr i slutet av januari 1986. Som mest noterades
aktien till nirmare 300 kr, varefter den sjonk till 110 kr efter avslojandet av
den falska doktorsgraden och den uteblivna Volvo-affiren. Kursen upp-
visade darefter en nedatgaende trend till slutet av 1986 da foretagets verkliga
ekonomiska situation blev kand.*

10.7 Tryckfrihetsforordningens inverkan

Vid den straffrittsliga bedomningen av information fran borsbolagen till
borsstyrelse, aktiedgare och marknad kan tryckfrihetsrattsliga frdgor upp-
komma. S snart det ifrdgasatta forfarandet skett med tryckt skrift som medel
aktualiseras frigan huruvida Tryckfrihetsforordningen (TF) hindrar en lagfo-
ring enligt de vanliga straffréttsliga reglerna. Om offentliggorandet sker saval
i tryckt skrift som pé bolagsstimma, vilken sedan refereras i tidningarna, &r
svindleriparagrafen tillimplig och svarigheter uppkommer férst om upp-

> Se Fermenta — fakta och erfarenheter (1988) s 200 p 4.

*Se avsnitt 6.1 ovan.

% Se Fermenta — fakta och erfarenheter (1988) s 158, ddr Refaat El-Sayed beskrivs som market maker
i F-aktier och hur han i denna egenskap anviande olika former av avtal for att styra kursen. Att
Refaat El-Sayed stodkopte aktier maste dock varit allmant kdnt av marknaden och utgjorde i sig
inget olagligt beteende. Under perioden oktober 1985 till mars 1986 var omsittningen 40 milj
aktier. Refaat El-Sayed svarade sjilv for 22% (8,7 milj aktier) av denna omsittning.
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gifterna uteslutande sprids i tryckt skrift.” Skyddas allts& dagens arsredovis-
ningar och emissionsprospekt majligen av reglerna om tryckfrihet?

Det anses klart att ansvar for bedrégeri i tryckt skrift kan adémas utan
hinder av TE*® Som motivering anfors att den som begar ett formdgenhets-
brott med en tryckt skrift som medel inte darigenom gor bruk av sin frihet att
“i tryckt skrift yttra sina tankar och asikter . . . samt meddela uppgifter och
underrittelser i vad dmne som helst”.” Samma synsitt anlades av Straff-
rittskommittén betriffande svindleri.*

Av tradition har yttrande- och tryckfriheten en stark stallning i vart land.
Detta kan ocksé leda till en benédgenhet att erkéinna en mycket langtgéende
frihet mot ansprak som har sin grund i massmedial kommunikation. I viss
man &r sa ocksa fallet &ven om TF inte erkdnner nagon total immunitet mot
straffansvar. Om nagon sprider vilseledande information pa ett sétt som
utgor brott omfattas inte beteendet av TF:s skydd.

Om vilseledandet &r straffbart erbjuder rattsordningen dessutom en
nirmast obetingad rétt till ersattning for ren formogenhetsskada genom SkL
2 kap 4 §. Eftersom svindleristadgandet i BrB 9 kap 9 § ocks4 straffbeligger
grovt oaktsamt spridande av vilseledande information (BrB 9 kap 9 § 2 st) far
det antas att dven detta brott faller utanfér TF:s skyddssfar med atfoljande
ratt till skadestand.

Mera osdkert dr huruvida alla former av culpdsa handlingar atnjuter
absolut immunitet genom TF. Eftersom syftet med TF i forsta hand ar att
sdkerstalla ett fritt meningsutbyte och en allsidig upplysning ligger tonvikten
pa att lagen skall utgora ett skydd for den politiska, religiésa och kulturella
yttrandefriheten. Anviandandet av tryckt skrift som medel i enskild nérings-
verksamhet kriver darfor inte ndgot grundlagsskydd.* Detta bor betyda att
den som genom oaktsamhet sprider vilseledande information pa aktiemark-
naden, oberoende av om det innebdr att han skaffar sig ekonomiska fordelar
hirav eller €], inte har gjort bruk av den grundlagsskyddade tryckfriheten.®

% Sjdlvreglering av samma slag finns ocks& pa andra omraden inom néringslivet. Se t ex de regler
som FAR faststillt rorande vad som skall anses utgora “god revisorssed”.

* Se Lofmarck (1988) s 111; SOU 1947:60 s 115 ff; Petrén-Ragnemalm (1980) s 381 och Axberger
(1984) s 52 ff.

¥TF1kap 1§ 2 st.

“S0U 1940:20 s 160 ff.

" Axberger (1984) s 52—53.

250U 1947:60 s 120.

® Axberger (1984) s 48.
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11. Fondborsens mojligheter att ingripa mot bristfillig
informationsgivning

Inledning

En fondbors har till andamal att bereda kopare och siljare regelbundna
tillfillen att under ordnade former avsluta affirer i vardepapper. Handeln ar
p g a sin stora samhillsekonomiska betydelse omgirdad av en rad lagfasta
restriktioner. Affdrer och noteringar far t ex enligt BL 18 § bara avse inregi-
strerade fondpapper.' Bland de villkor som ror bolagen kan namnas att det
finns bestimda storleksgrinser for aktiekapitalet, att de aktier som skall
noteras har viss minsta spridning samt att bolaget atar sig omfattande skyl-
digheter i informationshinseende.

Bankinspektionen (Bi) dr den i lag forordnade tillsynsmyndigheten.
Enligt BL 29 § aligger det inspektionen att 6vervaka att verksamheten vid
fondborsen sker i enlighet med géllande lag och foreskrifter, men i praktiken
intar borsstyrelsen tillsammans med borsens operativa ledning den &ver-
vakande rollen av den verksamhet som bedrivs vid borsen.” Nar det giller
borsbolagens informationsgivning dr borsstyrelsen exklusivt kontrollorgan
eftersom informationsskyldigheten &r en f6ljd av kontraktsférhallandet mel-
lan borsen och respektive bolag.

Enligt BL 22§ aligger det borsstyrelsen att folja kursbildningen vid
fondborsen och se till att handeln dér sker under forhallanden som &ver-
ensstimmer med BL och annan forfattning samt god affirssed. Overvak-
ningen &r alltsa avsedd att omfatta fondborsverksamheten i vid mening och
inbegriper ddrmed tva huvudkategorier aktdrer ndmligen borsmedlemmar
och bérsbolag.® Det kan ocksé nimnas att BL 22 § aldgger borsstyrelsen nagot
olika uppgifter beroende pa om det &r friga om boérsmedlemmar eller bors-
bolag.* I detta kapitel kommer jag emellertid uteslutande att behandla bors-
styrelsens och borschefens ritt att anvanda sanktioner och vidta andra at-

' Se BL 1 § for en definition av fondpapper. Se dven lagradets diskussion i prop 1978/79:9 s 260 ff.
2 Prop 1978/79:9 s 168; Instruktion fir chefen for Stockholms fondbirs, faststilld den 5 juni 1989 av
styrelsen for Stockholms fondbors.

* Endast de fondkommissionérer som 4r borsmedlemmar omfattas.

*Den diskussionen aterkommer jag till i avsnitt 11.5 nedan.
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garder i de fall borsbolag brustit i sin informationsskyldighet, dvs overtritt
nagon regel i inregistreringskontraktet (IRK).

Det kravs onekligen effektiva och @ndamalsenliga styrningsmedel och
sanktioner for att borsstyrelsen skall kunna fullgbra uppgiften att tillse att
borsbolag och bérsmedlemmar foljer gallande regler fér informationsgivning
samt att verksamheten vid borsen i 6vrigt bedrivs pa ett godtagbart sitt.®
Borsstyrelsens mojligheter att tillgripa sanktioner har dérfor genom olika
reformer differentierats alltmer. Fondborsutredningen féreslog t ex inféran-
det av borsstopp i sitt betinkande som presenterades 1973.” Tva ar senare
infordes institutet i den davarande borsordningen.® Genom en promemoria
uppréttad inom finansdepartementet 1983, togs initiativ till att ytterligare oka
borsstyrelsens mojligheter att ingripa nar aktiemarknadsbolag inte foljer de
regler som giller for handel och notering av fondpapper.” Som en konse-
kvens hidrav infordes regler i BL 24 § om ratt for borsstyrelsen att aldgga
utgivaren av fondpapper att vidta viss atgard och ritten att tilldela varning
lagfdstes. Borsstyrelsen har dessutom enligt IRK (Bas) 10 p 2 st ritt att
meddela bolag erinran vid mindre allvarliga 6vertrddelser av IRK."

Den praktiska tillimpningen av dessa atgarder sker under stor tidspress
och har inte sillan en komplicerad faktamaéssig bakgrund. Bérsbolagen klagar
ibland pa att forfarandet i s k anmérkningséarenden, dvs drenden i borsstyrel-
sen avseende Overtradelser av borsreglerna eller IRK, ar svarbegripligt och
lamnar en del vrigt att onska vad giller rattssdkerhet och vilken réttslig
innebérd besluten egentligen har.'' Den oklara partsstillningen talar inte
heller fér den nuvarande ordningen. Borsstyrelsen star ndmligen a ena sidan
i ett kontraktsforhallande till borsbolagen, & andra sidan &r styrelsen alagd en
tillsynsskyldighet enligt lag.

Borsstyrelsens tillsynsplikt dr forenad med sirskilda utrednings- och

* For en kortfattad beskrivning av borsstyrelsens dvervakning av fondkommissiondrer hinvisas
till Moberg-Samuelsson (1989).

“Notera kritiken av de regler gillande birsens sanktionsgivning i hindelse av bristfillig in-
formationsgivning som framférdes av Fermenta-utredningen. Fermenta — fakta och erfarenheter
(1988) s 220.

7SOU 1973:60 s 96 ff.

% SFS 1976:542 (27a §). Nar BL infordes 1979 flyttades regeln om borsstopp till BL 258§.

* Prop 1983/84:164 s 7.

Se FKL 13 § ddr borsstyrelsen kan meddela skriftlig erinran om det foreligger ett missfor-
héllande av mindre allvarlig beskaffenhet ifriga om bérsmedlemmen eller dennes verksamhet.
" Se dock beskrivningen av BiH s 11 angdende borsens handldggning av paféljdsfragor.
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sanktionsinstrument som kan tillgripas utan hédnsyn till om handlandet eller
underlatenheten strider mot en forfattning eller utgér ett kontraktsbrott.'
Oberoende av 6vertrddelsens art handldggs frigan dessutom som ett sk
anmirkningsirende i former som ndrmast paminner om ett domstolsfor-
farande. Konsekvensen blir att systemets nuvarande utformning inte minst
uppvisar allvarliga brister i forutsebarhet.”® Arbetsprocessen vid borsen &r i
dessa fall till stora delar dold for det aktuella bolaget och hartill bade langsam
och omstindlig."

Foljande atgérder kan borsstyrelsen numera vidta om ett bolag inte foljer
de regler som giller for notering och handel:

. Erinran (IRK Bas 10 p 2 st).

. Varning (BL 24 §).

. Foreldggande om atgard (BL 24 §).
. Vite (IRK Bas 10 p 2 st).

. Borsstopp (BL 25 §).

. Avregistrering (BL 24 §).

S U =W N =

Ovanstaende upprikning anses vanligen referera till borsstyrelsens sank-
tionsmedel. Varken sprakligt eller med hénsyn till den praktiska anvind-
ningen &r detta en korrekt bendamning. Allmént betraktat dr sanktioner en
form av rittsligt reglerade tvangsmedel som utgor en reaktion mot ett in-
tréffat icke rattsenligt handlande. Det kan rora sig bade om handlande och
underlatenhet. Varje sanktion innebér ytterst sett att nagon form av oldgen-
het med tvang tillfogas den som overtritt en norm. Upprikningen innehaller
darfor ocksd annat @n sanktioner. Varken borsstopp eller foreliggande om
atgard kan lampligen klassificeras som sanktioner i hir angiven mening
eftersom de for sin tillimpning inte forutsitter ett direkt samband med en
konkret forseelse.”

Om en formell atskillnad gors mellan “lagreglerade sanktioner”, “lag-
reglerade atgarder” och “avtalsrittsligt reglerade sanktioner” erhalls foljande

" Grunden for borsens tillimpning av sanktioner och paféljder ér allts inte uteslutande att finna
i bestimmelserna i IRK.

" Se den kritik som férs fram i SOU 1989:72 (Del 2) s 125. Dir foreslds ocksa inrittandet av ett
centralt organ som skall handha sanktionsirenden.

“BiH s 11; Fermenta — fakta och erfarenheter (1988) s 220.

* Prop 1975/76:175 s 21. Se dven SOU 1989:72 (Del 2) s 116 diir VMK uttryckligen avvisar tanken
att borsstopp skulle utgora ett sanktionsmedel. Jfr SOU 1973:60 s 96 ff.
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uppdelning av de mgjligheter borsen har att ingripa mot bristfllig informa-
tionsgivning:
1. Lagreglerade sanktioner

(a) varning,
(b) avregistrering.

2. Lagreglerade atgarder
(a) foreldggande om atgard,
(b) borsstopp.

3. Avtalsrittsligt reglerade sanktioner
(a) erinran,
(b) vite.

Att avgora vilket anvindningssatt respektive sanktion eller dtgérd formellt
sett dr tankt att ha och hur de kan kombineras med varandra ar inte utan
svarigheter.® Bide lagstiftning och motiv dr mycket kortfattade och ger
dessutom bara begrinsad ledning avseende vilka befogenheter borsstyrelsen
egentligen tillerkdnns. BL 24 § ger tex utrymme for en i jamférelse med
forarbetena avvikande tolkning rérande forhallandet mellan foreldggande
om atgard och varning, samt huruvida foreliggande maste ske i samband
med att avregistrering ar aktuell eller om det kan anvindas som ett sjalv-
standigt instrument for att paverka bolagens satt att informera.

Som en sirskild punkt i detta kapitel berors de tva utredningsin-
strument borsstyrelsen har till sitt férfogande, dvs ritten att begira tillsynsin-
formation och mojligheten att placera ett bolag pa observationslistan. Rtten
att begdra tillsynsinformation kan t ex anvéndas for att skaffa underlag for ett
sanktionsbeslut. Aven placeringen p& observationslistan far i systematiskt
hinseende ses som ett av borsstyrelsens utredningsinstrument, men sam-
tidigt kan man inte bortse fran att en sadan markering kan uppfattas som en
sanktion av det aktuella bolaget.

I ett sdrskilt avsnitt (11.6) beskrivs borsbolagens processuella skydd. Dar
diskuteras sarskilt de mojligheter som star till buds om ett borsbolag t ex
onskar erhadlla en 6verprovning av ett sanktionsbeslut.

Till sist beskrivs de reformer som foreslagits av VMK rorande vilket
organ som skall skota handldggningen av sanktionsdrenden och hur denna
lampligen bor ga till (11.7).

'“Denna oklarhet giller det teoretiska studiet av dessa “‘sanktioner”. Den praktiska tillimp-
ningen behover inte forsvéras av detta skal.
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11.1 Borsstyrelsens tillsyn av borsbolag

Borsstyrelsen har flera olika uppgifter enligt lag och forfattning. I detta
sammanhang ar sirskilt de uppgifter som alaggs borsstyrelsen enligt BL 22 §
av intresse eftersom den paragrafen avgransar borsstyrelsens tillsynsomrade.
Ett foreldggande om atgird kan t ex vinna berittigande mot bakgrund av att
kursbildningen skall tryggas eller att verksamheten vid borsen skall bedrivas
under godtagbara former, men knappast om atgdrden ingriper i bolagets
beslutanderitt p4 omraden som saknar denna anknytning."”
Enligt BL 22 § skall borsstyrelsen:™

1. Folja kursbildningen vid fondborsen.

2. Se till att handeln vid bérsen sker under forhallanden som ir i 6verensstim-
melse med
(a) lag (1979:749) om Stockholms fondbérs;
(b) annan forfattning; samt
(c) god affirssed.

Vad giller ansvaret fér kursbildningen avses forst och frimst de tekniska
forutsattningarna for handel och kurssittning, att borsforetagen foljer givna
normer rérande informationsgivning samt att kursen kontinuerligt grundas
pa marknadsmassiga forhallanden.” Det sistnamnda kravet forutsitter att
omsittningen ér tillrdckligt hog for att kurssittningen skall ge ett rittvisande
pris.”

Att handeln vid borsen sker i enlighet med lag och forfattning innebér
en begransning i tillsynsomradet genom att den handel som inte sker vid
borsen faller bort.

Enligt Fondborsutredningens betinkande (SOU 1973:60) asyftar hin-
visningen till god affarssed for borsbolagens vidkommande framfér allt att
deras informationsgivning sker pa ett tillfredsstillande sitt.?' I propositionen
sdgs uttryckligen att handeln skall ske i enlighet med god affirssed, men att

71 Finansdepartementets PM med vissa forslag till dndringar i bérslagstiftningen, prop
1983/84:164 (Bilaga 2) s 24, foreslogs att borsstyrelsen skulle fa befogenhet att forelagga ett bolag
att vid dventyr av avregistrering tex vidta personforindringar i bolagets ledning. Forslaget
genomfdrdes aldrig.

"® Prop 1975/76:175 s 25.

YAass.

MAass.

150U 1973:60 s 134.
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detta uteslutande avser bérsmedlemmarnas och borsombudens agerande pé
marknaden.

Tydligen ger inte BL 22 § st6d for borsstyrelsens etikskapande verksam-
het i den mén den riktar sig mot borsbolagen. I fraga om dessa bolag omfattar
inte tillsynen borsetiska fragor i vidstrackt mening utan informationsskyldig-
hetens materiella innehall. Omfattningen av denna skyldighet manifesteras i
IRK efter forhandlingar mellan borsstyrelsen och Aktiemarknadsbolagens
forening (AF). Borsen saknar darfor lagstod om man vid sidan av denna
forhandlingsordning utfdrdar en generell rekommendation som tar sikte p&
informationsskyldighetens omfattning i nagot sérskilt avseende. Samma syn-
punkt gor sig i &n hogre grad gillande om borsstyrelsen utfirdar rekommen-
dationer for borsbolagen som uttrycker styrelsens uppfattning om inne-
borden av god affirssed i en enskild fraga.

Eftersom generellt utformade rekommendationer och uttalanden frén
borsstyrelsen har stor opinionsméssig betydelse kan de inte ignoreras av
bolagen med hénvisning till ett formellt rattsligt resonemang som angriper
borsstyrelsens befogenheter i berort avseende. Det idr inte troligt att ett
sadant resonemang kan vintas vinna sympati i omgivningen. Foljden kan bli
en besvirande oklarhet rérande regelsystemets verkliga omfattning och inne-
hall.” Om bérsstyrelsen vill formalisera sina uppfattningar rérande inne-
borden av god borsetik eller i en informationsfraga, bor det darfor ske inom
ramen for ett konkret anmarkningsarende eller genom forhandlingar med AF
om en komplettering av IRK. Denna begransning i bérsens handlingsfrihet
gentemot borsbolagen foljer sdlunda av den valda férhandlingsordningen.

11.2 Lagreglerade sanktioner

Inledning

Varning och avregistrering utan egen ansokan ar de tva lagreglerade sank-
tionsmedel borsen har till sitt forfogande. Kopplingen mellan varning och
avregistrering ar tydlig eftersom varning skall meddelas om en sa ingripande
atgard som avregistrering dr onddig. Det forefaller inte finnas nagot tvang att
borsen innan beslut om avregistrering utfirdar en varning. I praktiken sker
det inte heller.

? Angéende borsens etikskapande verksamhet, se SOU 1989:72 (Del 2) s 225 ff.
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Varken varning eller avregistrering har hittills anvants sarskilt ofta. Det
mest uppmirksammade exemplet under senare ar dr Fermenta, som fo
avregistrerades i januari 1987. Detta skedde efter att borsstyrelsen vid upp-
repade tillfillen funnit att bolaget brutit mot informationsregler i det da
gillande inregistreringskontraktet.”

11.2.1 Varning

Med varning avses i detta sammanhang nirmast ett formellt utformat pa-
pekande som i sig sjélvt ar avsett att utgora en bestraffning. Avsikten &r alltsa
inte enbart att uppméarksamma ett borsbolag pa ett bristfilligt beteende som
om det korrigeras innebar att vidare atgérder kan undvikas. Med tanke pa
den negativa publicitet som kan vintas f6lja av en varning &r det en sanktion
som inte bor underskattas. Om varningen anslar en ton som innebér tydlig
kritik av ett visst beteende, kan det innebira en kidnnbar forlust av good-will
och prestige som underminerar kunders och klienters fortroende for bolaget
ifraga. I sin tur kan detta ha en menlig inverkan pa bolagets framtida
affirsméjligheter och forsvara anskaffningen av ytterligare riskkapital.”
Borsstyrelsens anvindning av varningsinstitutet grundade sig tidigare
pa att borsstyrelsen vid ett brott mot IRK hade att dverviga om forfarandet
var ursiktligt eller ej.” Om borsstyrelsen d& ansag att forfarandet ifraga
varken borde foéranleda avregistrering, borsstopp eller vite kunde man be-
sluta sig for att i form av en varning viélja att andd patala vari det férkastliga i
beteendet lag. Genom en komplettering av BL 24 § &r 1984 blev ritten att
meddela varning lagfast. Den del av BL 24 § som reglerar varningsinstrumen-

tet lyder pa foljande sitt: P

" Ar en sd ingripande atgard som avregistrering inte behovlig, far borsstyrelsen i
stéllet tilldela utgivaren eller den som tritt i hans stille en varning.”

Om reglerna rérande handel vid fondborsen asidosatts kan borsstyrelsen
alltsa enligt BL 24 § meddela en varning. For varning géller samma forut-
sattningar som for avregistrering och foreldggande, men beslutet i borsstyrel-
sen kraver inte kvalificerad majoritet.

2 Stockholms fondbérs: Birsstyrelsens protokoll, 1987.01.15.

* Se dven den engelska FSA s 60 dir varningsinstitutet (Public statement as to person’s miscon-
duct) givits en sirskild reglering.

# Prop 1983/84:164 s 25.
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Skillnaden mellan varning och den avtalsrattsligt reglerade motsvarig-
heten erinran &r inte helt klar. En mdjlig gransdragning &r att erinran ute-
slutande kan anvidndas d& IRK overtrdtts, medan varning kan anvindas
nérhelst borsbolagens beteende anses strida mot reglerna for kursbildning
och handel vid fondborsen. Det ar ocksa mojligt att varning skall anses vara
en mer ingripande sanktion. Sambandet med avregistrering forefaller peka i
den riktningen.

Aven i friga om varning skall den som utpekas ges ritt att yttra sig innan
beslut fattas i borsstyrelsen. Den av borsen upprattade handledningen till
kontraktet (BiH) hinvisar inte till ndgot fall da borsstyrelsen beslutat tilldela
ett borsbolag varning.*

11.2.2 Avregistrering utan egen ansokan

Den stringaste sanktion som borsstyrelsen har till sitt forfogande ar beslut
om avregistrering. Varje bolag som erhaller borsnotering av sina aktier star i
ett civilréttsligt forhallande till bérsen genom kravet pa undertecknande av
IRK, men avregistrering har karaktidr av offentligrittslig sanktion och kan
dérfor inte likstdllas med en kontraktsrittslig havningspafoljd. Som sanktion
betraktad ar avregistrering séllan férekommande.

BL 24 § anger att en avregistrering kan vidtas pa endera tva grunder,
namligen om (a) marknadsforhallandena eller (b) annan omstiandighet foran-
leder det. Avregistrering kan ses som en sanktion till skydd for marknadens
aktorer dar beslutet att avregistrera baseras pa ett stillningstagande till fore-
tagets allmdnna lamplighet som borsbolag (“annan omstdndighet”).

Hinvisningen till “marknadsférhallandena” avser framst de fall da un-
derlaget for handel i bolagets aktier blivit alltfor litet.”
bolagets aktier for liten saknas forutsattningar for en rattvisande kurssatt-
ning.” Det kan #dven tinkas att avregistrering borde $vervigas nér ett bolag

Ar spridningen av

under en ldngre tid inte kunnat uppvisa sddan aktivitet i bolagets aktier vid
borsen som gor att de marknadsmassiga férutsittningarna for inregistrering

*BiH s 10.

7 Prop 1983/84:164 s 11. Se ocksa BiH s 9 vid p 2.3.

* Borsens utredning framforde som forslag att bolag med dominerande dgare borde sdrbehand-
las for att forebygga maktmissbruk. Se Fermenta — fakta och erfarenheter (1988) s 170.
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kan anses uppfyllda. Omsittningshastigheten i bolagets aktier borde kunna
ge vigledning vid en sddan bedomning.”

Med "annan omstandighet” asyftas enligt motiven i forsta hand det fall
dir ett borsbolag bryter mot sin informationsskyldighet.* Den férekomman-
de olampligheten behover inte nédvindigtvis manifesteras i ndgon enskild
forseelse, utan kan som i Fermenta-fallet aktualiseras efter upprepade for-
seelser.”! Vid bedémningen av detta fall var borsstyrelsen oenig rérande
fragan om Fermentas huvudaktiedgares agerande pa egen hand var till-
rackligt for att adraga bolaget en sa ingripande sanktion som avregistrering.
En minoritet ansag att sa var fallet och att avregistrering darfor borde ske,
medan majoriteten ansag att man borde avvakta. Majoriteten motiverade sitt
stdllningstagande pa foljande sitt:

"Borsstyrelsen (majoriteten) uttalade i sitt beslut att, med hénsyn till de atgirder
som vidtagits fran bolagets sida for kontroll av pressmeddelandets riktighet,
kunde endast en mindre del av ansvaret for att pressmeddelandet senare visade
sig vara ofullstindigt laggas pa bolaget. Bolaget kunde dock enligt borsstyrelsens
mening inte undga viss kritik. Med detta uttalande lit borsstyrelsens majoritet
saken bero.”®

Minoriteten invinde i samma beslut att det inte gick att avgora om den
information som ldimnats emanerade fran bolaget eller frin huvudaktiesga-
ren. Fran formella utgdngspunkter kan dock inte majoritetens beslut kritise-
ras eftersom det dr bolaget som har informationsskyldighet och inte huvudak-
tiedgaren. De praktiska konsekvenserna av detta synsitt dr dock inte opro-
blematiska. Bolagets skyldighet att agera om ndgon med uppsatt position i
bolaget siger nagot &r fortfarande oklar.”

Avregistrering far inte foretas om det &r olampligt fran allméin synpunkt.
Viss hinsyn médste tas till vad foljden kan bli for aktiedgare, anstillda osv. Det
ar alltsa 6vervidganden som grundar sig pa en bred bedomning av atgardens
totala effekter som forvéntas ligga till grund for ett beslut om avregistrering.
Vid bedémningen tar borsstyrelsen ocksa hinsyn till om bolaget kan vidta

# Att doma av borsens arsredovisningar for aren 1986—1988 finns det flera bolag som har s lag
omsittning att frigan om behovet av borsnotering borde kunna omprévas.

* Prop 1983/84:164 s 11.

* Stockholms fondbdrs: Bérsstyrelsens protokoll, 1986.11.06 § 3.

% Stockholms fondbérs: Borsstyrelsens protokoll, 1986.11.06 § 3, p IIL.

% Se om skyldigheten att korrigera offentliggjorda uppgifter i kap 7.
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atgarder som undanrdjer de faktorer som i annat fall kan foranleda avregi-
strering. Detta uppskot t ex borsstyrelsens beslut att avregistrera Fermenta.™

I ett annat fall saknade bolagen Fagersta och Kinnevik vilja att folja
borsstyrelsens rekommendationer vilket tillsammans med allvarliga brister i
informationsgivningen féranledde borsstyrelsen att avregistrera bada bola-
gen.®

Avregistrering kan ocksa aktualiseras av andra skil. Consafe AB hade
10.000 aktiedgare nar det pa egen begaran forsattes i konkurs den 10 septem-
ber 1985.% Dessforinnan hade bolaget begirt att handeln skulle avbrytas i
dess aktier den 28 augusti. En majoritet i borsstyrelsen besl6t den 11 septem-
ber att avregistreringen av aktierna skulle uppskjutas till den 1 november
samma &r eftersom aktiedgarna hade ett uppenbart intresse av att handeln i
bolagets aktier aterupptogs. Borsstyrelsens majoritet anforde dock féljande
skal:

1. Bolagets aktieigare hade ett uppenbart intresse av att handeln aterupptogs i
ordnade former.”

2. Detta kunde biést astadkommas genom en tidsbegransad handel pa A:I-listan.
3. Det kunde ej uteslutas att konkursen skulle kunna ge ett 6verskott.

4. Aktieinnehav i Consafe kunde ge ritt att teckna aktier i ett nytt bolag.

Borsstyrelsens minoritet ansag att avregistreringen skulle ske omedelbart
med hinvisning till internationell praxis och att allmédnhetens fortroende for
det sitt varpa verksamheten vid Stockholmsbérsen skots.*

Nagon oenighet rérande sakfragan, dvs att Consafe skulle avregistreras,
fanns séledes inte i borsstyrelsen, men déremot rérande tidpunkten.”

¥ Stockholms fondbors: Birsstyrelsens protokoll, 1987.01.15, § 5.

% Stockholms fondbors: Borsstyrelsens protokoll, 1983.09.23, § 1.

% Ett liknande drende aktualiserades i samband med att Saléninvest AB forsattes i konkurs den
19 december 1984. Borsstyrelsen sammantriddde den 20 december och beslot da att avregistrering
skulle ske den 1 februari 1985. Ordféranden var den gangen skiljaktig och begarde omedelbar
avregistrering. Nar Algot Johansson AB meddelade fondbérsen att man instéllt sina betalningar
den 8 juni 1977 beslutades om omedelbar avregistrering vid borsstyrelsens sammantréde den 10
juni 1977. Nagon klar praxis i friga om handel med aktier i konkursbolag fanns sdledes inte vid
beslutet rérande Consafe.

¥ Det allménna intresset av fortsatt handel i Consafe torde inte minst berott pd mojligheterna att
uppna vissa skattemassiga fordelar (kvittningsbara realisationsforluster).

* Stockholms fondbérs: Barsstyrelsens protokoll, 1985.09.11, § 2.
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I anledning av detta drende begirde Bi borsstyrelsens yttrande 6ver de
overviaganden som lag till grund for beslutet om att handeln med aktierna i
Consafe skulle fortsatta.

Naér Bi sedermera uttalade sig i fraiga om bérshandel med aktier i kon-
kursbolag ansdg Bi inte att det stod i strid med BL eller BE* Det fanns dérfor
inte anledning for Bi att ingripa mot beslutet med st6d av BL 31 §. Bi uttalade
att det var bast forenligt med kravet pa sundhet i borshandeln att konkurs-
bolags aktier alltid avregistreras omedelbart.*

11.3 Lagreglerade atgarder

Inledning

De lagreglerade atgédrderna utgors av borsstopp och forelaggande om atgird.
Bada ger borsen rétt att ingripa nar det t ex uppkommit stérningar i kurs-
bildningen till foljd av bristfallig informationsgivning. Foreliggande om at-
gidrd kan anvindas for att forma ett passivt foretag att informera och bors-
stopp kan anvindas nér bolaget av sekretesskal inte kan offentliggéra upp-
gifter. I kombination utgér de ett kraftfullt redskap for att f6rma ett ovilligt
foretag att efterkomma borsens begiran om data.

11.3.1 Foreldggande om dtgiird

Den regel i BL 24§ som ger borsen ritt att forelagga utgivaren av ett
fondpapper att vidta viss atgird infordes forst 1984.* Syftet var att ge bors-

styrelsen ytterligare en mojlighet att ingripa nir borsféretag inte foljer de

regler som giller fér handel och notering av bérsregistrerade fondpapper.*

Den del av BL 24 § som behandlar foreldggande lyder pa foljande sitt:

“Borsstyrelsen kan dven foreligga utgivaren av ett fondpapper eller den som
trétt i hans stille att vidta viss atgard. Darvid far borsstyrelsen i beslutet ange att
atgarden skall vidtas vid paféljd av att avregistrering annars kan komma att
ske.”*

¥ Se prop 1978/79:9 s 116.

* Bi (1985-11-07) Dnir 1314/85-A.

' Bi (1985-11-07) Dnr 1314/85-A.

*2 SFS 1984:439.

® Prop 1983/84:164 s 7.

150U 1989:72 (Del 1) s 80 har forfattningsforslagets 35§ givits en snarlik lydelse.
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Borsstyrelsen kan bara foreldgga ett borsbolag att vidta en viss atgard om den
begidrda atgarden har ett samband med kursbildningen. I praktiken innebir
detta att borsstyrelsen kan foreldgga om atgédrd ndr det konstaterats att
marknaden har ett behov av information som ett borsbolag dittills inte
tillgodosett, t ex for att stoppa pagaende ryktesspridning. Ett annat tankbart
fall &r da bolaget inte lamnar obligatorisk information frivilligt.*

Ar borsstyrelsens mojligheter att foreligga ett bolag att vidta atgarder
begransade till de fall bolagets handlande avviker sa grovt fran godtagbart
beteende att avregistrering kan ifragakomma, eller kan ett foreldggande ges
med hot om annan sanktion, t ex vite? I Finansdepartementets promemoria
presenterades borsstyrelsens mojligheter att foreldgga atgarder som en diffe-
rentiering av de befintliga sanktionsmedlen.* Syftet formulerades dir pa
foljande sitt:

“Under senare tid har olika sanktionsmedel kommit till anviandning vid flera
tillfallen. Fraga har emellertid uppkommit om inte borsstyrelsen har behov av en
ytterligare differentiering av sanktionsmedlen. Genom en sadan atgard skulle
borsstyrelsens handlingsmojligheter 6ka. Borsstyrelsen foreslas dérfor fa be-
fogenhet att — om inregistreringskontraktet eller reglerna om handel vid fond-
borsen i Ovrigt asidosdttes — foreldgga bolaget att vid dventyr av avregistrering
omedelbart vidta atgarder for att undanrsja missforhallandet och forhindra ett
aterupprepande.”?

Detta citat tycks begrdnsa anviandandet av foreldggande om atgard till de fall
avregistrering kan ifragakomma som sanktion. Vid en genomlidsning av
remissyttrandena forefaller de olika remissinstanserna ha uppfattat saken pa
ungefar samma sitt.* Aven VMK tycks se foreliggande om atgird som en
mojlighet att undvika avregistrering.* For denna tolkning talar méjligen
ocksa det faktum att savil beslut om avregistrering som foreldggande om
atgidrd kraver kvalificerad majoritet 1 borsstyrelsen, dvs 7 av 11 ledaméter
maste enligt BL 24 § 2 st ha bitratt beslutet.

Aven om avsikten varit att skapa ett instrument som kan hindra en

* Prop 1983/84:164 s 11.

* Finansdepartementets PM mied vissa forslag till dndringar i borslagstiftningen. Ingér som Bilaga 2 i
prop 1983/84:164 s 24 ff.

7 Prop 1983/84:164 s 25—26.

®Aas45-49.

*¥S0OU 1989:72 (Del 2) s 107.
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avregistrering kan man med fog hivda att foreliggande om éatgard kan
kombineras med varje sanktion som star borsstyrelsen till buds. Kan borssty-
relsen fatta ett sanktionsbeslut i en viss fraga bor ett foreldggande om réttelse
for att undvika sanktion betraktas som ett lindrigare ingripande. En tankbar
situation d& en saddan begdran kan aktualiseras &r da ett bolags prognos
ifragasitts av marknaden med foljd att ryktesspridning tar fart och far sédan
omfattning att handeln i bolagets virdepapper allvarligt stérs. Sa linge
borsstyrelsens agerande har stod i BL 22 § bor méjligheten finnas att fore-
ligga ett bolag att vidta viss atgidrd aven i de fall vagran att efterkomma
styrelsens beslut inte kan leda till avregistrering. I dessa lindrigare fall far
saledes styrelsen istillet koppla foreldggandet till den sanktion som ér bist
avpassad efter situationens dignitet.

Lagtexten tycks medge borsstyrelsen en rad handlingsalternativ. Foreldaggandet
om atgard fir fattas med tilligget att bristande efterrittelse kan medfora avregi-
strering eller kommer att medféra avregistrering.

Om ett foreliggande om atgédrd kombineras med ett hot om avregistrering
forutsitter det att forhallandena ar sddana att avregistrering enligt den
grundliggande bestimmelsen skulle kunna tillimpas direkt. Foreldggandet
far alltsa i detta fall ses som en mojlighet for borsstyrelsen att férhindra den
mer ingripande atgdrden.

Slutsatsen blir alltsd att borsstyrelsen kan agera aktivt for att paverka
bolagens informationsgivning och med hot om sanktion direkt anmoda bolag
att lamna marknaden viss information. Innan foreldggande om atgdrd be-
slutas skall den som foreldggandet riktas mot beredas tillfélle att yttra sig Sver
drendet, savida detta inte 4r uppenbart obehovligt eller beslutet inte kan
uppskjutas. Om det &r fraga om att forma ett bolag att informera torde det
utan undantag vara fraga om beslut som inte kan uppskjutas, vilket leder till
slutsatsen att yttranderdtten inte behover beaktas. Dessutom ger tex ett
forelaggande vid vite ett radrum for bolaget att forklara orsaken till sin ovilja
att informera. Detta tillsammans med kravet pa kvalificerad majoritet (7 av 11
ledaméter) vid beslut om foreldggande torde utgora en tillracklig garanti for
att réttsforluster kan undvikas.”

9BL 24§ 2 st.
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11.3.2 Borsstopp

Borsstopp innebir att handeln i ett fondpapper tillfalligt avbryts. Forslag om
att borsstyrelsen skulle kunna avbryta handel och notering i en viss aktie
presenterades i Fondbérsutredningens delbetdnkande ar 1973."' Tidigare
fanns bara mojligheten att avregistrera (““avfora fran notering”), vilket ansags
vara en alltfér drakonisk paféljd. Avsikten var att ge borsstyrelsen ritt att for
langre eller kortare tid férordna om avbrytande av borshandel och notering i
visst vidrdepapper nir detta var sarskilt pdkallat for att varna om kurs-
bildningen. Den regel som sedan inférdes ar 1979 genom BL 25 § gav borssty-
relsen mojlighet att besluta om borsstopp. Regeln lyder pa f6ljande sitt:

”Om sarskilda skal foreligger, far borsstyrelsen besluta att handel och notering
vid fondborsen skall avbrytas i fraga om fondpapper av visst slag. Sadant beslut
far ej galla ldngre 4n som oundgingligen behovs.

Borsstyrelsen skall omedelbart offentliggora beslut enligt forsta stycket och
beslut om aterupptagande av handel och notering. Om sadant beslut skall
styrelsen samtidigt underritta dem som har tillstand att driva fondkommissions-
rorelse.”

Generellt sett galler att borsstopp dr forknippat med befarade eller kon-
staterade brister i informationsflodet fran och om borsbolagen.” Om t ex ett
storre foretagsforvarv dr under uppsegling sprids rykten och aktiviteten i de
berorda foretagens aktier 6kar drastiskt. Denna aktivitet kan vara baserad pa
overldgsen analys eller tillgang till ej offentliggjord information.
Fondborsen féljer kontinuerligt kursrorelserna och storre avvikelser rap-
porteras till borsledningen. Om brister i informationsflédet uppmarksam-
mas, med konstaterade eller befarade kursstorningar som foljd, kan borsen
tillfalligt avbryta handeln i vdntan pa att dessa storningar elimineras. Genom
borsstoppet ger borsen samtidigt en signal till marknaden att kursbildningen
speglar ej offentliggjord information. Harigenom skyddas de aktorer som
inte har tillgéng till exklusiv information.” En negativ effekt av ett borsstopp
ar den drastiskt minskade likviditeten som blir féljden av att fondkommissio-
ndrerna inte far medverka i handel i den aktuella aktien. Parallellt med att

' SOU 1973:60 s 96.

* Bonnier (1987) s 33. Detta arbete bor sarskilt uppmarksammas for sin grundlaggande empiris-
ka undersokning av orsakerna till borsstopp.

¥ De Ridder (1988) s 6. Denna utrednings slutsatser rirande forekomsten av insiderhandel
underkindes av VMK. Se SOU 1989:72 (Del 2) s 208.

225



Ansvar och pafoljder

borsstopp utfiardas kan borsen enligt BL 24 § alagga bolaget att informera
marknaden.™

I forsta hand aktualiseras ett beslut om borsstopp nér bolaget sjdlvt begar
det, t ex nir man befinner sig i slutfasen av en férhandling med ett annat
foretag om visst samarbete eller Gvertagande av hela eller del av bolaget. En
annan mojlighet dr att borschefen beslutar om borsstopp, tex nidr stora
kurssviangningar som saknar kdnt samband med informationsflédet upp-
mérksammats.”

Det forutsattes i motiven att borsstopp dven skulle kunna anvindas som
en renodlad sanktionsatgard om t ex en borsmedlem och dennes ombud inte
foljer radande normer rérande god affirssed.” Eftersom borsstopp strider
mot principen om marknadens likviditet drabbas aktiedgare inte séllan har-
dare dn de som gjort sig skyldiga till 6vertradelsen. Det ar dérfor tveksamt
om borsstopp dverhuvudtaget kan anvédndas som sanktion.”

Tidpunkten f6r beslut om borsstopp ar avgorande for om stoppet skall fa
avsedd effekt. Om rykten florerar kan det vara en signal att det finns brister i
informationsflodet. Aven om affirsprojekt diskuteras internt i bolagen med
tillimpning av strikta sekretessbestimmelser dr det i praktiken svart att
vidmakthalla dessa reglers effektivitet. Den arbetsrattsliga lagstiftningen
medger inte heller att arbetsgivare helt sjdlvstindigt kan vilja nér viss in-
formation skall foras utanfor en inre krets.®® MBL 11 § alidgger arbetsgivare att
fore viktiga beslut som ror forandringar i verksamheten pd eget initiativ
forhandla med de berorda fackliga organisationerna.” Vidare kan arbetsgi-
vares informationsskyldighet enligt MBL 19 § innebiéra att kursdrivande fakta
sprids till en vidstrdckt krets.” Om bolaget inte i samband hidrmed kan
offentliggora fullstindig information &dr borsstopp narmast oundvikligt.

Borsens uppfattning om férhallandet mellan borsbolagens informations-
plikt och borsstopp erhalls av det “junibrev” borschefen skickade till alla
bors- och OTC-bolag.®’ De riktlinjer angdende borsstopp som fastlades dar

* Angdende BL 24 § se avsnitt 11.3.1.

% Se ocksd upprikningen av orsaker till borsstopp i De Ridder (1988) s 22.

* Prop 1975/76:175 s 21.

7 SOU 1989:72 (Del 2) s 115-116.

*Se kap 5.2 ovan.

# Bonnier (1987) s 41.

“ Moberg (1981) s 150 ff.

1 Stockholms fondbors: Brev frin borschefen till verkstillande direktorerna i bors- och OTC-foretag,
Stockholm 860606.
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avsdgs bli beaktade av de informationsansvariga i borsbolagen. Bland de skiil
som gavs i upprakningen ovan betonas sérskilt visentliga beslut och hindel-
ser i foretaget som bedéms vara av stor betydelse for bolagets stéllning. I
junibrevet namns som exempel féljande handelser:

. Offentliga uppkopserbjudanden.

. Andra former av forvirv eller avyttringar av foretag.
. Samarbetsavtal.

. Investeringsbeslut.

Betydande order.

goAs W N =

Om bolaget inte omedelbart kan informera marknaden pa ett tillrackligt
uttbmmande sitt skall borsstopp utfdrdas i bl a dessa situationer. 1 praktiken
dr borsstopp vanligast i samband med offentliga erbjudanden och foretags-
overlatelser.

Enligt BL 25 § 4r det borsstyrelsen som skall besluta om borsstopp. I de
flesta fall &r det av praktiska skidl omojligt att invinta ett styrelsebeslut. Det
finns emellertid en mojlighet enligt BL 7 § for styrelsen att delegera ritten att
fatta beslut i frdga som ej tal uppskov till ordféranden och borschefen
gemensamt, var for sig eller i férening med en eller flera av borsstyrelsens
ledamoter. Borsstyrelsen har delegerat bl a rdtten att avbryta handel och
notering vid fondbérsen av visst fondpapper till borschefen.® I de flesta fall
torde tidsfaktorn medfora att borschefen, vice borschefen eller t o m annan
ledande tjansteman fattar beslut om borsstopp.

Beslut om borsstopp maste offentliggéras omgaende och pa ett sadant
sdtt att beslutet har forutsattningar att bli effektivt. De som skall underrittas
dr foljande:

Utgivaren av det virdepapper som avses med beslutet.

Borsmedlemmarna.
Fondkommissionirer som inte dr medlemmar.

Ll A

Nir beslutet ror aktie som noteras dven pa annan bors dn den svenska,
vederborande utlindsk bors eller borser.

Beslutets varaktighet berors i BL 24 §. Dar ségs att borsstopp bara far fortga sa
linge det oundgingligen behovs.® I vissa fall vet man hur linge borsstoppet

2 Stockholms fondbors: Instruktion for chefen for Stockholms fondbors, faststalld 890605, 3§ 2 p.

“ Brsstoppen tenderar att bli lingre och lingre, vilket formodligen beror pa att offentliga
uppkopserbjudanden blir alltmer komplicerade att genomféra och darfor kriver lingre tid.
Under forsta halvaret 1990 var antalet borsstopp 44 och de varade i mellan 1 och 6 dagar. Under

—
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skall gilla och man meddelar d& nér det skall upphora samtidigt som det
tillkdnnages. I andra fall 4r det inte mgjligt att forutse hur linge behovet
kvarstar utan med hénsyn till institutets funktion bestdms varaktigheten av
behovet. Den avvigning borsen har att gora infor ett beslut om borsstopp
och dess varaktighet 4r bl a om de nackdelar som bristande likviditet innebér
for marknadens aktorer uppvéger de stérningar i kursbildningen som kan bli
foljden om borsen férhaller sig passiv.

Beslut om hivande av borsstopp sker regelmissigt sa snart borsled-
ningen anser att tillfredsstéllande information foreligger. Det skall offent-
liggdras pa samma sitt som beslut om borsstopp.

11.4 Avtalsrittsligt reglerade sanktioner

11.4.1 Erinran

Till skillnad fran vite har erinran en oklar historia som borsrattsligt sanktions-
medel.

Erinran &r en form av formell kritik som dr avsedd att utgora en sank-
tion. Denna sanktionstyp forekommer vanligen s snart det ar frdga om
offentlig tillsyn 6ver en viss yrkesgrupp och dess arbets- och verksamhets-
former. Kommerskollegiums tillsyn 6ver de kvalificerade revisorernas verk-
samhet enligt 22 § revisorsforordningen anses t ex kunna innebéra att erin-
ringar mot visst forfarande meddelas och i RB:s regler om advokater (kap 8)
sdgs i 7§ att erinran far meddelas advokat som asidositter sina plikter.*
Borsstyrelsen kan anvénda skriftlig erinran gentemot boérsmedlem (BL 13 §)
och bérsombud (BL 16 §) samt erinran mot borsbolagen pa grundval av en
bestimmelse i IRK. Ritten att meddela erinran ges i IRK (Bas) 10 p 2 st och
detta avsnitt lyder pa foljande sitt:

” Ar asidosittandet av avtalet ringa eller ursdktligt, kan borsstyrelsen i stallet for
att alagga vite meddela bolaget erinran eller helt avsta fran pafoljd.”

Om ett bolag handlat pa ett sdtt som borsstyrelsen funnit klandervirt och
handlandet innebir ett asidoséttande av IRK som ar ringa eller ursaktligt kan

aren 1980—1989 har antalet borsstopp varierat mycket: 1980 (11 st); 1981 (5 st); 1982 (14 st); 1983
(21 st); 1984 (21 st); 1985 (68 st); 1986 (92 st); 1987 (36 st); 1988 (76 st) och 1989 (47 st). OTC-bolagen
dr inte medriknade. Killa for statistikuppgifterna: Svenska Dagbladet 27.7.1990, Niringsliv s 1.
“ Moberg (1986) s 191 ff.

228



Fondborsens mdjligheter att ingripa

borsstyrelsen meddela bolaget en erinran eller helt avsta fran paféljd.* Enligt
BiH ger detta borsen mojlighet att pa ett nyanserat sétt utveckla en sedvana i
fraga om borsbolagens agerande och deras skyldigheter enligt IRK, men &r
inte avsett att forandra en rddande sedvana eller dittills tillimpad praxis av
borsstyrelsen.®

Tillsammans med vite &r erinran uteslutande tankt att anvdndas i sam-
band med 6vertridelser av IRK.

Att doma av BiH &r det inte sarskilt ofta borsstyrelsen haft anledning att
anvanda denna sanktionsmojlighet. Bland de anmérkningsdrenden mot
borsbolag som behandlats i borsstyrelsen under aren 1981—1987 &r det bara
ett som tycks utmynna i en erinran, d&ven om det i protokollet betecknas som

1 67

ett “papekande”.

Bakgrunden var att Gambros koncernchef givit Sydsvenska Dagbladet uppgifter
avseende 1983 ars resultat utan att samtidigt informera borsen. Ej heller offent-
liggjordes uppgifterna genom meddelande till TT.

En sirskild fraga ar i vad man borsstyrelsens erinringar verkligen kan an-
vindas i syfte att “utveckla praxis i fraiga om borsbolagens agerande och
deras skyldigheter enligt inregistreringskontraktet””.*

IRK bestar av ett baskontrakt och tva bilagor. Baskontraktet &r ett civil-
rittsligt avtal mellan bérsen och varje enskilt bolag.” Det kan bara dndras
genom uppsigning och undertecknande av ett nytt avtal.” Bilagorna har
ddremot kollektivavtalsprigel eftersom de kan dndras och kompletteras 16-
pande utan att 6verenskommelse triffas med varje enskilt bolag. Pafoljderna
enligt IRK (Bas) 10 p kan tillimpas savil pa 6vertradelser av baskontraktet
som av bilagorna. Detta ger sannolikt borsstyrelsen vissa mdjligheter att
inom de ramar som giller f6r handlidggningen av anmérkningsédrenden preci-
sera IRK. Det bolag vars beteende ar féremal for undersokning kan da ge sin
syn pa saken men kan inte avvirja ett beslut som innebdr en avvikande
tolkning av IRK.”!

*RK (Bas) 10 p 2 st.

“BiH p 2.3.

“ Stockholms fondbirs: Borsstyrelsens protokoll, 1984.02.02 § 1.

*BiH s 11.

“ Notera att det dr birsstyrelsen ensam som enligt BF 11 § 6 p faststiller kontraktets innehall. Se
Moberg-Samuelsson (1989) s 39.

™BiH s 8.

7' Mijligheten att fa saken provad av allmén domstol kvarstar.
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Borsstyrelsens beslut skall enligt IRK (Bas) 12 p delges bolaget innan det
offentligg6rs. Med uttrycket delges avses inte det formella forfarandet delgiv-
ning som avser en sarskild form for tillkdnnagivande eller tillstallande av t ex
ett beslut. I praktiken ““delges” bolaget vanligen beslutet informellt per tele-
fon eller motsvarande.

11.4.2 Avtalsvite

IRK &r ett civilrattsligt avtal mellan fondborsen och de enskilda borsbolagen.
Kontraktet innehaller sérskilda regler om péféljder vid 6vertradelser och den
viktigaste av dessa ger borsstyrelsen mojligheter att aldgga ett borsbolag vite.
Vitessanktionen inférdes pa forslag av Fondborsutredningen. Orsaken var
behovet av en sanktion som inte var lika genomgripande som avregistre-
ring.”?
Forekomsten av en vitesklausul i ett avtal innebdr enligt Rodhe att
gdldendren atar sig att utge ett penningbelopp vid underlatenhet att fullgéra
en honom &liggande forpliktelse.” Bérsbolagen dr skyldiga att folja bestdm-
melserna i IRK. Vid 6vertriadelse som varken ar ringa eller ursiktlig kan
borsen enligt IRK (Bas) 10 p utkrdva vite motsvarande tio ganger den drsav-
gift som bolaget senast betalat till bérsen eller det ligre belopp som borsen
finner skaligt. Att ddma av den “réttsfallssamling’” som finns i BiH 4r vite den
mest frekvent utnyttjade sanktionen.

Regeln i IRK (Bas) 10 p som innehaéller kontraktets vitesklausul lyder pa
foljande sitt:

” Asidositter bolaget detta avtal och féranleder forfarandet inte beslut enligt 24 §

lagen om Stockholms fondbérs om avregistrering, dger borsstyrelsen aligga

bolaget vite motsvarande hogst tio ganger den &rsavgift som bolaget senast

betalat till borsen. Tilldelande av varning enligt 24 § namnda lag utgdr inte

hinder for samtidigt aliggande av vite enligt detta avtal.

Ar &sidosittandet av avtalet ringa eller ursiktligt, kan borsstyrelsen i stallet
for att aligga vite meddela bolaget erinran eller helt avsta fran paféljd.”

Vite dr en ersittning till fondborsen med anledning av ett kontraktsbrott.
Fragan &r da vilka ndrmare forutsittningar som maste vara fér handen for att
vite skall kunna utkrivas (kontraktsbrottsfragan) samt efter vilka kriterier

72S0U 1973:60 s 78.

7 Rodhe (1956) § 52 vid not 1. Se dven Ekelof (1942) s 129 ff; Adlercreutz (1989) s 286; Olsen (1986)
och Taxell (1972) s 442 ff.
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vitets storlek skall beslutas (aktsamhetsfragan).” Denna bedémning far i
forsta hand goras med utgangspunkt fran den aktuella klausulens lydelse.
Formuleringen i IRK (Bas) 10 p 1 st ger ndrmast stod for dsikten att borsstyrel-
sen inom ramen for de forfaranderegler som finns i IRK (Bas) p 11 ensidigt
och med bindande verkan har ratt att avgora nir kontraktsbrott foreligger.

Klausulens andra stycke anger tva forutsittningar som medfor att an-
svaret for borsbolagens del ndrmar sig ett culpaansvar. I de fall 6vertrddelsen
dr ringa eller ursitktlig kan namligen borsstyrelsen i stillet for att dldgga vite
meddela erinran eller helt avsta fran pafoljd.

Att en overtrddelse dr ringa innebér att den bristfalliga informations-
givningen saknade betydelse f6r marknadens bedomning av bolaget. Ett
dsidosittande av kontraktet som ar ursiktligt innebér att det finns skél som
kan anforas till forsvar for det klandervarda beteendet. Det kan t ex gilla
underlatenhet att offentliggora viss uppgift som ér till forfang for bolaget
utan att samrad skett med boérschefen. I samband med utredningen av en
Overtradelse avilar det bolaget att anféra sadana skal, varefter borsstyrelsen
slutligen tar stéllning till deras betydelse.

P4 samma sitt som i kontraktsbrottsfragan torde kontraktet ge borssty-
relsen befogenhet att skonsmassigt besluta i frdgan om 6vertradelsens allvar.
Verbet “kan” innebdr ndrmast att borsstyrelsen ges kontraktsenlig befogen-
het att foreta en skonsmissig bedomning. Skal for att acceptera denna
skonsmassighet skulle kunna vara borsstyrelsens sammanséttning som gor
den sarskilt kompetent att bedéma fragor av detta slag, samt att frégan
avgors efter ett sirskilt beredningsforfarande dér borsbolaget har tillfille att
savil skriftligt som muntligt ge sin syn pa saken.”

Om ett borsbolag végrar att betala det beslutade vitet till borsen maste
borsen i egenskap av kontraktspart vinda sig till allmén domstol for att
erhalla en exekutionstitel. Att vitesbeslut kan 6verklagas till allman domstol
framgér av det s k Foretagsfinansmalet.” Tvisten rérde den géngen réackvid-
den av den takeover-rekommendation som upprittats av NBK.” Bakgrun-
den var foljande:

™ Taxell (1972) s 443.

PIRK (Bas) p 11.

" NJA 1985 s 343.

7 Notera att malet avsag en klausul (p 9) i det dldre kontraktet. Bestimmelsen 16d da pa foljande
sdtt: “Lamnar bolaget offentligt erbjudande om forvirv av aktier i annat bolag vilka noteras vid
borsen [eller...], skall bolaget iaktta Ndringslivets borskommittés rekommendationer av den 22
februari 1971 rérande offentligt erbjudande om aktieforvirv i och for samgaende mellan bolag.”
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Karandebolagen Akermans, Armerad Betong, Hevea och Cardo hade tillsam-
mans med Gorthon Invest bildat ett konsortium som innehade aktier i AB
Foretagsfinans. Beijerinvest lamnade den 1 oktober 1979 ett offentligt erbjudande
om aktieforviry till aktiedgarna i Foretagsfinans. Konsortiet lamnade den 9
oktober 1979 ett offentligt erbjudande till alla aktiefigare som hade ett innehav pa
mindre &n 5.000 aktier.

Samtliga kdrandebolag hade undertecknat inregistreringskontraktet. Bors-
styrelsen beslutade vid sitt sammantrdde den 15 november 1979 att konsortiets
erbjudande till aktiedgarna stred mot kontraktets p 9. Den dlade alla borsbolag att
folja NBK:s rekommendation av den 22 oktober 1971 rorande offentligt erbjudan-
de om aktieforvarv i och for samgdende mellan bolag. Borsstyrelsen ansag att
konsortiets selektiva erbjudande stred mot rekommendationens likabehand-
lingsprincip och beslot att aldgga vart och ett av kdrandebolagen ett vite av tva
arsavgifter.

Kérandebolagen yrkade efter stimning av fondbérsen att vitena skulle
aterbetalas i sin helhet eller skilig mindre del dérav eftersom erbjudandet inte
var avsett att leda till ett samgdende med Foretagsfinans. Samtliga instanser
ogillade kidromadlen.

HD ansag att kontraktsbestimmelsen i det dé gillande kontraktets p 9, om
iakttagande av rekommendationen, dven omfattade den typ av offentliga
erbjudanden som det var friga om i malet oavsett om det omfattades av
rekommendationen eller inte. Borsens ritt att aldgga bolag vite ifragasattes
alltsd inte. Inte heller ansag HD att bolagens handlande var ursiktligt.

I formellt hénseende har det nya IRK inte inneburit ndgon fordndring
avseende borsstyrelsens stillning i sanktionsdrenden. Sammantaget ger
HD:s dom i Foretagsfinansmalet vid handen att allmén domstol kan foreta en
provning av borsstyrelsens beslut i anmarkningsdrenden och sévial prova
kontraktsbrottsfragan som aktsamhetsfrégan.” Borsstyrelsens beslut i an-
mérkningsérendet far dirfor ndrmast ses som ett icke forbindande partsbe-
sked.”

7 Den rittsliga provningen av alla sidana beslut som fattas av borsstyrelsen som har rittsverk-
ningar skall ske enligt den vanliga tvistemalsordningen vid allmin domstol. Se prop 1978/79:9 s
285 och 301.

? Heuman-Roos (1980) s 15.
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11.5 Borsstyrelsens utredningsinstrument

Inledning

Till borsstyrelsens forfogande star en rad olika instrument som kan anvéndas
for att paverka borsbolagens informationsgivning. Hartill kommer en rétt for
borsen att erhalla tillsynsinformation for att darigenom kunna skéta de upp-
gifter som alagts i lag och forfattning. Denna ritt dr visserligen omfattande
men samtidigt begransad till en viss personkrets (borsbolag, bérsmedlemmar
och bérsombud). Ytterligare en begransning uppkommer genom att borssty-
relsens overvakningsuppgifter inskranker sig till den verksamhet som be-
drivs vid Stockholms fondbérs.

Ett annat utredningsinstrument dr mojligheten att placera ett borsbolag
som dr foremal for utredning inom boérsen pé den sk observationslistan.
Denna underavdelning till listorna A:I och A:II inférdes 1987.% Senare kom
dven aktier pd OTC-listan att omfattas och fick en egen observationslista.

11.5.1 Ritten att begdra tillsynsinformation

Borsbolag har skyldighet att pa anmodan limna borsstyrelsen de upplys-
ningar som styrelsen anser sig behova for att kunna fullgéra de uppgifter
som dlagts i lag och annan forfattning. Denna skyldighet kommer till uttryck i
BL 23§. Atagande att tillmotesga styrelsens begiran om siddana uppgifter
skall enligt BF 11 § 2 st 6 p ocksé ingd i IRK.*' Skyldigheten uppstér alltid som
en foljd av en direkt anmodan i en konkret situation. Vidare giller skyldig-
heten tre bestimda kategorier marknadsaktérer som pa ett sarskilt satt dr
knutna till borsen, ndmligen:*

1. Utgivaren av fondpapper eller annan som tritt i dennes stille.
2. Borsmedlem.

3. Borsombud.

Eftersom den ritt styrelsen har enligt BL 23§ 4r avsedd att utgdra ett
hjalpmedel vid fullgorandet av dess uppgifter enligt lag och annan for-
fattning ar det av vikt att undersoka dels vilka regler som har en styrande

® Gtockholms fondbors: Pressmeddelande, 23.6.87.

¥ Se prop 1975/76:175 s 19. Atagandet aterfinns dels i inledningen till IRK dels som en del av en
avtalsklausul; IRK (Bas) 1 p (d) 2 st.

8 Ge SOU 1973:60 s 135.
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inverkan pa dess ansvarsomrade, dels vilka styrelsens uppgifter enligt dessa
regler dr. Det stadgande som explicit anger styrelsens uppgifter i férhallande
till den angivna personkretsen dr i forsta hand BL 22 §. En tolkning av detta
stadgande genomfordes i samband med analysen av borsstyrelsens ritt att
dlagga borsbolagen att vidta viss atgird.”

Begdran om information enligt BL 22 § dr som redan papekats inte alltid
forenad med nagot krav pa samtidigt eller senare offentliggérande utan far i
forsta hand ses som ett hjdlpmedel for styrelsen att skaffa sig ett fakta-
underlag for eventuella ingripanden mot borsforetag, medlem eller ombud.*
Det dr borsstyrelsen som avgor vilka uppgifter den anser sig behova och den
som aldggs uppgiftsskyldighet kan dérfor inte invanda att borsens begaran ar
obefogad. Mdjligheterna att overklaga styrelsens beslut dr dessutom hogst
begrinsade.®

Nagon absolut sekretess i den betydelsen att de av borsstyrelsen begérda
uppgifterna inte sprids till personer utanfér boérsen finns inte. Bi kan t ex
enligt BL 30 § begdra att fa tillgang till alla protokoll och 6vriga handlingar hos
borsen. I den utstrackning borsens atgérder, beslut etc kommer till uttryck i
skriftlig handling kan salunda kinnedom om en viss hiandelse eller atgérd
inte begrénsas till borsstyrelsen och dess funktionérer.

11.5.2 Fondbirsens observationslista

I bérjan av 1987 fattade borsstyrelsen ett principbeslut om att inratta den s k
observationslistan. Dér placeras aktier i bolag som é&r féremal for vissa typer
av utredningar inom fondborsen och ddr detta kan leda till att bolagets
stillning som borsbolag ifragasatts. Placeringen pa observationslistan far
tydligen ses som en férberedande atgard infor en eventuell avregistrering.
De skil som kan féranleda en sddan placering &r bl a f6ljande:

Fondboérsen har paborjat en utredning

(a) om anmirkning av allvarligare art, tex rorande bolagets informationsgiv-
ning;

(h) om pagaende eller genomford strukturell férdndring av vasentlig betydelse;

(c) for att utréna om ett bolags aktier uppfyller spridningskraven.

% Se ovan avsnitt 11.3.1.
# 50U 1973:60 s 135.
% Ge nedan avsnitt 11.6.
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Kursnoteringarna 6verfors till en sarskild plats efter A:I- respektive A:Il-listan
under rubriken “Bolag under fondborsens utredning”.

Beslut om sddan placering fattas pa samma satt som beslut om bors-
stopp, dvs av borschefen, eller i tveksamma fall av borsstyrelsen.*

I samband med inférandet av observationslistan understroks att en
sadan placering inte skall uppfattas som en sanktion utan dr endast en signal
till marknaden om att bolaget ar foremal for utredning.

11.6 Borsforetagens processuella skydd

Borsen dr primaért ett privatrattsligt organ men uppvisar fiera offentligrattsliga
drag. I sdrskilt hog grad giller detta bérsstyrelsen, vars i lag och forfattning
givna befogenheter for tankarna till en myndighet.*” Oklarheterna accentue-
ras vid en analys av péféljdssystemet och de mdjligheter som ett borsbolag
har att fa till stdnd en Sverprovning av ett sanktions- eller atgérdsbeslut. Fran
réattsskyddssynpunkt behéver denna glidning mellan offentlig- och privat-
rattslig reglering inte innebédra nagon nackdel for enskilda bolag eller placera- -
re under forutsdttning att borsstyrelsens beslut kan 6verprévas.

Borsstyrelsen erhéller sina maktbefogenheter huvudsakligen genom BL.
Sadan delegation av forvaltningsuppgift till ett privatrattsligt organ dr maojlig
trots att viktiga skyddsfaktorer som normalt finns i samband med hand-
laggningen av drenden hos en myndighet, sdésom insyn, kontroll, kommuni-
kation, besvirsritt, inte utan vidare giller for det privatrittsliga organet.*

I viss utstrdckning kompenseras dessa brister lagstiftningsvagen. For det
forsta stadgar BL 9 § att bestimmelserna om jav i 11 och 12 §§ forvaltnings-
lagen (1986:223) skall tillampas i fraga om ledamdoterna i borsstyrelsen och
borschefen.” For det andra lagfistes kommunikationsprincipen i BL 24 § 3 st,
med f6ljd att beslut om avregistrering, forelaggande om atgérd eller varning
inte far fattas av borsstyrelsen forran utgivaren av de fondpapper som berérs
givits tillfdlle att yttra sig Over det som tillforts &drendet genom

% Stockholms fondbors: Instruktion for chefen for Stockholms fondbors faststilld den 5.6 1989, 3§ 5 p.
% Prop 1978/79:9 s 285. Aven det forhallandet att regeringen forordnar 7 av 11 ledaméter torde
sakna motstycke bland borser i andra linder. Att borsmedlemmarna bara har ritt att utse tva
ledaméter ar ockséd ovanligt.

#* Petrén-Ragnemalm (12:e uppl 1980) s 278.

¥ Se for en kommentar av dessa javsbestimmelser, Hellners-Malmqvist (1987) s 114—140.
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annan dn honom sjilv. Dessa bestammelser skall tillimpas undantagslost i all
verksamhet som borsstyrelsen och borschefen bedriver, dvs dven i drenden
som ror tillimpningen av kontraktet.” For det tredje har borsstyrelsen fatt en
sadan sammansittning att dven hogt stéllda krav pa sakkunskap och kompe-
tens tillgodosetts. Slutligen tillgodoses enskildas rattsskydd darigenom att
vissa beslut i borsstyrelsen, t ex beslut om avregistrering, kraver kvalificerad
majoritet.”'

Borsstyrelsen har ddremot ingen skyldighet att tillimpa offentlighets-
reglerna pa sin verksamhet och inte heller ar lagstiftningen rérande offentliga
funktiondrer eller brottsbalkens regler om myndighetsmissbruk m m till-
dmpliga pa& borsens funktiondrer.” I dessa viktiga avseenden har lagstiftaren
valt att betona de privatrittsliga dragen hos borsen. I vad man det dr mojligt
att med utsikt om framgang rikta skadestdndsansprdk mot borsen eller
enskild tjansteman vid borsen dr en Oppen fraga. Ndgon immunitet i detta
avseende &r dock inte stadgad i BL eller BE*

Varken BL eller BF innehaller nagra regler som erbjuder en formell
mdojlighet att anfora besvar 6ver borsstyrelsens beslut.” Orsaken &r ndrmast
att borsstyrelsens maktutévning inte ingar i det offentligréttsliga besluts-
fattandet, varfér den enda mojligheten att pa administrativ viag astadkomma
en rittelse, torde vara att begdra att Bi provar beslutets laglighet inom ramen
for den tillsynsbefogenhet som alagts inspektionen i BL 31 §.” Om ett beslut
har fattats pa formellt felaktiga eller olagliga grunder kan Bi forbjuda borsen
att verkstilla beslutet, eller om sa redan skett, att rittelse vidtas om det kan
ske.”

Denna mojlighet att vénda sig till Bi kan emellertid inte jamstéllas med

% Se prop 1978/79:9 s 171; Heuman-Roos (1980) s 17.

' Prop 1978/79:9 s 172~173.

2 A as 285.

* Som jdmforelse kan nimnas att engelska FSA s 187 ger skadestandsrittslig immunitet bl a for
flertalet av de sjilvreglerande organen, diribland Londonborsen (ISE) genom s 187(4).

*Se SOU 1989:72 (Del 2) s 108. Skrivningen ger intryck av att avsaknaden av formella be-
svarsmajligheter i BL och BF ocksé forhindrar alimén domstol att i tvistemalsprocess préva ett
beslut som har réttsverkningar for enskilt bolag. Jfr prop 1978/79:9 s 285 dir Petrén forutsitter att
tvister av detta slag dr hanforliga till allmént tvistemdlsforum.

* Jfr Marcusson (1989) s 211, 246 dir forf redovisar en annan standpunkt och anser att at-
minstone beslut om medlemskap bér anses innebédra myndighetsutdvning.

% Meddelar Bi forelaggande eller forbud enligt BL 31 § 2 st far inspektionen utsiitta vite. Eftersom
en myndighet inte kan foreldgga en annan myndighet att vidta en viss atgird vid vite, &4r detta
ytterligare en faktor som talar f6r att borsen dr ett privatrattsligt organ.
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en besvirsratt. Inspektionen behdver inte fasta nagot avseende vid ett klago-
mal fran ett borsbolag eftersom en sadan framstéllan inte innebér ett formellt
anhingiggorande.” Det enskilda bolaget saknar alltsd varje befogenhet att
pakalla inspektionens beslut i ett aktuellt drende.” Aven om myndigheten ex
officio skulle ta upp ett drende, f6ljer inte ddrav ndgon skyldighet att meddela
ett beslut i saken.” Den som viént sig till Bi och patalat en lagstridighet vid
fondborsen kan inte heller fora besvar hos en 6verordnad myndighet 6ver ett
beslut som innebir att inspektionen inte beaktar klagomalet.'”

Det finns dock exempel pa fall dér Bi tagit upp en framstallning fran ett
borsbolag till provning.'”

Ar 1986 framforde Volvo klagomal betriffande borsstyrelsens handlaggning av

ett anmérkningsirende. Bakgrunden var att borsen funnit att Volvo bl a brutit

mot IRK genom att underlata att genast informera birsen den 8 januari 1986 om

den sedermera upplosta 6verenskommelsen med Fermenta AB. Volvo framférde

en rad omstindigheter som enligt Volvo fortjanade tillsynsmyndighetens upp-
mirksamhet. Kritiken kan sammanfattas i féljande punkter:

Volvo bereddes aldrig méjlighet att tillféra drendet relevant information.
Borsstyrelsen preciserade inte grunden for vitesbeslutet.

Styrelsen har brutit mot sin tystnadsplikt till skada for Volvo.

— Borsstyrelsen skiljer inte mellan ordningsférseelser och allvarligare bris-
ter som paverkar aktiemarknadens funktionssitt.

Borsen invinde att man i drendet f6ljt sin vanliga praxis. Bi tog endast upp
till provning de punkter som berorde handliggningen av anmirkningsarendet.
Borsen undgick inte kritik och dndrade rutiner har sedan inforts.

Bi tog inte upp till provning de punkter som rorde tolkning och tillimpning
av IRK eftersom det enligt inspektionen ankommer pa allman domstol att
avgora fragor av denna art. Provningen inskréankte sig darfor till borsstyrel-
sens handldggning av anmérkningsarenden.

Sarskilt avsaknaden av besvérsritt for berorda bolag kan tyckas egen-
domlig mot bakgrund av att malsattningen med den nu gillande BL var att
borsens verksamhet skulle priglas av rittssidkerhet.'” Med beaktande av de
7 Westberg (1988) s 976.

*Aas977.

# Ragnemalm (1986) s 43.

"' Se prop 1978/79:9 s 286.

" Bi (1986—12—18) Dnr 842/86-A.

"2 Prop 1978/79:9 s 171. Se BiH s 11 angdende kommunikationsprincipens tillimpning. Vad som
asyftas med rittssikerhet i motiven ar holjt i dunkel. I inskrankt mening torde vanligen

rittssikerhet vara detsamma som att rittsliga beslut ar forutsebara. Peczenik menar dartill att de
bor vara etiskt godtagbara, Peczenik (1988) s 48.
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sanktioner och atgéarder som borsen kan tillgripa visar det sig emellertid att
denna brist bara pa nagra punkter behover foéranleda principiella invand-
ningar.

Den civilrattsliga sanktionen erinran kan inte p& ndgot meningsfullt sétt
overprovas. Om ett borsbolag utsétts for kritik har de bestraffande egen-
skaperna hos denna sanktionsform redan vid offentliggérandet natt sin fulla
effekt och en korrigering torde ha begrinsat virde.'” Roérande avtalsvite i
samband med Overtrddelse av IRK ir situationen vésentligen annorlunda,
eftersom 6verprovning enligt ett HD-avgoérande dr mojlig i savél formellt som
materiellt hdnseende.'"

Nar det géller beslut om offentligrittsliga dtgirder (foreldggande om atgard
och borsstopp) dr besvarsrdtten av underordnat intresse. [ fraga om bors-
stopp kan ett besvarsforfarande inte uppratthallas pa nagot meningsfullt sitt.
Ett beslut om borsstopp har ofta kort varaktighet och maste fattas skyndsamt.
Borschefen har dérfor denna beslutanderitt pa delegation av borsstyrelsen.'®
Eventuellt kan man se den mdjlighet bolaget har att forma borsstyrelsen att
upphéva borschefens beslut som en besvirsratt. Det forutsitter att borssty-
relsen skulle beakta en sadan framstillan.

Om borsstyrelsen alagt ett bolag att vidta en viss atgard utan att ange att
bristande efterrdttelse kommer att foranleda ett sanktionsbeslut, kan bolaget
forhalla sig passivt. Har beslutet istillet utformats sa att det framgar att
atgarden skall vidtas vid pafoljd av att varning annars kommer att tilldelas,
eller att avregistrering kommer att ske, dr besvirsratten av betydande in-
tresse. Rorande det fall foreliggandet forenas med hot om varning gor sig
enligt min mening samma synpunkter géllande som anfordes ovan rorande
erinran. Om en varning formuleras och dérefter offentliggtrs har en efter-
foljande korrigering av borsstyrelsen begransat varde.

Problemet med processuella garantier tycks alltsa stillas pa sin spets i
friga om avregistrering. Sarskilt i detta fall skulle en besvirsratt vara onsk-
vérd.

Nir borsstyrelsen fattar ett beslut om avregistrering skall utover de
individuella aspekter som ror allvaret hos de 6vertrddelser borsbolaget begatt

"En viss betydelse skulle ett éverklagande kunna ha i de fall en konkret erinran avser att fa
effekt pa praxis i fraga om borsbolagens agerande och deras skyldigheter enligt IRK. I sa fall kan
ett dverklagande mdjligen undanrsja denna betydelse hos erinran.

"™ Se avsnitt 11.4.2.

" Se Stockholms fondbors: Instruktion fir chefen for Stockholms fondbirs, faststilid den 5 juni 1989.
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ocksa den allménna lampligheten hos ett avregistreringsbeslut vigas in, dvs
vilken betydelse ett beslut far for aktiedgare, anstillda osv. Det ir alltsa
Overvidganden som grundar sig pa en bred bedomning av atgirdens totala
samhilleliga effekter som forvantas ligga till grund for ett beslut om avregi-
strering. Utrymmet for skonsméssighet ar alltsa betydande och detta skulle
mdjligen tala mot en besvérsritt som ocksa omfettar de materiella delarna av
borsstyrelsens beslut.

Frén principiella utgdngspunkter finns det sannolikt inga hinder mot att
allmdn domstol 6verprovar ett avregistreringsbeslut eftersom det saknas
administrativa provnings- och rittelseméjligheter.'* Mot bakgrund av att det
inte finns nagon besvirsordning som reglerar borsstyrelsens beslut upp-
kommer i stillet fragan om allmdn domstol tex kan prova ett beslut om
avregistrering utan egen ansdkan. Med hénsyn till att borsen dr ett privat-
rattsligt subjekt kan man mycket vil tanka sig att allman domstol dr behorig
att uppta en sadan tvist.'”

Med tanke pa de komplicerade bedomningar som maste ligga till grund
for ett beslut om avregistrering samt den skyndsamhet som maste iakttas av
borsen kan fragan stéllas om en domstol dger prova avregistreringsbeslutet
frén lamplighetssynpunkt eller om borsstyrelsens bedomning i detta av-
seende bor vara slutgiltig.'™ I sa fall skulle en domstol bara &ga ritt att prova
beslutets laglighet. Eftersom beslut om avregistrering utan egen ansokan
ndrmast uteslutande vilar pd skonsmdssiga grunder forefaller den praktiska
konsekvensen i sa fall bli att det i realiteten inte finns ndgon besvérsritt.

Denna begrdnsning till laglighetsprévning bygger pa antagandet att
borsstyrelsen skall jamstéllas med en myndighet. Samtidigt dr det otvetydigt
sa att avsaknaden av myndighetskaraktar just dr en orsak till att det inte finns
nagon besvarsordning. Eftersom det far anses vara ett narmast oavvisligt
rittssdkerhetskrav att beslut med rattsverkningar for enskilda kan bli féremal
for overklagande i ndgon form vore det hogst otillfredsstallande om en sadan

"% Se prop 1978/79:9 s 285.

" Se som jamforelse de skyldigheter som dligger EG:s medlemslinder enligt Direktivet om
introduktionsprospekt (art 15) dar det uttryckligen sdgs att beslut av den behoriga institutionen
(“the competent authority”), dvs regelmissigt fondborserna, som innebir avregistrering eller
viigrad inregistrering skall kunna privas av domstol (““shall be subject to the right to apply to the
courts’).

" Se dven Hemstroms diskussion av domstolarnas lamplighetsprovning av foreningsbeslut
rérande uteslutning av medlem, Hemstrom (1972) s 199 ff.

239



Ansvar och pdfoljder

ordning skulle accepteras.'” Detta behov understryks ocksa av att ett avregi-
streringsbeslut far betraktas som en synnerligen genomgripande atgéird som
inte minst kan véntas ha stor ekonomisk betydelse for det bolag som drab-
bas.'"

Slutsatsen blir ddrfor att borsstyrelsen i berérda hdnseenden inte kan
betraktas som en myndighet, varfor det inte heller foreligger ndgon kompe-
tenskonflikt mellan bérsstyrelsen och allmédn domstol. Domstolen bor darfér
kunna se sig oférhindrad att prova beslutet saval i fraga om dess laglighet
som dess lamplighet trots att beslut om avregistrering i borsstyrelsen i hu-
vudsak sker pa skénsmaissiga grunder.'!

11.7 Pagaende reformarbete

Inledning

Virdepappersmarknadskommittén (VMK) har gjort en genomgang av hur
handeln med vérdepapper i framtiden bor regleras och presenterar inte
mindre dn 32 separata lagforslag som praktiskt taget beror hela marknaden.'
Nagra genomgripande foriandringar dr det emellertid inte frdga om utan
snarare en anpassning till de trender som redan &r markbara vad géller
internationalisering och till det regelsystem som gradvis vuxit fram inom
EG.”3

I detta avsnitt skall de reformférslag som framforts av VMK rérande
sanktioner m m beskrivas.'* Hela sanktionssystemet pa virdepappersmark-
naden kommer inte att behandlas utan bara de sanktioner som kan tillimpas
da barsbolag 6vertrdder gillande normer i lag och kontrakt.

™ Moijligheten till domstolsproévning &dr dessutom ett krav enligt artikel 6:1 i den europeiska
konventionen rérande skydd for de ménskliga réttigheterna.

0 Se Hemstrom (1972) s 225.

' Att mojligheter till domstolsprovning foresprakas dr helt i linje med de harmoniserings-
stravanden som praglar reformarbetet pa den svenska borslagstiftningens omrade. Se t ex SOU
1989:72 (Del 1) s 371 och 383 angéende beaktande av EG-aspekter i utredningsverksamheten.
"2 Ge Dir 1987:11 och 1988:14.

'® For en dversikt dver utvecklingen inom EG pa detta omréade se t ex Wymeersch (1989).

" Se VMK:s stutbetinkande SOU 1989:72 (Del 1 och 2). Detta avsnitt éir i forsta hand baserat pa
SOU 1989:72 (Del 2) s 115—137.
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11.7.1 De nuvarande sanktionerna

Kommittén konstaterar att det nuvarande sanktionssystemet ar behaftat med
svagheter och behover nyanseras. En svaghet &r att atgédrder som ar avsedda
att sanktionera borsbolagen i praktiken drabbar aktiedgare direkt eller in-
direkt.'”

Vad forst giller avregistrering sags att denna sanktion behovs trots att den
inte anvands sarskilt ofta. Har foreslas en utvidgning sa att avregistrering
aven kan ifrigakomma da ett borsbolag inte betalar det vite som bolaget
alagts enligt IRK eller liknande avtal.

Borsstoppet anses fylla en viktig funktion, men bor inte betraktas som en
sanktion. En nyhet ar att dven Bi skall fa ratt att avbryta handeln i ett
vardepapper om den aktuella borsen underlater detta trots att sédrskilda skal
foreligger.''®

Nagon anledning att ta bort mojligheten att meddela foreldggande eller
varning finns inte, eftersom dessa typer av sanktioner dr limpliga vid mindre
Overtradelser for att astadkomma en snabb rittelse av ett missforhallande.
Varningsinstrumentet foreslas dock f& en utvidgad tillimpning. I olika sam-
manhang har det framforts behov av att kunna rikta sanktioner mot enskilda
personer i brsbolag.'” Tanken &r att en varning har starkare effekt nir den
riktas mot en enskild person an mot en juridisk person eller annat kollektiv."

Aven vitessanktionen foreslas bli kvar oférandrad. Erinran omnamns dér-
emot inte.

11.7.2 Bidrag till rittegdngskostnader m m

Aktiebolags- och skadestandslagstiftningen medger ett betydande utrymme
for enskilda att rikta skadestandstalan mot aktiebolag och dess funktionérer.
Inte minst giller detta vid bristfillig informationsgivning fran bolag till mark-
nad och aktiedgare.'” Leo-kommissionen fann emellertid denna méjlighet

550U 1989:72 (Del 2) s 115.

e SOU 1989:72 (Del 1) s 85. Forfatmingsforslaget 51 § 2 st.

17 Se t ex Finansdepartementets PM i prop 1983/84:164 (bil 2) s 24-28.
" SOU 1989:72 (Del 2) s 117.

" Skadestandsfragorna behandlas i nésta kapitel.
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mindre tillfredsstillande eftersom risken att drabbas av hoga rittegangs-
kostnader har en starkt avhallande effekt pa enskilda personers processbe-
nigenhet.'”

Sveriges Aktiesparares Riksférbund har beslutat bygga upp en fond som
skall ticka enskild medlems rittegangskostnader m m vid en skadestands-
process mot ett aktiebolag. Denna typ av insatser dr enligt VMK lovvird men
anser att det borde ankomma pa marknaden att sikerstilla medel for detta
dandamal. Om det finns ett allméint intresse av en domstolsprocess, tex da
praxis saknas, borde medel kunna stillas till forfogande om den enskilde
saknar medel och mdojligheter att sjdlv astadkomma en finansiering av pro-
cessen.

For att medel till bidrag till rattegangskostnader skall sikerstillas bor det
inforas en lagbestimmelse som aldgger bors- och clearingorganisationerna att
avsitta medel for detta andamal.'” Finansieringen skall inte ske genom
inrdttandet av en fond utan istéllet budgeteras i de avgifter som borser och
clearingorganisationer debiterar fondkommissonirer, emittenter m fl. Med
tanke pa den forvintade frekvensen mal som finansieras pa detta satt kom-
mer detta att innebara blygsamma avgiftshojningar.

En styrelse med ledamoter som rekryteras fran olika intressegrupper pa
marknaden bor ansvara for fordelningen av medel. Bidrag bor endast utga till
fysiska personer som drabbas av en formdgenhetsskada p& grund av for-
héllanden som direkt eller indirekt kan hinforas till vardepappersmarkna-
den. Det bor vara frdga om talan riktad mot nagon av de aktorer som ir
professionellt verksam pa marknaden.'” Styrelsen fattar pd ansékan beslut
om att medel kommer att stallas till forfogande i en kommande process.

Den administration som eventuellt kan bli aktuell bér kunna ombesorjas
av det kansli som inréttas for disciplinnimndens rikning. Samtidigt maste
ndmnden och den styrelse som beslutar om bidrag till tickande av pro-
cesskostnader héllas atskilda eftersom det kan finnas intressekonflikter mel-
lan dessa tva funktioner. De kostnader som skall vara erséttningsgilla bor
bestimmas utifran vad som foreskrivs i rittegangsbalkens (RB) bestimmelser
om rittegdngskostnader i tvistemal. Foljden blir att domstolen dr bunden
inom de ramar som anges i RB kap 18. Den nimnda styrelsens uppgifter blir

080U 1989:72 (Del 2) s 121.
'SOU 1989:72 (Del 1) s 88. Forfattningsforslaget 65 §.
280U 1989:72 (Del 2) s 123.
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dé begransad till att garantera medelstilldelningen i enlighet med domstolens
beslut.

Eftersom styrelsen skall utformas som en privat institution finns det
enligt VMK ingen anledning att skapa méjligheter for att éverklaga dess
beslut.

11.7.3 Disciplinnimnd

Den nuvarande ordningen rérande handlaggningen av anméarkningsirenden
har som redan ndmnts inte undgatt kritk. VMK foresldr darfor att hand-
laggningen av dessa flyttas till ett frdn borserna och clearingorganisationerna
fristéende organ benamnt ““disciplinnimnd”. Nimndens verksamhet fore-
slés bli reglerad i en sarskild “lag om disciplinnimnd for vardepappersmark-
naden”.'” Detta organ skall vara fristiéende fran de olika marknadsplatserna
och verka for en enhetlig syn pa bl a etiska fragor. Avsikten ir att nimnden
skall ingd som en del i systemet for 6vervakning av handeln pa borser m m
och utgora en rittssikerhetsgaranti.'” Namnden skulle dock inte fungera
som besvirsinstans i fragor rorande t ex vigrad inregistrering och liknande
beslut av mer utpréglat administrativ natur. Dessa skall i stéllet kunna kland-
ras vid allmin domstol.'”

En annan malsattning &r att atskilja administrativa beslutsirenden fran
disciplindrenden. For att detta skall lyckas maste bedomningskriterier for
detta &ndamal inforas. Ett disciplindrende kdnnetecknas av att ett aktiebolag
eller en fondkommissiondr med uppsat eller oaktsamhet brutit mot be-
stimmelser i lag som ror bors- eller clearingverksamhet eller foreskrifter i
uppréttade avtal. Vissa atgirder och ingripande i den dagliga verksamheten
kommer bérsernas tjanstemdn och styrelser att tillgripa. Om en forseelse
sdlunda &r av mer blygsamt slag behover den inte foras till disciplinndmn-
den. Det blir da av stor vikt att definiera vilka atgirder som skall betraktas
som sanktioner och vilka som &r sa allvarliga att namnden bor forfoga 6ver
dem. Borsstopp &r ett exempel pa atgard som VMK uttryckligen frankanner

250U 1989:72 (Del 1) s 115-117.
250U 1989:72 (Del 2) s 137.
5 A as 126.
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frankinner sanktionskaraktir.'”® P4 samma sitt dr foreliggande om atgérd
enligt VMK ett administrativt beslut som inte skall provas av nimnden.

Eftersom det aligger styrelserna pa de olika marknadsplatserna att
hinskjuta disciplindrenden till ndmnden blir det i sista hand denna, till-
sammans med Bi i sin egenskap av tillsynsmyndighet, som kommer att svara
for gransdragningen mellan administrativa beslut och disciplindrenden. Or-
saken till att nimnden inte har ritt att ta upp drenden ex officio ar att det da
blir fraga om tillsynsverksamhet. Eftersom klanderméjlighet vid allmén dom-
stol finns i bada fallen dr grinsdragningsfrigorna fran rattssiakerhetssyn-
punkt av underordnad betydelse.'? 1 vissa bradskande fall har ocksd bérsen
ritt att tillimpa sanktioner, men for att de skall vidmakthallas maste drendet
understillas disciplinndmnden senast dagen efter beslutet.'

%A as116.
7 Aas127.
% A a s 130. Forfattningsforslaget SOU 1989:72 (Del 1) s 90, 74 §.
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12. Skadestindsansvar

Inledning

Nar information sprids fran ett aktiebolag dr den vanligtvis allt igenom
“korrekt, réttidig, relevant och tillforlitlig”.’ Nagon géng kan det likafullt
forekomma brister i bérsbolagens informationsgivning och da finns det goda
mojligheter for bérsen att ingripa med sanktioner. I allvarligare fall kan
borsbolagets beteende ocksa leda till allmént atal. Hittills har det bara skett en
gang.? Borsen har dock vid upprepade tillfillen beslutat att &ligga vite da
boérsbolagen brustit i sina skyldigheter enligt IRK. Under de senaste tva aren
(1989/1990) har antalet sanktionsdrenden minskat betydligt.

Mgjligheterna att tillgripa de bors- och straffrittsliga sanktionerna vid
bristfallig informationsgivning &r ofta tillrackliga for att forma borsbolagen att
uppfylla sin informationsplikt. Det dr emellertid tdnkbart att bolagets hand-
lande eller underlatenhet ocksa medfor att aktieplacerare fattar forlustbring-
ande placeringsbeslut och att detta aktualiserar skadestandsansprak. I detta
kapitel dr avsikten att undersoka vilka mojligheter svensk rétt kan erbjuda
skadelidande i dessa fall.

Som tidigare papekats dr det fraga om vilka ersittningsméjligheter en
skadelidande kan utnyttja pa aktiemarknadens sekunddrmarknadssegment.
Om skadan intriffar i en primdrmarknadstransaktion finns eventuellt andra
remedier att tillgripa.’

Stora skillnader finns mellan olika linders syn pa enskilda placerares
skadestandsansprak till f6ljd av bristfallig informationsgivning.

I amerikansk ritt anses den enskilda rétten till skadestand utgora en av
hornstenarna i sanktionssystemet mot bristfillig informationsgivning. Den
flitigast anlitade ansvarsgrunden (SEC rule 10b-5) kraver visserligen grov
vardsloshet (recklessness) fran uppgiftslimnarens sida for att skadestdndsan-
sprak skall bifallas, men trots detta &r mingden processer nidrmast ofver-
skadlig.* Ansvar for bristfilligheter i handlingar som anvinds i samband med

! Stockholms fondbirs: protokoll 1986.05.29 § 2.

?Se avsnitt 10.6 ovan.

3Se Inledning, avsnitt Avgransningsfragor.

* Tvister med anledning av SA 1933 och SEA 1934 ar till absolut évervigande del koncentrerade
kring skadestandsansvaret for bristfillig informationsgivning.
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insamlingar av rostrattsfullmakter kan dock ddraga uppgiftslamnaren ansvar
redan vid oaktsamhet (negligence).

Aven engelsk ritt ger placerare ett betydande skydd vid nyemissioner
riktade till allmédnheten genom tillimpning av en tillitspresumtion. Forluster
som uppkommer genom brister i den kontinuerliga informationsgivningen
far precis som i svensk ritt bedomas med utgdngspunkt fran allminna
skadestandsrattsliga principer.

I ABL 15 kap finns ett langtgaende culpaansvar som bl a omfattar vissa
felaktigheter i prospekt, redovisningshandlingar m m. Det bolagsrittsliga
ansvaret omfattar dock inte all den informationsgivning bérsbolag ar pliktiga
att distribuera enligt de allmint accepterade handlingsregler rérande in-
formationsgivning som tillimpas pé aktiemarknaden. Huvudsakligen sank-
tioneras den periodiska informationsgivningen (t ex arsredovisningshand-
lingar), men inte det fortlspande offentliggrandet av enstaka betydelsefulla
héndelser som borsbolagen dr dlagda enligt IRK. Genom ABL 15 kap 1§
begrénsas dessutom det bolagsrittsliga culpaansvaret gentemot tredje man.

I vilken utstrdckning kan da den allminna skadestandsritten kom-
plettera ABL 15 kap?® Svaret pa den fragan &r naturligtvis dels avhéngigt av
hur omfattande det bolagsrittsliga ansvaret ir, dels vilka mojligheter som
finns att tillampa ett utomobligatoriskt ansvar i de skadesituationer avhand-
lingen behandlar. SkL 2 kap 4 § ger ritt till skadestdnd om den skadebringan-
de handlingen utgor brott, men &r sa inte fallet &r réttsliget mer osédkert. Det
forefaller emellertid inte vara motiverat att se SkL 2 kap 4 § som en generell
spérregel och acceptera att bristfillig informationsgivning bara kan berittiga
till skadestaind om brott kunnat konstateras. Réttsutvecklingen kan ske i
analogi med SkL 2 kap 4§ genom praxis, vilket dr den metod som savil
forarbeten som en rad avgoranden i HD anvisar.®

Aven om en analog tolkning av SkL 2 kap 4 § accepteras pa aktiemark-
naden, finns det vissa réttspolitiska argument som talar mot en alltfér langt-
gaende och till sina effekter svaroverblickbar utvidgning av ansvaret for
bristfillig informationsgivning. Eftersom siddana uppgifter nr en stor och
obestdamd krets personer, spridningen sker via massmedia, de potentiella
skadorna oproportionerligt stora i forhallande till den skadebringande hand-

3 Aven i detta sammanhang vore det relevant att diskutera garantiansvar och andra ansvarsgrun-
der som kan aktualiseras da nagon sprider bristfillig information till en vidare krets. Se dven
Inledning, avsnitt Avgrinsningsfrigor.

5Ge tex prop 1972:5 s 628; NJA 1976 s 282; NJA 1987 s 692.
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lingens allvar, det finns risk fér dubbelkompensation osv, kan det forefalla
bade befogat och lampligt att inta en restriktiv hallning vid bedémningen av
dessa skadestandsansprak.

Kapitlet &r i korthet upplagt pa foljande sitt. Nésta avsnitt behandlar det
bolagsrittsliga ansvarets struktur. Avsikten &r att forsdka precisera det bo-
lagsrattsliga ansvarets rackvidd.

Den diskussion som férs i avsnitt 12.2 argumenterar for ett vidgat
utomobligatoriskt skadestandsansvar for bristfillig informationsgivning pé
aktiemarknaden. Diskussionen ar i hog grad normativt inriktad. I avsnitt 12.3
utvecklas dérefter en mojlig syn pa vilka forutsittningar for ansvar som kan
uppstéllas och hur ansvarsbedomningen kan ga till. De principer som pé
senare &r vuxit fram i amerikansk ritt &r av stor betydelse som inspirations-
killa fér den analys som presenteras.” I forsta hand giller det teorin om
marknadsbedrégeri, som i sin tur &r starkt influerad av de ekonomiska
teorierna om effektiva marknader. Slutligen berors nagra problem relaterade
till skadestandets beridkning (12.4).

12.1 Det bolagsrittsliga ansvarets struktur

Inledning

Det bolagsrittsliga ansvaret i ABL kap 15 reglerar skadestandsskyldigheten
for personer i organstillning (stiftare, styrelseledamot, Vd och revisor) gent-
emot bolaget, aktiedgare, borgendrer och tredje man. Enligt aktiebolagsutred-
ningens betdnkande behovdes sirskilda bolagsrittsliga ansvarsregler efter-
som den allmédnna skadesténdsritten var ofullstindig. Tredje mans skydds-
behov framférdes som ett argument for en sirskild reglering av skadestands-
skyldigheten.®

Stadganden om den juridiska personens ansvar aterfinns inte i ABL.
Detta ansvar foljer darfor av den allménna skadestandsritten. Ur den skade-
lidandes perspektiv torde den juridiska personens eget ansvar for bristfillig
informationsgivning vara av storre praktisk betydelse dn det ansvar som
avilar enskilda personer i organstillning. Borsbolagen torde inte minst ha
storre ekonomiska forutsattningar att ersitta skadelidande &n sina foretrada-

7 Se kapitel 9 ovan.
850U 1971:15 s 351.
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re. En viktig uppgift blir darfor att diskutera den juridiska personens still-
ning i ansvarshénseende.

For att underlitta den fortsatta framstillningen av det aktiebolagsratts-
liga ansvarets struktur introduceras redan hér nedan de centrala réttstekniska
termernas innebord. Utgangspunkten dr det ansvar som kan riktas mot en
person i organstillning.’

ANSVARSTYPER

INTERNT ANSVAR EXTERNT ANSVAR

Ansvaret mot bolaget. Ansvaret mot aktiedgare och annan.

SKADETYPER

DIREKT SKADA INDIREKT SKADA
Aktiedgare eller annan Aktiedgare eller annan
orsakas skada utan att orsakas skada som en
bolaget lidit skada. foljd av att bolagsfor-

mogenheten minskat.

Fig 1: Ansvars- och skadetyper i ABL.

P4 grund av den uppbyggnad ABL 15 kap 1 § erhdllit maste en distinktion
goras mellan det ansvar som avilar en person i organstillning gentemot
bolaget (internt ansvar) respektive aktieiigare eller annan (externt ansvar) vid
fullgérandet av sitt uppdrag.”’ Annan &n aktiedgare 4r t ex borgenirer och
anstillda."

Om en person i organstillning av oaktsamhet brustit i sina skyldigheter
gentemot bolaget (internt ansvar) sker ansvarsbedomningen enligt culpa-
principen, dvs ansvar forutsitter vallande och det &r inte frdga om nagot
strikt ansvar."” Tillfogas ddremot aktiesgare eller annan (externt ansvar) ska-
da, dr ansvaret begrinsat till culposa 6vertrddelser av ABL och bolagsord-
ningen.

Uppdelningen mellan internt och externt ansvar i den svenska, danska
och finska bolagsritten har kritiserats av Gomard."” Att denna distinktion

I Taxell (1983) s 6—7; Dotevall (1989) s 101.
'° Taxell (1983) s 6.

" Kedner-Roos (II) s 365 p 04.

2 Taxell (1983) s 23.

1 Denna distinktion gérs inte i norsk ritt.
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gors i svensk ritt beror enligt Gomard pa att ansvaret for ren formogenhets-
skada inte bedoms enligt vanliga culparegler utan enligt SkL 2 kap 4§
forutsatter brott. Genom ABL 15 kap 1—2 §§ utvidgas saledes ansvaret for ren
formogenhetsskada pa det bolagsrittsliga omradet.™

Det bolagsrittsliga ansvarets struktur paverkas ocksa av distinktionen
mellan direkt och indirekt skada. Om en aktiedgare eller en person i organstill-
ning tillfogar bolaget en skada &r den alltid av typen direkt skada.” Salunda
har distinktionen mellan direkt och indirekt skada bara relevans for be-
domningen av det externa ansvarets omfattning.'® Aktiedgare och annan kan
namligen dsamkas skada pa tva olika sétt. Det kan ske antingen genom att
bolagets formogenhet minskar (indirekt skada) eller utan att bolagets ekono-
miska stéllning paverkas (direkt skada)."”

Samtliga ansvars- och skadetyper kommer att beréras oversiktligt ne-
dan. Det bor da framga att det i forsta hand dr det externa ansvaret for en
sarskild typ av direkt skada — bristfillig informationsgivning — som é&r av
intresse f6r avhandlingen. Andra skador kan ge upphov till andra slutsatser i
vissa avseenden.

12.1.1 Ansvaret mot bolaget (internt ansvar)

Nar bolaget lidit en forlust uppkommer frdgan om nagon skall anses skyldig
att ersitta skadan.'”® Det interna ansvaret avgrinsar ansvaret for en person i
organstéllning nér bolaget dsamkats skada i samband med utévandet av
vederborandes uppdrag. Eftersom personer i organstéllning har ett sysslo-
mannaansvar 4r det naturligt att de ansvarar fullt ut fér eget vallande." Detta
dr ocksd standpunkten i ABL 15 kap 18.

Bolagets organisation, dvs den faktiska funktionsfordelningen mellan
bolagsorganen och de enskilda ledaméterna, m fl faktorer har stor betydelse
for det interna ansvarets omfattning.”’ Avgorande for funktionédrens person-

Y Gomard (1984) s 56; SOU 1971:15 s 353; Hellner (1987) s 53.

% Taxell (1963) s 41.

1% Taxell (1983) s 52; Dotevall (1989) s 101, 422.

17 Taxell (1983) s 6; Dotevall (1989) s 101.

'8 Taxell (1983) s 15.

" Olika moment i sysslomannaansvaret kan visserligen betonas for olika organ, men generellt
sett foljer en lojalitets- och omsorgsplikt jamforbar med andra uppdragsférhéllanden. Se Dote-
vall (1989) s 261; Moberg (1986) s 54.

% Taxell (1963) s 20.
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liga ansvar for rattshandlingar som foretagits a bolagets vagnar (eller under-
latits) — oavsett om externt eller internt ansvar asyftas — dr om atgéarden (eller
underlatenheten) sker inom respektive utom ramen for en person i organs-
téllnings uppdrag i vidstrdckt mening.?’ Om en vidtagen &tgérd faller utanfor
vad som skall anses omfattas av uppdraget blir ndmligen andra ansvarsférut-
sattningar dn de som anges i ABL 15 kap géllande. Bolagets interna organisa-
tion aterverkar dérfor dels pa innehdllet i den enskilde personens uppdrag,
dels genom att den kan vara avgorande for ansvarsplaceringen i det enskilda
fallet.

Problemet med organisation och ansvar har flera aspekter. A ena sidan
gller det att avgora vad som faktiskt ingdr i de olika organens kompetens,
dvs i vilka fragor de olika organen med for bolaget bindande verkan kan fatta
beslut. Denna sida av problemet kommer jag inte alls att behandla.? A andra
sidan 4r det i samband med ansvaret for bristfallig informationsgivning
ibland av stor betydelse att faststilla i vilken man delegation (explicit eller
implicit) av forvaltningsuppgifter ocksd innebdr en motsvarande ansvars-
overflyttning. Man hamnar latt i en oklar situation dar ingenting generellt
sett kan sdgas pa forhand om styrelsens eller Vd:s ansvar.

Aven om en bedémning in casu dr oundviklig kan foljande uppdelning
av de olika organens kompetens underlitta den féljande diskussionen om
organisation och informationsansvar:?

1. Det obligatoriska kompetensomradet; delegation mellan olika bolagsorgan kan
inte ske.

2. Det fakultativa kompetensomradet; dvs delegation mellan olika bolagsorgan
kan ske.

Som huvudregel torde gilla att delegation av férvaltningsuppgifter inom det
fakultativa omradet ocksé innebér en motsvarande ansvarsoverflyttning.* Ett
stadgande i ABL eller bolagsordningen som uttryckligen alagger ett visst
bolagsorgan en sirskild uppgift, utesluter delegation med atfoljande an-
svarsoverflyttning, sdvida det inte ar (implicit eller explicit) forutsatt i regeln

ZAas38.

ZInte heller behandlas kontraktsfrhallanden. Se Dotevall (1989) s 75 ff.

2 Avsiktun dr endast att terminologiskt skilja mellan de fall da delegation av forvaltingsupp-
gifter innebir Gverflyttning av ansvar och dd sd inte ar fallet.

* Taxell (1964) s 522; Dotevall (1989) s 227.
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att s& kan ske.” Saknas denna méjlighet tillhor uppgiften siledes det obliga-
toriska kompetensomradet.

Eftersom informationsgivning om bolagets angeldgenheter till marknad
och aktiedgare atminstone generellt sett far antas vara en foljd av styrelsens,
Vd:s och revisorernas verksamhet, saknas anledning att beakta de 6vriga
bolagsfunktiondrernas stillning i berérda hianseenden. Revisorerna har en
kontrollerande funktion — forhallandevis vél definierad i lag och revisors-
praxis — som inte innefattar nagot deltagande i bolagets forvaltning, vilket i
sin tur bor betyda att frdgan om delegation och ansvar har mindre intresse sa
vitt avser dessa fall. Vad jag istéllet vill belysa dr den inverkan foérdelningen
av forvaltningsuppgifter mellan styrelse och Vd specifikt har pa ansvaret for
bolagets informationsgivning.

Styrelsen svarar for bolagets organisation och férvaltningen av dess
angeldgenheter. Om Vd utsetts har denne hand om den lopande forvalt-
ningen enligt de riktlinjer och anvisningar som meddelas av styrelsen. Vad
som innefattas i den lopande forvaltningen, dvs Vd:s befogenhet och be-
horighet, dr inte ndrmare preciserat i ABL ut6ver skyldigheten att se till att
bolagets bokforing fullgérs i enlighet med lag.”

Allmént sett géller att “forvaltningen” dels dr delad mellan styrelsen och
Vd, dels bestar av alla atgdrder som inte for sin giltighet krdver beslut av
bolagsstamman. Jamfort med dldre lag innebar 1975 ars ABL en férsvagning
av bolagsstimmans stéllning till forman for styrelsen.” Dessutom acceptera-
de lagstiftaren den pagéende utvecklingen att ledningen av bolaget i allt
storre utstrackning ligger pa direktionsniva. Styrelsen hénvisas enligt mo-
tiven till en “6vervakande, kontrollerande och langsiktigt planerande funk-
tion”.” Denna funktionsfordelning ger Vd ansvar for den 16pande forvalt-
ningen, dvs driften av bolagets rorelse, forvaltningen av dess medel och
bokféringen. Ovriga forvaltningsbefogenheter ankommer pa styrelsen.

I praktiken &r det svart att dela upp den férvaltande verksamheten i skikt
som dr avgransade fran varandra. Vd:s I6pande forvaltning och verordnad

® Ett exempel pa stadgande dar delegation forutsitts kunna ifrdgakomma dr ABL 3 kap 4 §. Dir
sags att aktiebrev skall undertecknas av styrelsen eller bank enligt styrelsens fullmakt.

* ABL 8 kap 6 och 12 §§.

7 Bolagsstimman kan fortfarande ge direktiv till styrelsen i enskilda fragor som normalt faller
inom styrelsens forvaltningsbefogenheter. Detta formodas enligt motiven tillhéra undantagen.
Se prop 1975:103 s 236 ff.

% Prop 1975:103 s 235.
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forvaltning i styrelsens regi griper in i varandra och kan ofta bara sarskiljas
genom hinvisning till vilket organ som fattat det aktuella beslutet.

Styrelsens mojligheter att dag for dag folja driften i bolaget &r starkt
begransade och det ingdr inte heller i dess uppgifter. Om styrelsen utsett en
Vd har styrelsen att noggrant dvervaka bolagets I6pande verksamhet och
tillse att Vd fullgor sina aligganden pa ett tillfredsstéllande sitt. Styrelsen kan
ocksd ndr som helst ingripa i den I6pande férvaltningen och ddrmed &sido-
sitta Vd:s beslutanderitt.”” 1 den utstrickning styrelsen utnyttjar denna
mojlighet adrar sig ledamoterna ocksd motsvarande ansvar. Vid en ansvars-
bedémning in casu maste darfér samtliga rattsliga och faktiska omstiandig-
heter beaktas, inklusive sadant som inverkar pa bolagets organisation och
verksamhet.” Detta krivs for att mojliggora en bestdmning av den faktiska
ansvarssituation som varje medlem av styrelsen respektive Vd intagit i det
aktuella skadefallet.”

Rorande de olika aspekterna av informationsansvaret giller att styrelsen
enligt lag ansvarar for upprattandet av emissionsprospekt, bolaget for in-
troduktionsprospekt och for de skyldigheter som foljer av IRK. Inneborden
av att bolaget i vissa fall ansvarar f&r bedémas mot bakgrund av vad som
tidigare helt kort sagts om ansvarets avgransning mellan styrelsen och Vd.
Rorande upprittandet av prospekt far det anses falla inom styrelsens obliga-
toriska kompetensomrade och skyldigheten kan inte delegeras. Styrelsen kan
inte heller pa egen hand besluta om nyemission utan ett foregdende be-
myndigande av bolagsstimman. Om styrelsen t ex delegerar uppgiften att
uppritta ett prospekt till Vd sker ingen ansvarséverflyttning eftersom denna
uppgift aligger styrelsen enligt ABL 4 kap 18 §.

I fraga om de skyldigheter som bolaget dldggs enligt IRK bestar dessa till
stor del av informationsregler som aldgger bolaget en skyldighet att delge

# Kedner-Roos (1) s 201. Det gér inte att helt neutralisera en Vd p4 detta sitt. [ allmédnhet torde
ingripanden av detta slag forebada Vd:s snara avging,.

¥ Taxell (1964) s 524.

¥ Se Kedner-Roos (I) s 201; Gronfors (1961) s 100—101. Det finns flera berdringspunkter mellan
styrelsens och Vd:s handlande som bolagsorgan och fullmaktsreglerna. Sarskilt gor sig lik-
heterna gillande rorande Vd. Den juridiska personens organ kan genom att foreta rittshand-
lingar i bolagets namn bade forpliktiga och berittiga bolaget. Samtidigt kan skillnader observeras
mellan handlande av person i organstillning och handlande enligt fullmakt. I doktrinen fore-
faller det numera tillhira ovanligheterna att man jamstéller dessa bada former av stillforetradar-
skap. Fullmaktshandlande 4r enligt Gronfors karaktariserat som ett handlande i annans namn,
medan den juridiska personen bara kan féreta rattshandlingar genom sina organ. De bolags-
rittsliga firmateckningsreglerna har bl a tillkommit som en konsekvens av dessa skillnader.
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borsen och marknaden upplysningar om beslut, handelser m m som ér av
den beskaffenheten att de paverkar marknadens bild av bolaget. Denna
skyldighet kraver att uppgifter lamnas kontinuerligt och inom viss minsta tid.
Eftersom denna informationsplikt stindigt ar aktuell, torde den narmast
undantagslost vara av det slag att den far anses falla under Vd:s lopande
forvaltning.

Mgjligen kan man, med en analogi frdn styrelsens overvakande och
kontrollerande funktion forespraka en skyldighet for styrelsen att se till att
informationsrutinerna dr sadana att kraven i IRK kan uppfyllas pa ett till-
fredsstéllande satt.

Att enskilda styrelseledaméter nagon gang skulle vara skyldiga att pa
eget initiativ [imna information till marknaden anser jag vara att ga for langt.
Det dr formodligen sa att marknaden ocksa lagger vikt vid vem som in-
formerar. En fast praxis fran foretagets sida maste etableras for att férhindra
improviserade framtridanden fran olika ledande foretrddare.” I annat fall
forsvaras marknadens mojligheter att rdtt vardera informationsflodet fran
bolaget ifraga.”

Om den i ABL angivna obligatoriska kompetensordningen mellan bo-
lagsorganen avses bli permanent forskjuten genom ett beslut fran nagot
bolagsorgan, blir detta beslut utan réttsverkan. Om bolagsstimman t ex
alagger styrelsen att sérja for bolagets kapitalbehov pa valfritt sdtt kan detta
aldrig innefatta ritten att besluta om nyemission. Bolagsstimman har dock
ndrmast full frihet att ge styrelsen och Vd bindande direktiv rorande for-
valtningen.™ Enligt ABL 8 kap 13 § 2 st 4r dock stéllforetradare forhindrad att
efterkomma en foreskrift av bolagsstimman (eller annat bolagsorgan) om det
innebir ett asidosittande av lag eller bolagsordning. Styrelsen (eller Vd) ar
inte skyldiga att folja ett sadant beslut utan ar tvartom tvingade att gora en
egen bedomning. Nagon ansvarséverflyttning sker saledes inte om t ex sty-
relsen skulle visa sig for eftergiven i dessa fall.”

Nagot annorlunda kan situationen bli om en organisationsstruktur till-
lampas som visserligen inte dr forbjuden men inte heller uttryckligen tillaten.

”Om nagon person med en ledande befattning i bolaget pa eget initiativ dndé limnar mark-
naden information, pakallar detta enligt min mening omedelbar aktivitet fran bolagsledningens
sida. Det &r inte uteslutet att passivitet pd denna punkt kan adra styrelsen eller Vd ett ansvar.
" Vikten av planerad informationsgivning understryks bla i BiH p 5.3.

¥ Dotevall (1989) s 64; Kedner-Roos (1) 5 216; NJA 1960 s 698.

B Taxell (1964) s 523.
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I detta fall saknas anledning att rikta invandningar mot férfarandet sa linge
den valda organisationsformen &r ett uttryck for styrelsens allmdnna be-
horighet att ordna bolagets forvaltning pa ett dndamalsenligt sitt. Om det
inom bolagsledningen sker en langtgdende uppgiftsfordelning i strid med
ABL eller bolagsordningen: en del styrelseledamoter passiviseras, styrelsen
overtar uppgifter fran Vd eller att Vd gor intrdng i styrelsens beslutssfar
inskrider naturligtvis ingen om detta sker i samforstand. Daremot kan pro-
blem uppkomma om de externa revisorerna eller aktiedgare aktualiserar
dessa avvikelser pa bolagsstimma. Stimman kan da for det férsta ge direktiv
som styrelsen maste folja och i andra hand végra styrelsen och Vd ansvars-
frihet. Om en rittsstridig organisation av bolaget skett, foljer heller ingen
motsvarande ansvarsoverflyttning.*

Den omstandigheten att en foretrddare tex handlat i strid mot ut-
tryckliga direktiv dr inte ensamt avgorande for fragan om handlingen ligger
utanfor den befogenhet eller ritt att handla eller besluta i en bolagsangela-
genhet som tillkommer en enskild person i organstillning.” Utslagsgivande
ar i stéllet arten och omfattningen av verksamheten och den skadeorsakande
handlingens eller underlatenhetens samband med denna.” Den interna ar-
betsférdelningen mellan Vd och styrelse eller mellan styrelseledaméterna &r
heller inte alltid avgérande dven om det paverkar ansvarsbedémningen. Om
en atgdard ar av den arten att den kan anses falla inom det obligatoriska
kompetensomradet for styrelsen eller Vd 4r den att anse som en del i
bolagsverksamheten och ddrmed ansvarsbetingande.”

12.1.2 Ansvaret mot aktieiigare
och annan (externt ansvar)

Inledning

Rorande det externa ansvaret gller enligt ABL 15 kap 1 § att skada i bolagets
verksamhet, som drabbar aktiedgare eller annan, bara ersitts om ABL eller
bolagsordningen 6vertritts. Om exempelvis en styrelseledamot i strid med

% Taxell (1963) s 92 ff; Taxell (1983) s 138.

¥ Taxell (1963) s 36; Dotevall (1989) s 77—78.

* Taxell (1983) s 8.

*Flera problem kan uppmiérksammas i samband med bolagsorgans stallforetradarskap och
gransdragningen mellan de olika organens kompetens. Se Dotevall (1989) kap 5.
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en regel i ABL av oaktsamhet infogat vilseledande uppgifter i ett prospekt dr
ABL 15 kap 1 § direkt tillamplig och erséttning kan teoretiskt utgs till alla som
lidit skada.*

En skillnad gors i ABL mellan skador som direkt orsakas bolaget, aktie-
dgare eller annan och sddan som indirekt drabbar aktiedgare eller annan som
en foljd av att bolaget lidit forlust eller asamkats skada. Om t ex en aktiedgare
i strid med ABL eller bolagsordningen inte erhdller foretradesritt i en nyemis-
sion har han dsamkats en direkt skada. Har bolaget orsakats forluster genom
forsumlighet frdn ledningens sida har aktiedgarens andel i bolagsformégen-
heten minskats. Den skada vederborande asamkats ar da av typen indirekt
skada.

Det externa ansvaret dr utformat som en inskrankt culparegel och inne-
bar dels att styrelse, Vd och revisor skall ersitta skada som vallas aktiedgare
eller annan genom 6vertradelse av ABL eller bolagsordningen, dels att aktie-
dgare pa samma grunder skall ersitta skador som de véllar bolaget, aktieidga-
re eller annan. Bolagsledningens ansvar ar alltsa generellt sett lindrigare i
forhallande till aktiedgare och annan dn mot bolaget.

12.1.2.1 Ansvarsgrunder

Enligt motiven ar ABL 15 kap 1 § 2 p avsedd att skydda tredje mans intressen
vid overtrddelser av ABL och bolagsordningen.”’ En foljdfraga blir darfor
vilka regler som omfattas av lokutionen “denna lag eller bolagsordningen”.
Jag har inte undersokt om det finns nagra bestaimmelser av informations-
karaktir i de borsnoterade foretagens bolagsordningar som har relevans for
culpabedémningen. Den foljande framstallningen beaktar darfér bara de
regler som innefattas av uttrycket “denna lag”.

Uttrycket “denna lag” omfattar sprakligt sett naturligtvis bara ABL.
Vissa stadganden i ABL saknar emellertid sjalvstindigt innehall. I stallet sker
en hanvisning till anslutande lagstiftning som innehaller utforliga regler. Ett
betydelsefullt exempel pa detta ar ABL 11 kap 1§ som direkt hanvisar till
BFL. Harigenom gors en stor médngd redovisningsregler till en central kom-
ponent i det bolagsrittsliga regelsystemet.*

“ Nial (1988) s 317.
! Prop 1975:103 s 540; Dotevall (1989) s 446.
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Foljderna av felaktigheter i den ekonomiska redovisningen kan pa ett
sdrskilt sitt drabba dem som &dr beroende av dessa uppgifter for att kunna
fatta korrekta placeringsbeslut. Enligt motiven till ABL var avsikten med
skadestandsregeln i 15 kap 1§ 2 p bla att sanktionera de bestimmelser i
lagen som har till syfte att skydda "aktiedgare och annan”. Som exempel pa
sadana regler namns i motiven arsredovisningsreglerna och bestimmelserna
om bolagets bundna kapital.”

Redovisningsreglerna dr av ramkaraktér och ett sarskilt organ (Bokfor-
ingsnamnden; BFN) inrattades 1976 med uppgift att precisera och utveckla
vad som dr god redovisningssed.* I de fall det férekommer brister i t ex en
arsredovisning torde BFL tillsammans med fastlagda principer for god redo-
visningssed filla utslaget om bristfélligheten konstituerar oaktsamhet eller
inte.*

P& samma sitt som ABL kap 11 hénvisar till BFL, hdanvisar ABL 4 kap 1§
till lag (1987:464) om vissa riktade emissioner i aktiemarknadsbolag m m
(forkortas hir LRE). Genom denna lagstiftning skapas garantier for att beslut
om riktade emissioner till ledande befattningshavare inom det emitterande
bolaget fattas under former som &r betryggande fran minoritetsskyddssyn-
punkt och att informationsgivningen i samband med saddana beslut uppfyller
hogt stillda krav.* Darmed gor sig samma synpunkter gillande rorande
skadestandsansvarets omfattning som redovisats avseende BFL, dvs skade-
stdndsreglerna i ABL kap 15 kan antas omfatta dven LRE.”

En moijlig och rimlig tolkning av formuleringen “denna lag” innebér att
bara de forfattningar omfattas av det externa ansvaret som ABL uttryckligen
hénvisar till. Mgjligen kan man ocksa uppstilla ett krav pa identitet nér det
gdller reglernas dndamal. Detta skulle i sé fall ge foljande regler en jam-
forelsevis klar stéllning:

1. Aktiebolagslagen (1975:1385).

2. Bokféringslagen (1976:125).

3. Bokféringsndmndens principer rérande god redovisningssed.
4. Lag (1987:464) om vissa riktade emissioner i aktiemarknadsbolag, m m.

“ Taxell (1983) s 55.

® Prop 1975:103 s 540; Nial (1988) s 317.

* Kedner-Roos (II) s 15 ff; Thorell (1984) s 52.

% Se ovan kap 3.

* Prop 1986/87:76 s 21.

7 Skélen till att LRE utformades som en egen lag och inte som en del av den existerande ABL
anges i prop 1986/87:76 s 26 ff.
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Det bolagsrittsliga ansvar som grundas pa ABL 15 kap 1§ 2 p far sannolikt
gora halt har. Syftet med bestimmelsen dr namligen begrinsad till att sank-
tionera konkreta overtrddelser av “denna lag och bolagsordningen”.*

Eftersom borsbolagens informationsgivning &r betydligt mer omfattande
dn vad som krivs enligt ABL, hamnar man omgéende i den svara, for att inte
sdga omdjliga, situationen att tvingas bestdimma exakt vilka uppgifter som
omfattas av informationskraven i ABL respektive vilka som inte gor det.
Detta dr sarskilt problematiskt rorande sddana viktiga forhallanden och hén-
delser som ror tiden efter de senast offentliggjorda redovisningshandlingarna
och i prospekt som regelmassigt dr mer utforliga 4n vad som kravs enligt ABL
4 kap.” Om uppgifter av detta slag &r skadebringande kan inte ansvars-
reglerna rorande det externa ansvaret i ABL 15 kap tillimpas eftersom det
inte foreligger ndgon skyldighet att offentliggora dessa uppgifter enligt ABL.
Den skadelidande ér i stéllet hdanvisad till den allménna skadestandsratten.

Den restriktiva tolkningen av ansvarets rackvidd skapar ocksa andra
gransfall. I BF 13 § stadgas tex att introduktionsprospektet skall innehélla
samma uppgifter som ett emissionsprospekt om borsstyrelsen inte bestim-
mer annat. Nagon skyldighet att offentliggéra en sddan handling finns
emellertid inte i ABL. Aven om prospektet inte uppfyller kraven i ABL 4 kap
20—22 och 24 §§ ar det darfor inte fraga om ett brott mot ABL utan mot BF
13§. Om didremot ett introduktionsprospekt publiceras i samband med en
nyemission och introduktions- och emissionsprospekt utgor samma hand-
ling forefaller det oundvikligt att prospekthandlingen betraktas som en hel-
het och omfattas av det bolagsrattsliga ansvaret.”

I vad man principen om skyddat intresse skall tillimpas vid bestdm-
ningen av det externa ansvarets omfattning kan diskuteras och har dis-
kuterats. Fragan géller i vad man alla eller bara vissa av de regler som sprakligt
sett omfattas av ansvaret i ABL 15 kap 1§ omfattas av det externa ansvaret
och huruvida det ndrmare urvalet skall ske med utgangspunkt fran en analys
av vilka intressen den overtradda regeln ar avsedd att skydda.

Dotevall menar att principerna om skyddat intresse maste tillimpas
eftersom man i annat fall “bara skjuter problemet framfor sig”. En foljdfraga

* Taxell (1983) s 56—57.

*Se ABL 4 kap 218§.

' Det bolagsrittsliga ansvaret kan saledes aldrig aktualiseras pa den grunden att en annan
lagstiftning hanvisar till vissa regler i ABL.
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blir ndmligen om den enskilde aktiedgaren eller borgendren kan begira
skadestand for indirekt skada.” Enligt Taxell &r det tillrickligt att bolagsled-
ningen handlat eller underlatit nagot i strid med ABL eller bolagsordningen
for att ansvar skall uppkomma.> Méjligen forutsitter Taxell att skyddsnorms-
frigan ingar i bedémningen av om det foreligger adekvat kausalitet mellan
handlande och skada. Fordelen med skyddsnormsresonemang skulle i s fall
vara att vissa fragor om skadestand kan sorteras ut pa ett tidigt stadium och
behover inte bedomas enligt de komplicerade adekvansprinciperna.

Konsekvenserna av att det externa bolagsrittsliga ansvaret dr begrinsat
till 6vertridelser av ABL 15 kap 1§, enligt resonemanget ovan, blir dels att
den juridiska personens ansvar far storre betydelse, dels att rackvidden av
andra ansvarsregler (t ex SkL 2 kap 4 §) bor undersokas for att utrona i vad
man det bolagsrittsliga ansvaret kan kompletteras av den allménna skade-
standsratten.

12.1.2.2 Direkt skada

Om en aktiedgare eller annan asamkas direkt skada genom ett beslut eller en
atgird i bolagets verksamhet, tex genom att ett prospekt fatt ett felaktigt
innehall med skada som f6ljd, bedoms skadan enligt forutséattningarna for
det externa ansvaret, dvs skadestand forutsitter att ABL eller bolagsordning
Overtratts.

Aven om ansvarsgrunden &r identisk for bade aktieigare och annan intar
de olika stillning i férhallande till bolaget.” Forhallandet mellan aktiedgare
och ledning regleras av ABL och bolagsordningen. I praktiken kan det leda
till betydande komplikationer om aktiedgare tillits konkurrera med bolaget
om ersittningsansprak.> Deras skydd 4r ocksa forhallandevis vil tillgodosett
genom att de kan vicka ersdttningstalan a bolagets végnar. Om skadestand
erlagts till bolaget far dven aktieigarna, med vissa undantag, anses vara
kompenserade.

I vissa fall anser Dotevall att bade bolaget och aktiedgaren har sjavstandi-
ga ansprak pa grund av den direkta skadan och att det darmed foreligger en

5 Dotevall (1989) s 448 ff.

52 Taxell (1983) s 54—55. Jfr dven Taxell (1963) s 44, 189.
% Taxell (1983) s 51.

#*Aasé62.
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risk for dubbelkompensation om bade bolaget och aktiedgaren erhller ersitt-
ning.” Om skadestdndet avser samma skada 4r denna risk reell.* Fragan ar
under vilka omstindigheter detta skulle kunna intréffa.”

Tredje mans (anstallda, borgenérer m fl) ansvarsposition skiljer sig delvis
fran aktiedgarnas d4ven om ansvarsgrunden &r identisk. Begrinsningen av
bolagsledningens ansvar mot tredje man &r enligt Taxell mojlig dérfor att
bolaget ansvarar gentemot tredje man.® Styrelsen och Vd &r endast fore-
trddare for bolaget och ansvar for skada som orsakats tredje man vilar
ddrmed pa bolaget och inte pa foretridarna.

12.1.2.3 Indirekt skada

Indirekt skada uppkommer nir bolaget orsakas en forlust som drabbar
aktiedgare eller annan genom att bolagsformogenheten minskar. Om en
person i organstillning ar skadevallare ersitts indirekt skada i samma ut-
strackning som vederbdrandes interna ansvar kan goras gillande.”
Normalt anses aktiedgares ansprak for indirekt skada vara subsidiirt,

% Dotevall (1989) s 454.

* Det finns en processuell aspekt av frigan som bor nimnas. Antag att en grupp aktiesgare
stimmer ett borsbolag péd skadestdnd for forluster som dsamkats av bristfillig informations-
givning. Antag att skadestand bifalls och att bolaget darefter riktar en regresstalan mot styrel-
seledamoterna. Domen i det forsta malet fa da betydande bevisverkan och bedomningen i
skuldfragan kan pa goda grunder antas bli densamma i det senare malet. Fragan om dubbelkom-
pensation blir da akut. Antag att styrelseledaméterna parallellt med den férsta processen
anhangiggor en negativ faststillelsetalan rérande skadestindsskyldighet gentemot bolaget till
folid av de ansprak som riktats mot bolaget frin gruppen aktieagare. Da kan tvisten mellan
aktiedgare och bolaget vilandeforklaras (se RB 32 kap 5 §) med motiveringen att utgangen i den
senare processen kommer att fa avgorande betydelse fér de enskilda aktiedgarnas ratt till
skadestand.

% Fragan om dubbelkompensation 4r mycket komplicerad pa aktiemarknaden och &r slutligen
beroende av hur marknaden reagerar nir utgangen av skadestindsprocessen blir kind. Anta att
en placerare tillika aktiedgare erhaller ersittning av bolaget for kursforlust till f6ljd av bristfallig
informationsgivning. Erhélls ersittning av bolaget har bolagsformégenheten onekligen min-
skats. Paverkas inte kursen av att skadestand erliggs har dubbelkompensation trots detta inte
erhéllits eftersom kursen &r den tillforlitligaste uppskattningen av bolagets virde som star till
buds vid en given tidpunkt. Erhaller bolaget i sin tur ersitining fran den bolagsfunktionir som
varit forsumlig har inte heller bolagsférmogenheten paverkats av skadestandet. Paverkas kursen
i detta fall positivt, dvs stiger 6ver den niva som den skadelidande ritteligen borde betalt kan det
vara motiverat att tala om en dubbelkompensation, men sker ingen kurspaverkan forefaller
pastiendet om dubbelkompensation dven i detta fall omgjligt att ta stéllning till.

5 Taxell (1983) s 63.

* Nial (1988) s 320.
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dvs anspraken ir tillgodosedda om bolaget gor gallande ersittningsansprak
mot den som orsakat skadan. Underlater bolaget att fullfélja sina ersattnings-
krav, kan aktiedgarnas andel i bolaget minska i varde och bolagsborgenérer-
nas majligheter att fa betalt reduceras om bolagets solvens minskat.” For att
hindra att en majoritet motsitter sig skadestandstalan finns vissa mojligheter
for en minoritet att féra sidan talan a bolagets vignar.”

Tydligt 4r ocksa att tredje man har ett nagot starkare behov av skydd for
indirekta skador dn vad aktiedgarna har eftersom dessa kan eliminera en
indirekt skada genom att aktualisera bolagets ersattningsansprdk gentemot
de personer i organstillning som orsakat skadan.”

De nidmnda inskrankningarna i aktiedgarnas mojligheter att erhalla er-
sdttning motiveras med att bolagslagstiftningen ger aktieagarna ratt att pa-
verka bolagets verksamhet, vigra ansvarsfrihet for bolagsledningen och féra
minoritetstalan & bolagets vignar.® I svensk ritt anses det generellt sett
saknas anledning att lata en aktiedgare fora talan mot bolaget eller person i
organstéllning om han lidit skada som drabbat alla aktiedgare lika. Normalt
forvantas aktiedgare i stillet anvianda sig av de existerande mojligheterna till
inflytande.

12.1.3 Den juridiska personens eget ansvar

Det externa ansvaret paverkas ocksa i hog grad av den omstindigheten att
bolaget och inte bara dess organ kan hamna i ansvarsposition.” Overhuvud-
taget dr det svart att 16sa problem rorande bolagsledningens externa ansvar
utan en nagorlunda klar bild av bolagets eget ansvar.®® I en konkret an-
svarssituation kan namligen talan komma att riktas direkt mot bolaget och
inte nodvéndigtvis mot styrelseledaméterna. Ansvaret for en person i or-

“ Taxell (1983) s 15.

' Kedner-Roos (II) s 374 p 02.

2 Taxell (1983) s 63.

“ Kedner-Roos (II) s 366 ff.

“ Nér den juridiska personens eget ansvar diskuteras aktualiseras samtidigt fragor rorande
skyddet for bolagets kapital. Det finns olika asikter om i vilken utstrackning kapitalskyddsaspek-
ter utgdr ett hinder for att medge skadestand till tredje man. For avhandlingen har detta mindre
betydelse eftersom det antas tilthdra ovanligheterna att skadestandsansprak till foljd av bristfallig
informationsgivning kan bli s& omfattande att bolagets eget kapital hamnar i farozonen. Helt
uteslutet dr det dock inte.

 Taxell (1983) s 13.
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ganstillning blir da reducerat till en frdga om regressansvar och forst pa det
stadiet blir det meningsfullt att tillimpa principerna om internt ansvar.

Ett bolag (juridisk person) dr en abstraktion, en persona ficta, skapad av
rittsordningen, som bara kan agera genom sina foretrddare.® Till skillnad
fran en fysisk person saknar den juridiska personen naturligtvis varje form
av mental kapacitet och alla atgarder som sker i bolagets namn maste vidtas
av fysiska personer. Orsaken till att en juridisk person likvél kan hallas
skadestandsrittsligt ansvarig dr att den ansvarar for sina foretradares hand-
lande.”

En allmin begransning av bolagets ansvar ar dock att handlandet verk-
ligen kan tillskrivas bolaget, dvs att det skett inom ramen for bolagets
verksamhet.® Ar detta kriterium uppfyllt saknar det intresse vilket organ
som i realiteten foretagit den skadebringande handlingen.

Enligt SkL 2 kap 1§ &r var och en som uppsatligen eller av vardsloshet
vallar person- eller sakskada i allméanhet ersatiningsskyldig, likasa den som
vallar ren formogenhetsskada genom brott (SkL. 2 kap 48§). Enligt dessa
bestimmelser kan dven ett aktiebolag 4draga sig skadestandsansvar.*” Skade-
standsskyldigheten grundas séledes pa allmédnna regler om skadestand och
bestimmelser i ABL spelar antingen en underordnad roll eller &r de inte alls
tillimpliga.”

Om t ex styrelsen inom ramen for bolagets verksamhet vallar aktiedgare
en ren formogenhetsskada genom att overtridda en bestimmelse i ABL kan
denne krava ersittning av styrelseledaméterna enligt ABL 15 kap 1 §. Riktas
anspraket i stillet mot bolaget far det bedomas med utgdngspunkt fran SkL 2

“ Problemet har ingdende behandlats av Hellner (1964) s 122—168.

“Se SOU 1941:9 s 638; Bengtsson m fl (1985) s 96. Se dven NJA 1960 s 243 dar det sades att “ett
vallande som ligger det higsta forvaltande organet till last — vid aktiebolag sdledes styrelsen —~
bedémdes som harrorande fran den juridiska personen sjilv och foljaktligen utgjorde grund for
dess ersiittningsskyldighet jamlikt allmanna skadestadndsregler”. Se dven Thornstedt (1948) s 115
och 122,

® Taxell (1963) s 36. Jfr tvistefrdgan i engelsk rdtt huruvida bolaget uteslutande svarar for
handlingar intra viras eller ocksa ultra vires. Den dominerande uppfattningen tycks vara att
bolaget svarar ocksa for handlingar ultra vires och att doktrinen om ultra vires inte dger relevans
ifrdga om den juridiska personens skadestandsansvar eftersom den fragan skall bedomas med
utgangspunkt frén principerna om “principal and agent”. Se Palmer’s Company Law (1987)
9-30; 18—13. Palmer citerar hir bl a fallet Ranger v G W Ry (1854) 5 H L C 72, 86. Se dven Boyle &
Birds’ Company Law (1987) s 24—25; Dotevall (1989) s 78.

#Se prop 1972:5 s 471.

™ Taxell (1963) s 183.
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kap 4 §.”" Enligt Nial 4r bolagets ansvar for ren fsSrmogenhetsskada inskréankt
till de fall skadan uppkommit genom brott, medan hovrittsfallet RH 1984:28
tycks peka i en annan rikining, namligen att bolaget kan aldggas skade-
stindsansvar dven da brott inte forekommit, dvs genom en analog till-
lampning av SKL 2 kap 4§.

En annan svarighet vid analysen av den juridiska personens eget ansvar
r gransdragningen mellan organ- och principalansvaret. I det senare fallet
ansvarar bolaget enligt SkL 3 kap 1§ for alla som i civilréttslig mening ar
arbetstagare och arbetstagaren ar enligt SkL 4 kap 1§ endast ansvarig om
synnerliga skal foreligger. Regressmojligheterna 4r alltsa i hog grad begransa-
de om en arbetstagare vallat skadan.

For bolagsorgan dr normalt sett varken det skadestandsrattsliga princi-
palansvaret eller den skadestandsrittsliga jamkningsregeln tillimplig. Be-
domningen kompliceras nagot om skadevéllaren samtidigt ar arbetstagare
och person i organstillning. Var skadan en foljd av vederbdrandes stillning
som arbetstagare, skall bedomningen ske enligt allminna regler och ansvar
kan da bara ifrigakomma om det finns synnerliga skil. Om véllandet a andra
sidan utgjorde ett handlande & den juridiska personens vignar blir foljden att
de associationsrittsliga reglerna uttdmmande reglerar ansvarsfragan.”

Den juridiska personen svarar saledes som huvudregel f6r handlande av
de férvaltande bolagsfunktionirerna, dvs styrelseledamot och Vd nér hand-
landet skett i bolagets verksamhet. Ansvaret 4r inget principalansvar i egent-
lig mening utan dr en konsekvens av den allminna culparegeln om ansvar
for eget véllande.” Den som drabbas av skada till f6ljd av ett bolags verksam-
het kan dérfor vanda sig direkt mot bolaget med ansprak pa ersittning.
Bolagsstdimman kan sedan, om foretradarens handlande i det aktuella fallet
inte godkinns, védgra ansvarsfrihet och enligt ABL 15 kap 5 § inleda skade-
standstalan till forman for bolaget. I praktiken blir det da tal om en regressta-
lan pa grundval av det interna ansvaret.

7 Nial (1988) s 321.

7 A a s 322; Dotevall (1989) s 483; Kedner-Roos (II) s 368.

7 Prop 1972:5 s 433; 561—564; prop 1975:103 s 542—543; Dotevall (1989) s 480; Kedner-Roos (II) s
372.

7 Se prop 19725 s 211.
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12.2 Ansvaret for ren formogenhetsskada pa aktiemarknaden

Inledning

Det externa ansvaret i ABL tar uteslutande sikte pa vissa ansvarssituationer
som kan uppkomma i bolagets verksamhet. Om en aktiedgare eller tredje
man — de for avhandlingen nirmast relevanta skadesubjekten — asamkas en
skada som inte beror pa en 6vertrddelse av ABL eller bolagsordningen kan
heller inte ABL utgora ansvarsgrund. Fragan ar da om andra skadestands-
regler dger tillimpning.

Nedanstéende figur visar 6versiktligt vilka regler som kan utgéra an-
svarsgrund vid olika slag av bristfillig informationsgivning fran bérsbolag:”

Skadesubjekt Skadestindsgrundande Ansvarsgrund Ansvarssubjekt
handlande eller
underlitenhet
Overtridelse av STYRELSEN
”ABL eller bo- ABL15kap 1§ VD
lagsordningen” REVISORERNA
Aktiedgare
eller tredje
man
Overtridelse SKL 2 kap 4§ BOLAGET
av annan in- analogt
formationsregel

Fig 2: Ouversikt — ansvaret fr bristfillig informationsgivning.

Figuren ovan visar att ABL reglerar bolagsfunktionédrernas culpaansvar for
bristfallig informationsgivning nir en regel i ABL eller bolagsordningen
overtratts. Om de ndmnda funktiondrerna skall héllas ansvariga for over-
tradelser av andra informationsregler &n dem som aterfinns i ABL, utgér en
analog tillimpning av SkL 2 kap 4§ en tidnkbar alternativ ansvarsgrund.
Slutligen kan bolaget bara goéras ansvarigt fér skador till f6ljd av bristfallig
informationsgivning med stod av en sadan analogi fran SkL 2 kap 4 §. Ifall
bolaget ocksa aldggs ersattningsskyldighet kan det interna ansvaret darefter

7 Figuren bygger pa de slutsatser som drogs i avsnitt 12.1.2 ovan rorande det bolagsrittsliga
ansvarets rackvidd.
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aktualiseras, vilket kan innebdra att ansvaret slutligen placeras pa nagon
bolagsfunktionir, med &tféljande problem rorande dubbelkompensation och
jamkning.”

Ansvaret for ren formogenhetsskada, dvs ansvaret fér ekonomisk skada
utan samband med person- eller sakskada, utgér en grazon mellan den
inom- och utomobligatoriska skadestadndsritten.” Omradet 4r bla av detta
skl notoriskt svarbehandlat.” 1 avhandlingen har skadetypen primirt in-
tresse for bedomningen av om en juridisk person eller ndgon person i
organstilining kan ddraga sig skadestandsskyldighet for bristfillig informa-
tionsgivning som sker av oaktsamhet.

Avsikten med detta kapitel 4r emellertid inte att behandla de allmidnna
problem som é&r férknippade med skadetypen ren formégenhetsskada. Mot
bakgrund av den utforliga behandling problemet fatt i Jan Kleinemans av-
handling finns det s vitt jag kan bedéma ocksa goda skil for att 6verge en
sddan ambition. I stillet erbjuds mojligheten att bygga vidare pa Kleinemans
arbete och koncentrera framstillningen till den skadesituation som &r denna
avhandlings féremal, nimligen ansvaret for bristfillig informationsgivning
frdn borsbolag till aktiemarknaden.” Principiella resonemang kring mojlig-
heterna att utvidga ansvaret fér ren formogenhetsskada kan darfor goras
kortfattade.®

Det sagda skall inte uppfattas som att jag &r 6verens med Kleineman pa
alla punkter. Kleineman godtar t ex inte ett generellt investerarskydd grundat
pa vardsloshet “i-en massmedialt spridd informationsakt” eftersom detta
formodas leda till ett obegrinsat ansvar och att s vidstrackt ansvar for-
modligen inte heller tillimpas i ndgon annan rittsordning.” Avhandlingen
foretrader en delvis annan syn i detta avseende och &ven i frdgan om hur
ansvarsbedomningen bor utformas samt vilka begrinsningsinstrument som i

7 Ur processuell synvinkel ar det en fordel att rikta talan mot person i organstillning om skadan
dsamkats genom Overtridelse av lag eller bolagsordning. Detta medfér nimligen att en argu-
mentation rérande tillimplig ansvarsgrund, och mdéjligheterna att utvidga ansvar for ren for-
mdgenhetsskada, inte behover foras.

7 Roos SuJT (1988) s 43.

™ Aven i anglo-saxisk ratt tycks sa vara fallet. Se t ex Farrar-Dugdale (1984) s 108—109.

7 Det bor dock anmiirkas att Jan Kleinemans avhandling tycks vara influerad av anglo-saxisk ritt
och bla P Atiyahs forfattarskap. Sarskilt anknytningen till sistnaimnde forfattares inflytelserika
verk The Rise and Fall of Freedom of Contract & mirkbar.

*® Utforlig analys av ildre doktrin och avgoranden i HD har dérfor beddmts som dverflodig.

# Kleineman (1989) s 26.
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stéllet for “faktiskt befogad tillit” kan anvéndas nir informationsskador upp-
kommer pa aktiemarknaden.

En del méda maste alltsa laggas ned pa att ge en rittspolitisk motivering
till varfor det bade &r lampligt och méjligt att i vissa fall medge ett ansvar just
for bristfillig informationsgivning pa aktiemarknaden och att oaktsamhet i
vissa fall bor vara tillrackligt for att 4dra ansvar. For att rétt kunna genomféra
denna analys, och samtidigt bemota de argument som leder till att ansvaret
for ren formogenhetsskada pa aktiemarknaden inte alls medges, kan det
underlitta om de grundldggande kidnnetecknen péa de skadesituationer av-
handlingen behandlar i korta drag repeteras:

1. Informationskanaler
(a) Egendistribuerad information (t ex prospekt).
(b) Massmedialt distribuerad information (t ex pressrelease med uppgift om
byte av Vd).

2. Bristféllighetens art
(a) Fel.
(b) Fortigande.

3. Mottagarkrets och potentiella skadelidande
(a) Aktiedgare.
(b) Alla som &r teckningsberittigade (prospektfallet).
(c) Investerare som anvinder de aktuella uppgifterna som placeringsunder-

lag.

I det foregédende kapitlet beskrevs i korthet det bolagsrittsliga ansvarets
struktur. Helt klart &r att bara egendistribuerad information (p 1 a ovan) ingar
i den bolagsrittsliga ansvarsstrukturen i den man felet eller fortigandet dven
innebar en 6vertridelse av lag eller bolagsordning.

Om en foretradare for ett borsbolag av oaktsamhet asamkat skada ge-
nom bristfallig informationsgivning, utan att det innebér en dvertradelse av
ABL eller bolagsordningen, ar den skadelidande hinvisad till de allmidnna
skadestandsrittsliga principerna om ren férmogenhetsskada. Detta galler
oavsett om det ar frdga om egen- eller massmedialt distribuerad information.
Enligt ordalydelsen i SkL 2 kap 4 § dr huvudregeln att en ren formogenhets-
skada ersitts om den vallats genom brott, medan det dr mer osdkert vad som
géller om anknytningen till brottsligt handlande saknas. Det &dr inte ovanligt
att SkL 2 kap 4 § beskrivs som en “spérregel” varmed &syftas att skadestdnd
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for ren formogenhetsskada forutsitter brott eller uttryckligt lagstod av det slag
som erhélls i ABL 15 kap.*

Ansvarets struktur ger otvivelaktigt ett splittrat intryck om de aktuella
skadesituationerna bildar utgangspunkt f6r en analys. Det uppkommer dér-
med ett behov av att beskriva hur ansvarsbedémningen skulle kunna ut-
formas inom ramen for en helhetssyn pa ansvaret for bristfallig informations-
givning som emanerar fran borsbolagen och sprids till aktiemarknaden.®

For att detta skall vara mojligt krdvs att ansvaret for ren formogenhets-
skada kan utvidgas. Eftersom domstolarna enligt motiven gavs uppgiften att
utvidga och utveckla ansvaret for ren formogenhetsskada in casu ar det
mojligt att gora en sddan utvidgning inom ramen for géllande rétt.*

12.2.1 Den skadestdndsriittsliga “spirregeln”

SkL 2 kap 4 § framstills ofta som ett hinder for att medge skadestand for ren
formogenhetsskada utom i samband med brott. Regelns historiska rotter
aterfinns i 1864 &rs strafflag och nidrmare bestdmt till 6 kap 1§.* Denna
anknytning till straffratten tycks fortfarande ha stor betydelse for oviljan att
erkidnna ansprdk som inte &r en f6ljd av brottsliga handlingar.® P flera satt 4r
denna syn pa skadetypen naturlig eftersom kopplingen till straffbarhet ska-
par en forhallandevis klar och elegant avgransning.

Den réttspolitiska grunden for att vidmakthélla denna inskrdankning i
culpaansvaret forknippas i doktrinen ofta med det ekonomiska system vi

# Kopplingen mellan brottslig handling och ersittning for ren formdgenhetsskada i praxis fore
1972 ars SkL behandlas utforligt i Kleineman (1987) s 206—243.

® Ansvaret for bristfillig informationsgivning berbrdes i motiven till den nu gillande SkL i
samband med det allminnas ansvar for upplysningsverksamhet. Se prop 1972:5 s 333.

¥ Se prop 1972:5 s 451—452. Dep ch konstaterade att den nya SkL inte avsig att ’...vare sig
medfora nadgon dndring i gillande ritt eller utgora hinder for en rittsutveckling genom praxis i
riktning mot ett vidgat ansvar for ren formogenhetsskada” (prop 1972:5 s 568). Aven lagradet
instimde i denna uppfatining (prop 1972:5 s 628).

% Orsaken till att SkL 2 kap 4 § fick sin nuvarande utformning var att lagstiftarens enda ambition
var att direkt 6verfora SL 6 kap 1 § till den nya SkL. Det var saledes aldrig fraga om att slutgiltigt
ta stallning till omfattningen av ett culpaansvar for denna skadetyp. Se prop 1972:5 pass;
Kleineman (1987) s 131 ff.

% SL 6 kap 1§ hade foljande lydelse: “Skada, som ndgon genom brott annan tillfogar, skall av
den brottslige gildas, evad brottet skett med uppsét eller av véllande.” Se Lundstedt (1935) s 29
ff; Bengtsson m f1 (1985) s 21 ff dar likartade forklaringar ges till varfor SL fatt detta inflytande
over culparegelns omfattning.
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lever i.¥ Eftersom detta bl a bygger pa idéer om fri konkurrens uppstar vissa
typiska och av rattsordningen accepterade skaderisker som innebir att den
som inte klarar konkurrensférhallandena pa marknaden far rikna med att
ocksa asamkas ekonomiska skador.” Utan denna begrinsning l6per ansvaret
risk att bli alltfér vittgdende och kan medféra odnskade storningar i det
ekonomiska livet.*” En annan odnskad effekt av ett allméint culpaansvar &r
minskad réttssidkerhet eftersom det ar omgjligt att forutse alla ekonomiska
konsekvenser av i och for sig affirsméssigt motiverade handlingssitt.

SKkL 2 kap 4 § har orsakat bade doktrin och réttstillimpning svarigheter
av olika slag. En orsak ér att regeln tolkats e contrario och ddrmed kommit att
uppfattas som just en spérregel.” Eftersom lagen har karaktir av ramlag bor
den emellertid inte tolkas pa detta satt. I motiven sigs dessutom att man inte
asyftade nadgon dndring i dldre ratt och att stadgandet inte skulle utgéra
ndgot hinder for en réttsutveckling genom praxis i riktning mot ett vidgat
ansvar for ren formogenhetsskada.” Slutsatserna hirav blir att ldre ratt far
viss betydelse som utgdngspunkt vid analysen av SKkL 2 kap 4 § och att regeln
inte skall tolkas e contrario.” Tendensen numera forefaller ocksd vara att
denna forsiktiga héllning till ansvaret for ren formogenhetsskada overges i
takt med att dndrade samhallsforhallanden kraver det.

Det finns olika sétt att argumentera nér en utvidgning av culpaansvaret
pa ett visst omrade efterstrdvas. Eftersom bade tvingande och dispositiva
lagbestammelser har foretrade framfor bestimmelserna i SkL kan ett sitt vara
att fora over skadan till kontraktssfaren i de fall det finns en viss “néirhet”
mellan skadevallare och skadelidande.” Typiskt for kontraktsforhallanden &r
att olika parter frivilligt utfast sig att fullborda vissa prestationer for-att detta i
nagon mening okar bdda parternas nytta. Genom avtalet sker en allokering
av risken for framtida héndelser och parterna underkastar sig ocksa vissa
externa sanktioner i handelse av kontraktsbrott. Den utomobligatoriska ska-
destandsritten reglerar ddremot ett forhallande mellan parter som har sam-

% Karlgren (1965) s 106; Dufwa (1987) s 204; Hellner (1985) s 50.

¥ Kleineman utreder utforligt bristerna i detta argument. Kleineman (1987) s 278—286.

¥ Bengtsson m fl (1985) s 22.

* Prop 1972:5 s 568; Nordenson-Bengtsson-Strombick (1976) s 78—79.

*! Prop 1972:5 s 568; Dufwa (1987) s 204; Hellner (1985) s 206; JustR Knutsson i NJA 1976 s 282 (s
287). Se dven Bengtsson SvJT (1976) s 593. Angaende SkL:s karaktir av ramlagstiftning se
Bengtsson m fl (1985) s 79 med hénvisningar.

% Prop 1972:5 s 157 och 568; Dufwa (1987) s 204 ff.

% Hellner (1987) s 60—61.
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manforts genom en viss hindelse som i de flesta fall var bdde ovintad och
oonskad.

Som en direkt konsekvens av denna systematik finns det helt tydligt ett
grainsomrade mellan skadestands- och kontraktsratt. Alla skadefall later sig
inte entydigt definieras som antingen det ena eller det andra. Inte minst
mairks detta pa bolagsrittens omrade. Om ett borsbolag A t ex offentliggor ett
prospekt och erbjuder placerare att teckna aktier star A i ett kontraktsliknan-
de forhallande till gruppen potentiella placerare och prospektet kan utan
svarighet uppfattas som ett anbud. Nar bolaget tex kontinuerligt limnar
marknaden information enligt IRK ar det ocksa méjligt att anldgga ett kon-
traktsrittsligt perspektiv. Borsen kan & marknadens vagnar sidgas ha ingéatt ett
kontrakt (IRK) med aktiemarknadsbolagens forening som agerar som stallfo-
retradare for borsbolagen.

Enligt Kleineman finns det vissa tecken som tyder pa att rdttspraxis visar
en Okad bendgenhet att beskriva rattsforhdllandet mellan skadevallare och
skadelidande som just kontraktsliknande.” Han menar ocksé att det saknas
stéd for en deliktsteori avseende rena formoégenhetsskador for svensk ritts
vidkommande. Aven om det i réttspraxis forekommer fall av ersittningsgilla
rena formogenhetsskador motiverar inte dessa att en utomobligatorisk kon-
struktion anvinds vid analysen av ansvaret for ren formogenhetsskada.”

Dufwa a sin sida menar i stéllet att det i svensk skadestandsritt finns en
linje foretradd som innebér att kontraktsmassiga 6vervdganden undviks och
att utvecklingen i stillet skall dga rum pa rent deliktuell grund. Enligt Dufwa
bor alltsa réttsldget ndrmast uppfattas sa att rattsgrunden for skadestands-
skyldighet bor vara det otillitna beteende (“deliktet/vallandet”) som skade-
vallaren kan lastas for, snarare dn analyser av forhallandet mellan skadelidan-
de och skadevallare (“graden av nirhet”).” Innebdrden blir i sa fall att
domstolarna bor kunna se sig oforhindrade att erkdnna skadestandsansprak
direkt mot tredje man utan att g& omviégen over kontraktsfiktioner.

Under arens lopp har det forekommit nagra domstolsavgoranden som
inneburit ett utvidgat ansvar for ren férmogenhetsskada déar skadan fram-
kallats av vilseledande informationsgivning.” Av sérskilt intresse dr det s k

* Kleineman (1987) s 420.

» A a s 448. Se dven Karlgren (1940) s 13 ff.

* Dufwa (1987) s 213.

7 Se tex NJA 1901 s 129; NJA 1939 s 360 (bdda rorde vardslos bevittning) och NJA 1947 s 21
(vardslos soliditetsupplysning).
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Kone-fallet fran ar 1987 som rorde fragan om skadestandsskyldighet mot
tredje man for den som av oaktsamhet lamnat felaktig uppgift i ett varde-
ringsintyg betréffande fast egendom.” Utlatandet innehdll inga direkta sak-
fel, men gav enligt HD likval intryck av att hinder mot exploatering av den
aktuella fastigheten inte forelag.”

HD var noga med att understryka att det inte var mojligt att gora
generella uttalanden ens om granserna for varderingsméns skadestandsskyl-
dighet och fallets prejudikatvirde torde darfor vara begrénsat till just vérde-
ringsintyg. Det typiska for dessa skadesituationer dr att A mot betalning
lamnar B ett uppdrag att ge ett utlatande rorande virdet av t ex en fastighet.
B vet, eller formodas veta, att detta intyg kommer att anvidndas som be-
slutsunderlag av C. Om denna insikt om anvdndningsséttet saknas hos B kan
skadestandsansvar sannolikt inte goras gallande. De kontraktsliknande dra-
gen ('ndrheten”) i relationen mellan B och C 4r darfoér avgorande for an-
svar.'®

Den rattspolitiska malsattningen f6r HD forefaller ha varit att skydda
den sambhillsforeteelse som dessa intyg utgor och skapa en rittsregel som
ager tillimpning pa de fall da skada uppkommer som en foljd av tillit till ett
sadant intyg. Foljande fem kriterier (eller rekvisit) kan med ledning av
domskilen stéllas upp for ansvar:

1. Yrkesmassighet.
Varderingen skall ha foretagits av en person som yrkesmissigt brukar ata sig
sadana uppdrag.

2. Insikt om anvandningssittet.
For virderingsmannen maste det sta klart att intyget kan komma till anvandning
for skilda dndamal och av flera personer.

3. Befogad tillit.
Det dr berittigat att fasta tillit till ett virderingsintyg. Egen kontrollaktivitet av
mottagarna (anvindarna) av intyget forutsatts inte.

“# NJA 1987 s 692. Jfr NJA 1976 s 282, dir JustR Knutsson (som dven deltog i 1987 ars fall) avgav
ett principiellt sett intressant yttrande rorande mojligheterna att utvidga ansvaret for ren for-
mdgenhetsskada efter tillkomsten av SkL 2 kap 4 §. Se dven Kleineman (1987) s 542—546 som
diskuterar hovrittsavgorandet som foregick 1987 ars HD-avgorande.

? Intyget hinvisar bl a till en stadsplan som i verkligheten inte forelag.

"™ Den sirskilda insikten hos B att just C kommer att anvinda intyget som beslutsunderlag
skapar ett kontraktsliknande férhallande mellan B och C. Se Lawson-Markesinis (1982) s 84. Se
dven de forutsattningar Kleineman (1987) s 444 staller upp for att ett ansvar skall betecknas som
kontraktsliknande.

269



Ansvar och péfoljder

4. Oaktsambhet.

Den som satt sin tillit till ett virderingsintyg skall inte behéva béra foljderna av
en skada som beror pa att intygsgivaren forfarit vardslost. Rena uppskattningsfel
betraktas inte som oaktsamhet.

5. Avsaknad av friskrivning.
Det dr mojligt att med bindande verkan friskriva sig fran ansvar for tredjemans-
skador.

Det kan inte uteslutas att HD influerats av de réttspolitiska varderingar som
forknippas med den avtalsrittsliga tillitsteorin.'”" Behovet av sikerhet och
forutsebarhet i det ekonomiska livet ges dar hog prioritet vilket far till foljd att
godtroende medkontrahenter ges foretrdde vid bedomningen av ett avtals
giltighet.'” HD beaktar uttryckligen konsekvenserna av att intygsgivare bara
ansvarar mot sin uppdragsgivare och finner en saddan l6sning ofillfredsstal-
lande for fastighets- och kreditmarknaden.'® Overvigande skal talar i stillet
for att den som med fog satt sin tillit till ett varderingsintyg inte skall behova
bira foljderna av intygsgivarens oaktsamhet.' P4 ett sitt som pdminner om
den avtalsrittsliga tillitsteorin skyddar HD:s tillitsprincip god tro hos fastig-
hets- och kreditmarknadens aktorer, vilket ocksa torde ge virderingsintyg en
okad grad av anvindbarhet for marknaden.'®

Tillitsprovningen i det aktuella HD-fallet &r “objektiv”’ i betydelsen att
den tar sikte pa handlingens art, dvs en skadelidande beh6ver bara motivera
i vad mén det normalt sett skall anses befogat att lita pa en handling av
ifrdgavarande slag och inte pa vad han faktiskt uppfattat.'® Forekomsten av
ett virderingsintyg skapar saledes ndrmast en presumtion avseende den
skadelidandes individuella tillit till utlatandet. Denna presumtion kan skade-

! Den avtalsrittsliga tillitsteorin innebér att man i omsittningens intresse skyddar motpartens
tillit och inte viljeforklaringens avgivare. Utgangspunkten &r alltsd vad anbudsmottagaren upp-
fattat. Se Gronfors (1984) s 29.

2 Adlercreutz (1989) s 253.

"® NJA 1987 s 692 (s 703).

" NJA 1987 s 692 (s 703).

1% Se Lundstedt (1930) s 176.

'* Jfr det engelska avgorandet Esso Petroleum v Mardon [1976] 2 All ER 5. I detta fall uppgav
bensinbolaget att forséljningen vid en viss station skulle uppga till en viss mangd. Senare visade
det sig att forsiljningen bara uppgick till en fjardedel. Bolaget hade till skillnad frén kédranden
betydande erfarenhet av att bedéma forsaljningskapaciteten och detta forhallande lades dem till
last. I ett annat fall hade en miklare givit rdd rorande vissa placeringar. Han kunde inte hallas
ansvarig eftersom forandringarna pd marknaden var ofrutsebara. Stafford v Conti Commodity
Services Lid [1981] 1 All ER 691.
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vallaren hiva genom att visa att vederborande kinde till fakta av sddan art att
varderingsintyget inte fortjanade just denne skadelidandes tilltro.

Det finns genom betoningen pa ett tillitsgrundat ansvar patagliga lik-
heter mellan bedémningen av ansvaret for ren formogenhetsskada i utom-
och inomobligatoriska forhallanden. 1 kontraktsforhdllanden kan tillitsbe-
démningen t ex rora en underldgsen parts forlitan pa ett beslutsunderlag som
tillhandahalls av motparten. I detta fall innebir tillitens sjalvstandiga be-
tydelse ett hansynstagande till olikheten i styrkeforhallande mellan parterna
och kontraktet ses inte lingre enbart som ett riskallokeringsinstrument.'”

I anglo-saxisk ritt forefaller det tillitsbaserade ansvaret (reliance-based
liabilities) inom bade skadestands- och kontraktsrétten fa allt storre betydel-
se.'® Tanken att den som har ett informations¢vertag skall hallas ansvarig for
vilseledanden av motparten om denne inte har samma tillgang till relevanta
upplysningar borjar pa detta sitt vinna insteg. Dessa tillitsbaserade an-
svarsgrunder ses av flera forfattare som ett uttryck for rattens utveckling fran
1800-talets laissez-faire till en mer socialt orienterad civilrdtt som innebar
intresseavvagningar ad hoc snarare dn en forlitan pa formella rittsliga princi-

109

per.

Nir frdgan stills om det var befogat att sitta tillit till den aktuella
uppgiften, maste den skadelidande visa att hans handlande inte var sadant
att han sjélv rimligen bor béra ansvaret for sin forlust. Han kan tex inte
forhalla sig helt passiv men a andra sidan gar det att skonja en tendens dir
tillitsbaserat ansvar blir allt vanligare.'® Om det tidigare antogs att var och en
maste skydda sina egna intressen (caveat emptor) och inte forutsitta att alla i
omvarlden &r arliga sanningssédgare, géller nu snarare det motsatta, ndmligen
att mottagare av information regelmassigt ocksa har ritt att forlita sig pa den.
Pafallande 4r hur det numera framstar som bade berittigat och befogat att
mottagare av finansiella data om foretag, kvantitets- och kvalitetspastaenden
av olika slag (se tex produktansvarets och konsumentrittens utveckling)'"
faster tillit till sadana utsagor dven i de fall det vore forenat med obetydligt
besvir att kontrollera utsagans sanningshalt.'?

7 Atiyah (1979) s 773.

®Aas772.

1 Atiyah (1979); Taxell (1972); Wilhelmsson (1987).
10 Atiyah (1979) s 771.

" Lindmark (1988) s 11—18.

Y2 Prosser and Keeton on Torts s 752. Se aven det engelska fallet Esso Petroleun v Mardon [1976] 2 All
ER 382.
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Om detta &r riktigt innebér det att undersokningsplikten minskar i
betydelse till forman for (svagare) avtalsparters ratt att lita pa sin motparts
utsagor. Aven nir det inte finns ett kontrakt mellan parterna kan tilliten fa
stor betydelse som ett instrument for att t ex bedéma det berittigade i den
skadelidandes handlande. Kleinemans avhandling dr ett exempel fran skade-
standsrittslig doktrin pa hur denna typ av argumentation kan tillimpas pa
vilseledande av annan &n kontraktspart och Kone-fallet &r mojligen ett ex-
empel fran rittspraxis dér tillitsprinciper haft inflytande.'"

Aven hovrittsfallet RH 28:84 4r av principiell betydelse fér avhandlingen
eftersom det kan tolkas som en utvidgning av ansvaret for ren férmogenhets-
skada pa bolagsrittens omrade. Avgorandet ger ockséd stod for tanken att
aktiedgare kan erhdlla ersittning av den juridiska personen for skada som
véllats av foretrddare for bolagsledningen.'* Bakgrunden var foljande:'

KemaNobel AB som dgde mer 4n 90 % av aktierna i Nitro Nobel AB begérde hos
styrelsen i detta bolag att frdgan om inlosen av resterande aktier i bolaget skulle
héanskjutas till skiljeman. KemaNobel AB atog sig att ombesérja att anmodan att
uppge skiljeman utséndes till minoritetsaktiedgarna i Nitro Nobel. Aktiedgare B i
minoritetsgruppen erhéll ingen sadan anmodan som forutsatts i ABL 14 kap 10 §
2 st. Som svar pa en fraga uppgav KemaNobel att anmodan sints till alla kéinda
aktieagare. Forst efter undersokningar av B blev det klarlagt att B inte erhallit
nagon anmodan. B yrkade ersittning for kostnaderna i samband med sina
efterforskningar.

Genom att B inte erhsll ndgon anmodan 6vertraddes ABL 14 kap 10§ 2 st.
KemaNobel hade atagit sig att ombesorja en uppgift som enligt lag alag styrelsen
i dotterbolaget. Hovritten dlade dirfor KemaNobel ett skadestandsansvar gent-
emot aktiedgare i NitroNobel. ABL 14 kap 10 § 2 st syftar till att ge minoritetsak-
tiedgare mojlighet att paverka valet av skiljeman i inlosningstvister. Genom att B
hade sma mojligheter att sjilv foreta undersokningar om de verkliga forhallande-
na och att KemaNobel limnade en felaktig upplysning till B hade bolaget forfarit
oaktsamt. Bolaget alades dirfor enligt grunderna for ABL 15 kap 1§ att ersitta
skadan.

" NJA 1987 s 692.

" Dotevall (1989) s 483.

"SRH 1984, 28:84 (Svea hovritt FT 543/82). Det ror sig om ett fall dir den sk smamalslagen
tillimpades. Talan fullféljdes mot tingsrattens dom men Svea hovritt fann i beslut den 24 juni
1980 €j skil att meddela provningstillstind. HD beslutade den 11 juni 1982 att det fick anses vara
av vikt for ledningen av rattstillimpningen att tvisten provades av hogre ratt varfsr HD (NJA
1982 s 330) meddelade tillstand till malets prévning i Svea hovritt.
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Genom att aktiedgare B aldrig mottog ndgon anmodan om att utse skiljeman
overtrdddes ABL 14 kap 10§."® KemaNobel tog sig skyldigheten att in-
formera B genom ett avtal med styrelsen i Nitro Nobel. Forsummelse fran
KemaNobel kan inte aktualisera nagot bolagsrittsligt ansvar eftersom ABL
inte innehaller ndgot stadgande som kan tillimpas i en situation som denna.

Milet innebiér att den skyldighet som alag NitroNobel enligt ABL 14 kap
10§, overtogs av KemaNobel och att detta dven innebar en ansvarséver-
flyttning. Det ar darfor foljdriktigt att bolaget KemaNobel alades skadestands-
skyldighet, eftersom det forelag en avtalsrelation mellan moderbolag och
dotterbolag vad giller distributionen av anmodan enligt ABL 14 kap 10 § 2 st.
Av detta foljer inte att aktieagaren B och KemaNobel ocksa star i en avtals-
réttslig relation. Hovritten ansag dock att forhallandet uppvisade “’kvasi-
kontraktuella” drag, vilket sannolikt var orsaken till att skadestind med-
gavs.'” Mojligen kan det kontraktsrittsliga inslaget sigas ha bestatt i att
KemaNobel utfdst sig att tillhandahalla ett meddelande som man sedan
genom oaktsamhet underlit att lamna tillsammans med det faktum att rela-
tionen mellan KemaNobel och den skadelidande var bade konkret och nir-
liggande.

Sa sarskilt mycket enklare &r det inte att forsta vad hovrétten avser med
att bolaget enligt “‘grunderna” fér ABL 15 kap 1 § skall ersitta skadan. Detta
stadgande omfattar ju endast bolagets organ och kan knappast inbegripa en
ledamot i ett annat bolags styrelse. Visserligen ar inte ABL 15 kap ut-
tommande i den meningen att den juridiska personen aldrig kan béra nagot
skadestandsansvar, men ABL 15 kap 1 § innefattar inte den juridiska perso-
nen. Overhuvudtaget omfattas bara de personer som uttryckligen riknas
upp i stadgandet och en koncernchef omfattas t ex inte av det bolagsrittsliga
ansvaret i denna sin egenskap.'” En majlig tolkning &r att hovritten med
“grunderna” avser att brott mot en bolagsrittslig forpliktelse alltid utgor en
skadestdndsgrundande handling.

Trots att fallet i flera viktiga avseenden dr svértolkat bor slutsatsen bli att
regler om ren formogenhetsskada kan komplettera ansvarsreglerna i ABL.'”
Aven Kleineman instimmer i denna tolkning av fallet Zven om han betonar

! Fér en intringande analys av detta fall bor ocksd omndmnas Wendel (HT 1989).

"7 Termen “’kvasikontraktuellt” nimns bara i referatrubriken till mailet och iterkommer inte i
sjdlva referatet.

" Jfr dock Miillern Advokaten (1987) s 216—217 och Unger Aduvokaten (1987) s 18—26.

' Ge Kedner-Roos (1) s 368. Aven Roos SuJT (1988) s 50.
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att det hir uteslutande 4r friga om en aktiedgare som fatt felaktiga besked
rorande tvangsinlésen av aktier och inte om ndgot ansvar for bristfallig
informationsgivning som sprids till en vidare krets.' Denna iakttagelse kan
naturligtvis inte bestridas.

Nial forefaller vara kritisk mot utgangen i detta avgérande. Han beror
visserligen inte RH 28:84 direkt, men anvinder ett exempel i sin Svensk
associationsritt i huvuddrag som i vissa avseenden paminner om hovrattsfallet.
Nial menar att en skadelidande som pa grund av férsumlighet fran aktiebo-
lagets styrelse forlorar den 16sningsritt han enligt ABL 3 kap 3 § ar berittigad
till visserligen har ritt att erhalla skadestdnd fran styrelseledaméterna enligt
ABL 15 kap 1§ men inte av bolaget. Detta beror enligt Nial pa att ABL inte
erkidnner nagot ansvar for den juridiska personen samt att den rena for-
mogenhetsskadan inte uppkommit pa grund av brott.™

Om man som Nial och flera andra réttsvetenskapsmén viljer att utga
fran den principiella stdindpunkten att det foreligger en spirregel och sam-
tidigt forutsdtter att géllande rétt dr koherent, méter man emellertid omedel-
bart vissa svarigheter. I takt med att antalet domstolsavgéranden 6kar som
bifaller ansprak for ren formogenhetsskada utan samband med brott, min-
skar mojligheterna att genom en induktiv analys av de befintliga rittskillorna
hérleda en spiarregel. A andra sidan 4r det inte heller majligt att hivda ett
generellt culpaansvar. Som utgéngspunkt for en juridisk argumentation gal-
ler darfor fortfarande presumtionen att ansvaret for ren férmogenhetsskada
forutsitter brott, men avvikelser dr sannolikt mojliga att astadkomma om en
valgrundad rattspolitisk motivering kan forebringas varfor skadestand bor
medges i ett enskilt fall.'?

Sammanfattningsvis forefaller en vidare argumentation avseende spir-
regelns existens vara overflodig.'® Det tycks i stillet finnas anledning att
forvinta sig ett utvidgat ansvar for ren formégenhetsskada inom ramen for
en utveckling av réttspraxis. Sedan lang tid tillbaka har HD tillimpat skade-
standsansvar for ren formogenhetsskada betrédffande felaktiga vederhiftig-
hetsintyg, vittnesintyg och soliditetsupplysningar. Denna tendens att i praxis

12 Kleineman (1989) s 25.

2! Nial (1988) s 322.

12 JustR Knutsson i NJA 1976 s 282 (s 287); NJA 1987 s 692; Karlgren (1965) s 106; Bengtsson SojT
(1981) s 529; Saxén (1975) s 72; Kleineman (1987).

1% Den som onskar en utforlig argumentation i detta avseende hénvisas till Kleineman (1987).
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utvidga ansvaret kan ocksd skonjas genom t ex RH 28:84 som rérde bolags-
réttsliga forhéllanden och Kone-fallet som avsag ett felaktigt virderingsintyg.

12.2.2 Riskspridningsargumentet

Ett argument mot ett tillita ett mer vidstrackt skadestandsansvar for brist-
fallig informationsgivning pa aktiemarknaden sammanhinger delvis med
distributionsformerna. Uppgifter fran borsbolag till placerare sprids regel-
maéssigt via massmedia och nér en pa forhand obestamd grupp personer. Om
ett ansvar for oaktsamhet godtas kan den skadelidande kretsen och de
potentiella skadornas storlek bli ooverblickbara och oproportionerligt stora i
forhallande till den skadebringande handlingens allvar.”” Detta kan ocks3
leda till ersdttningskrav som i realiteten beror pa andra omstiandigheter 4n
den bristfalliga informationen. I sin tur férefaller detta skapa en risk for att en
stor midngd komplicerade skadestdndsprocesser skall inledas som alla maste
bedémas pa sina individuella meriter. Samma synpunkter giller i detta
avseende bade egen- och massmedialt distribuerad information.

I samband med att dessa och beslidktade invindningar understks nér-
mare bor man fraga sig ndr och pa vilka grunder skadestandsprocesser av det
aktuella slaget kan forvantas bli initierade. Likaledes &r det av intresse att
forsoka fa en uppfattning om storleksordningen av de belopp det ér fraga om
och hur stort antal skadelidande som berors. Saknas en nagorlunda klar bild
av dessa forhallanden &r risken annars stor att langtgadende ansvarsbegrans-
ningar foéresprakas som ensidigt gynnar borsbolagen. Skadesituationen be-
hover darfor i ndgon man typiseras vad géller sannolika parter och belopp.
Dessutom ar det av intresse att kort berora hur skadetypen betraktas i andra
rittsordningar. Aven detta ger en god bild av om de implicita farhdgor som
ryms i det s k riskspridningsargumentet 4r berittigade eller ej.'”

Att skadestandstalan riktas mot det uppgiftsskyldiga bolaget — som
torde vara det viktigaste ansvarssubjektet — ar knappast sannolikt om de
skadelidande dr langsiktiga placerare eller placerare med stora innehav i
bolagets aktier. Deras bendgenhet att driva en process dr antagligen svag

1% Kleineman (1987) s 523.

15 Riskspridningsargumentet 4r den triffande versittning Kleineman valt for det vilkinda
engelska “floodgates”-argumentet. Se lingre fram i detta avsnitt fér en narmare forklaring av
termens bakgrund etc.
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eftersom de 16per risk att ytterligare forsimra sina egna placeringars vérde
om skadestandsanspréken bifalls.

Mest troligt dr darfor att personer som varit, men av nagot skil inte
langre vill vara aktiedgare i bolaget, efter att den bristfilliga informationen
uppdagats, avyttrar sina innehav och kréver skadestand for den kvarvarande
forlusten. Om deras ansprak bifalls kan skadestdndet medféra en inkomst-
overforing fran gruppen kvarvarande aktiedgare till de skadestandsberittiga-
de, f d aktiedgarna. Denna grupp gor i sa fall en vinst pa de kvarvarandes
bekostnad. Aven stillningen for bolagets fordringsdgare kan péverkas om
skadestandets storlek inte &dr helt obetydligt i forhallande till bolagets till-
gangar.'

Tvingas bolaget betala ut ersittning for en skada som en person i organstillning
orsakat har bolaget ofta regressratt for hela detta belopp.'”” Om skadestind
tillfaller f d aktieigare fran bolaget forefaller det darfér sannolikt att de kvarvar-
ande aktiedgarna riktar regressansprak mot de personer i organstillning som
varit forsumliga.

Om talan i stillet riktas mot enskilda personer i bolagets ledning, revisorer,
andra experter osv gor sig inte dessa synpunkter gillande. Kan personligt
skadestandsansvar utkrdvas av tex Vd utan att organansvaret aktualiseras
paverkar det inte bolagets stillning. Formodligen ar processbendgenheten i
dessa fall ddrigenom storre, men paverkas i stillet av den ersattningsskyldi-
ges mojligheter att betala eventuella skadestidnd. Aven i detta fall torde dock
processbendgenheten minska i den man bolaget blir ansvarigt fér sadan
utomobligatorisk skada som vallas av en person i organstéllning enligt princi-
pen att organets handlande dr bolagets.'”

Aven om det inte kan uteslutas att processer drivs av principiella skal &r
det formodligen sa att skadestindsansprak bara overvigs om det dr fragan
om “kdnnbara” ekonomiska férluster. Det adr naturligtvis omdjligt att forut-
sdga vad som dr sa ekonomiskt kdnnbart att skadestandstalan 6vervégs, men
det &r inte troligt att lindrigare fall av vardsloshet kommer att ge upphov till
nagon sdrskilt stor mdngd stimningar eftersom transaktionskostnaderna i

1% Nir skadestindets berikning analyseras kommer bl a frigan om denna inkomstéverforing dr
reell eller inte att utredas nirmare.

17 Taxell (1963) s 221.

2 Taxell (1983) s 63. Se ocksa avsnitt 12.1.3 dar den juridiska personens ansvar behandlas mer
utforligt.
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den typ av processer det &r frdga om r pafallande hoga.'” Tendensen &r nog
snarast den att endast de grovre fallen av vilseledande ger upphov till sidana
skador att ersdttningsansprak blir meningsfulla.

Naista fraga giller storleksordningen av de belopp en eventuell tvist kan
komma att handla om. Om de tva typsituationerna, egen- och massmedialt
distribuerad information, far representeras av tva exempel, prospekt och
skyldigheten, fo6r borsbolag att omedelbart offentliggtra betydelsefulla hén-
delser, gor sig foljande synpunkter géllande.

Riskkapitaltillférseln (nettoflodet av pengar till aktiemarknaden) pa den
svenska aktiemarknaden var under aren 1984—1988 i genomsnitt 5,4 miljar-
der kr per ar.' Av detta belopp representerar nyemissionsverksamheten 2,7
miljarder. Antag att det beloppsmissigt storsta nytecknade beloppet i en och
samma emission ett visst ar uppgick till 300 milj kr och anskaffades i en
emission ddr prospektet inneholl bristfillig informationsgivning. Om det
dartill antages att dessa brister orsakade en 6verskattning av kursvirdet pa
30%, var den sammanlagda skadan som &samkats placerare 90 miljoner
kronor, dvs detta belopp betalades for mycket av gruppen aktietecknare.
Detta motsvarar 1,6% av den totala riskkapitaltillforseln, 3,2% av emissions-
volymen och 15% av det aktuella bolagets borsvirde. Beloppet dr stort
betraktat ur savil bolagets som de skadelidandes perspektiv, men ur mark-
nadens synvinkel dr det av mindre eller ingen betydelse.

Om direfter den andra situationen berérs, namligen att ett borsbolag
inom ramen for sina skyldigheter enligt IRK tex sprider enstaka felaktig
uppgift, ger det foljande tiankbara scenario. Antag att kursen i AB X A ar 200 kr
nir positiv men felaktig information offentliggors dag 1, samt att uppgifterna
medfér en kursuppgang fran 200 till 250 kronor (+ 25%) samma dag. Antag
vidare att nir felet korrigeras dag 15 sker en kursnedgdng till 205 kronor (-
18%). Om handel skett till for hog kurs i 14 dagar och den genomsnittliga
dagsomsittningen 1988 var 2,4 milj kr i bolagets A-aktier, ger detta en total
forlust pa maximalt 6 milj kr (18% av 33,6 milj kr) for alla placerare sammanlagt.

Aven om beridkningarna i bada fallen &r hypotetiska tycks skadestands-
sanktionen varken utgéra nagot hot mot borsbolagens solvens eller mot
marknadens funktionssitt. Tvartom bor en klart avgransad skadestandssank-
tion kunna leda till en forbdttrad marknadssituation. Orsaken é&r helt enkelt

2 Se Crocker 14 ] L & Econ (1971) s 451 ff; Ogus-Veljanovski (1984).
1% Killa: Stockholms fondbors Arsrapport 1988 tabell 12.
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den att en sddan sanktions preventiva verkan kan vintas medféra en battre
efterlevnad av informationsreglerna, vilket i sin tur okar placerarnas for-
troende for marknadens integritet och att priserna blir mer informationstéta.
Det vore ocksa stotande att tillata borsbolag att gora en ekonomisk vinst
genom bristfillig informationsgivning i samband med nyemissioner.

De problem som diskuteras hir dr ocksa uppméirksammade i andra
landers rattsordningar. Inte minst i engelsk och amerikansk ritt 4ar “flood-
gates-argumentet” (riskspridningsargumentet) vilkdnt och ofta citerat. I
svensk doktrin atefinns det hos Kleineman som ser det som ett argument
(mdjligen t o m det avgorande argumentet) mot att medge skadestand for
bristfallig informationsgivning pa aktiemarknaden.

Det kanske mest kidnda uttalandet av detta argument formulerades av
Cardozo (] i ett amerikanskt avgorande om revisorsansvar och lyder pa
foljande sitt:

“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 amount for an indeterminate time to
an indeterminate class. The hazards of business conducted on these terms are so
extreme as to enkindle doubt whether a flaw may not exist in the implication of a
duty that exposes to these consequences.”™

Ridslan for att ansvaret skall sakna klara grinser &r naturligtvis i manga fall
befogad och domstolarna i USA och England har anvint olika metoder for att
skapa dessa begransningar utan att for den skull vilja binda sig for en total
sparregel. Synen pa relevansen av detta argument har ddrmed gradvis for-
andrats och fatt olika innebérd och tillimpning i olika skadesituationer.™ Ett
vilkint uttalande av Lord Roskill i Junior Books Ltd v Veitchi Co Ltd far belysa
detta:

“The “floodgates’ argument is very familiar. It still may on occasion have its
proper place but if principle suggests that the law should develop along a
particular route and if the adoption of that particular route will accord a remedy
where that remedy has hitherto been denied, I see no reason why, if it be just

! Citatet hamtat frin det amerikanska Ultramares Corp v Touche (1931) 174 NE 441 (s 444).
Floodgates-argumentet férekommer langt tidigare i amerikansk praxis och mirks bl a i processer
mot jarmvégsbolag. Se tex de tvé fall som anges i Prosser and Keeton on Torts s 23; Mitchell v
Rochester Railway Co fran 1896 och Spade v Lynn & Boston Railroad Co frén 1897.

' For en schematisk dversikt dver utvecklingen av “negligently caused economic loss” i engelsk
rétt, se Farrar-Dugdale (1984) s 108—127, sirskilt diagrammet pa s 110 &r belysande.
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that the law should henceforth accord that remedy, that remedy should be
denied simply because it will, in consequence of this particular development,
become available to many rather than few.”"®

Uttalandet av Lord Roskill innebir att enbart det faktum att gruppen skadeli-
dande ér stor, inte i sig utgdr nagot skal att vigra skadestand.™

Genom lagstiftningen pa borsréttens omrade i England (FSA) forefaller
man ha overgatt till att medge en lagstadgad rétt till skadestand for bristfallig
informationsgivning frin bérsbolag. I engelsk ritt finns som en foljd av
FSA numera ett langtgdende ansvar for bristfllig information i bl a prospekt
dir allménheten erbjuds att teckna aktier." Skadestdnd kan utga till var och
en som asamkats en forlust pga den bristfilliga inforinationsgivningen
oberoende av den individuella tilliten till prospektet. Avgorande &r i stéllet att
den skadelidande kan styrka att han adragits en forlust. Regeln kan sigas
skapa en tillitspresumtion som kan brytas genom att skadevallaren visar att
den skadelidande kande till de korrekta férhallandena.”” Det finns ocksa en
léng rad lagstadgade undantag fran ansvar, bl a god tro frén uppgiftslamnar-
na.”® Att basera anspréken pa “common law of deceit” har efter genomfor-
andet av dessa reformer sannolikt bara marginellt intresse.'”

1% (1983] AC 520 s 539. Fallet rorde ekonomisk forlust till f6lid av sakskada.

1% Se Roos SvJT (1988) s 50. Se dven Prosser and Keeton on Torts s 23—24 dir rédslan for att 5ppna
“the flood of litigation” hindrat domstolarna fran att medge ersittning foér ansprék som annars
framstitt som berittigade. Allteftersom praxis utvecklats har en juridisk teknik utvecklats som
gjort det mojligt att behandla dven skadetyper som t ex tredjemansskador och psykiskt lidande
utan att domstolarna dversvimmas av processer.

' Enligt engelsk ritt 4r det tinkbart att angripa ett prospekt som foranlett en person att teckna
aktier pa felaktiga grunder pa flera olika sitt. Se upprakningen i Hahlo-Farrar (1987) s 197.

1% FSA s 150—152. Detta ansvar omfattar trots det anforda inte den kontinuerliga informations-
plikten dér den skadelidande dr hanvisad till andra remedier. Jfr FSA s 47 som gor det till en
brottslig handling att sprida vilseledande information.

7 FSA s 151 (5).

¥ FSA s 151.

1% Misrepresentation Act (1967) s 2 erbjuder en alternativ lagstadgad ritt att erhélla skadestand.
Aven i detta fall kan anspraket riktas mot den jurid'ska personen. Det kan inte uteslutas att
“rescission” (hdvning av kontrakt) dr ett bittre val om talan skall riktas mot bolaget for bristfallig
informationsgivning i samband med aktieteckning. Se Hahlo-Farrar (1987) s 203. Se dven Walker
(1980) under uppslagsordet “deceit”. Huruvida det ar mojligt for en aktiedgare att begira
skadestand av bolaget i samband med en nyemission utan att samtidigt hidva aktieteckningen
diskuterades i ett ovanligt meningsutbyte mellan Hornby och Goweri 19 M L R (1956) s 54—62 i
anslutning till Houldsworth v City of Glasgow Bank (1880) 5 App Cas 317 (HL). Se dven Liining
(1986) s 39.
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Ett i sammanhanget relevant avgorande ar Caparo Industries plc v Dickman and
others.*® Bakgrunden var att Caparo (C) genomftrde ett dvertagande av F plc
genom ett framgangsrikt offentligt erbjudande. Erbjudandets storlek faststélldes
pa grundval av redovisningsuppgifter som sammanstillts av revisorerna i F
Enligt domstolen hade dessa revisorer en “duty of care” gentemot C i deras
egenskap av aktiedgare, men inte som investerare eller “non-shareholders”.
Orsaken var “the relationship between them and the auditor of a company’s
accounts being insufficiently proximate”."!

Avgorandet speglar nirmast synen att information fran ett aktiebolag ar en
bolagsintern fraga. Detta synsitt har dvergetts i engelsk ratt vad giller introduk-
tionsprospekt genom FSA till forman fér en mer marknadsorienterad syn pa
informationsflodet.

I amerikansk ratt géller att antalet potentiella skadelidande saknar betydelse
for ratten till skadestdnd. Dar finns i stillet mojligheten att begédra “class
action” om ett stort antal identiska skadestdndsansprak har aktualiserats.'*
Hur amerikansk ratt bedomer dessa typer av skador har redan behandlats
oversiktligt i kapitel 9.

Som hittills framgatt aktualiserar den behandlade skadetypen aldrig
nagot ansvar som dr obegrinsat i tiden, obegrinsade belopp eller en obe-
grinsad mingd personer. Den egendistribuerade informationen har inte
minst ett tidsbegrinsat viarde ur informationssynpunkt som i sig reducerar
bolagets riskexponering. Antag att det finns ett fel i ett emissionsprospekt
och att nagon efter teckningstidens utgang foretar placeringar pa den 6ppna
marknaden i forlitan pa att prospektet dr korrekt. I detta fall torde bolaget
bara kunna bli skadestandsskyldigt om felet fortfarande dr okint pa mark-
naden och allts inte paverkat kursbildningen.'®

¥ 11989] 1 Al E R s 798. Avgorandet citerat fran BCLC (1989) s 154 ff.

' BCLC (1989) s 154.

2 Se Lindblom (1989). Se ocksé det vidlyftiga fallet Escott v Barchris 283 Fed Supp 643 (SDNY
1968). I detta fall holls utgivaren av prospektet, tre foretradare for bolaget som undertecknat
prospektet, samtliga nio styrelseledaméter (varav fyra var “outside directors”), revisorerna och
samtliga tio underwriters, ansvariga for prospektinnehdllet. Class action-institutet torde vara
oundgingligt — 4ven i svensk riitt — om skadestdndsprocesser p& aktiemarknaden dverhuvud-
taget skall kunna hanteras.

"8 Ge det engelska rittsfallet Peek v Gurney (1873) LR 6 HL 377 dar Lord Cairns J bl a uttalade
foljande: “"The allotment having been completed, the prospectus, as it seems to me, had done its
work; it was exhausted. The share list was full; the directors had obtained from the company the
money which they desired to obtain”. Kiranden hade pa grundval av prospekthandlingen kopt
aktier flera manader senare fran annan in bolaget. Hans skadestindsansprak underkindes. Se
Andrews v Mockford [1896] 1 QB 372 som gav prospektet en mer vidstrickt anvandning. Fragan

—
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Prospektet vinder sig dessutom till en pa forhand okdnd men likvil
begrinsad personkrets (potentiella aktietecknare). Skadestandets belopp kan
heller aldrig 6verstiga emissionsbeloppet. De som svarar f6r upprittandet av
de handlingar som skall offentliggtras maste ocksa vara medvetna om varfor
informationen upprittas och att aktiemarknaden som helhet 4r mottagare.

Nir det giller massmedialt distribuerad information fran ett borsbolag
till marknaden gor sig i stort sett samma synpunkter géllande. Detta intryck
forstarks av de ekonomiska teorierna om effektiva marknader som ger offent-
liggjord information synnerligen kort livslangd. I detta fall dr i stillet behovet
av skydd for marknadens prisbildningsfunktion sa vitalt att en skadestands-
sanktion inte bor uteslutas.

Att skadestand for bristfillig informationsgivning pa aktiemarknaden
accepteras i ndgon form och utstrackning forefaller mot denna bakgrund
rimligt. Problemet &r snarare vilken omfattning det bor ha. Féljden blir att
réttspolitiska 6verviganden och argument kring dessa skador kan koncen-
treras till hur skadebegreppet definieras och dérefter hur ansvarsbedém-
ningen utformas.

Det finns alltsa flera skil som talar for limpligheten av att inta en 6ppen
hallning till skadestdndsansvar pa aktiemarknaden &ven i oaktsamhetsfallen.
Bland dessa mérks inte minst att aktiehandeln faller inom den privatrittsliga
sfdren av rittsordningen och att skadestandet enligt Gronfors t o m ar “rygg-
raden i privatrittens sanktionssystem”.'* Innebérden &r att placerare inte bér
vara utestingda fran anvindandet av ett s& viktigt sanktionsinstrumentet pa
ett sa betydelsefullt omrade. Eftersom aktiemarknaden har sé stor samhalls-
ekonomisk betydelse kan ocksd skadestandssanktionens preventiva roll i
varnandet om marknadens prisbildningsfunktion och integritet podngteras..

12.3 Forutsattningar for skadestdndsansvar

Inledning

Traditionellt har skadestandsansvaret i svensk ritt baserats pa ett ansvar for
eget vallande enligt culparegeln.'® Grundelementet i culparegeln &r “skuld”
och det finns ett otvetydigt sliktskap mellan culpa och moraliska skuld-

om vem som &r berittigad att anvianda ett prospekt som placeringsunderlag (och under hur lang
tid) har fortfarande relevans enligt common law. Se Sealy (1989) s 323.

% Gronfors TJFF (1973) s 159,

1% Hellner (1987) s 38; Hagstrem (1983) s 9 ff.
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principer.' Skillnaden ligger vl nidrmast déri att culparegeln ér ett skade-
standsrittsligt instrument som avser att reglera de ekonomiska konsekven-
serna av ett socialt oacceptabelt beteende, medan den moraliska skulden inte
nodvindigtvis behover forbindas med formerna for ekonomisk gottgorel-
Se.147

For att skadestand skall medges galler flera grundldggande forutsitt-
ningar.'® Den ansvarige skall ha foretagit eller underlatit att féreta en viss
handling och genom detta beteende ha &vertritt eller sidosatt en av rétts-
ordningen uppritthallen beteendenorm. Nér det kan fastslas att en sédan
beteendenorm 6vertritts foreligger som regel ocksé oaktsamhet.

Det skall ocksa foreligga adekvat kausalitet mellan det klandervirda
beteendet och den uppkomna skadan. Dartill kommer faktorer pa savil den
skadelidandes som den skadevallandes sida, som t ex att bara den dr ersitt-
ningsberittigad som asamkats skada genom direkt vallande.

Vid sidan av kravet pa adekvans, uppstills ibland kravet att skadan skall
ha drabbat det intresse eller nagot av de intressen som den asidosatta
handlingsnormen (som inte behover vara lagfést) avser att skydda. Principen
om skyddat intresse har emellertid ingen eller liten aktualitet pa person- och
sakskadornas omrade vid sidan av adekvanskravet. Det torde fa betraktas
som ett undantagsfall att en person- eller sakskada inte omfattas av den i
situationen tillimpliga handlingsnormens skyddsomfang.

Pa omrédet for rena formogenhetsskador har déremot skyddsnorms-
resonemang i vissa fall ett betydande virde eftersom ekonomiska férluster
kan asamkas pa ett sitt som uppfyller adekvanskraven men som likval inte
innebir ett sidosittande av det intresse som den aktuella handlingsnormen
avser att skydda. Om den skadelidande saledes inte omfattas av den &ver-

% Vinding Kruse (1989) s 29. Jfr dock Lundstedt (1944) s 1 dér férf menar att varje anknytning till
skuld 4r ett “ovetenskapligt” héllningssitt. Grunden for culparegelns uppratthallande &r i stallet
dess sociala funktioner. Dessa sdgs besta i en prevenerande och en ersittande funktion. Roos
papekar att rittsvetenskapliga iakttagelser rorande skadestandets preventiva effekt ofta grundar
sig pa ren spekulation. Denna introspektiva metod kan ge ett riktigt resultat, men har med de
moderna samhillsvetenskapernas framvixt blivit foraldrad. Se Roos (1990) s 46. Ersittnings-
momentet kvarstar dock orubbat vilket ocksa betonas i nutida skadestdndsréttslig doktrin.

7 Jfr Roos (1990) s 21 och den dir forda diskussionen om skadestandsritten som ett erséttnings-
system.

18 Hellner (1987) s 56; Kleineman (1987) s 288 ff; JustR Nordenson i NJA 1976 s 458 (s 465—469).
Dufwa ar starkt kritisk mot tillimpningen av principerna om skyddat intresse. Se Dufwa (1987) s
204.

¥ Bengtsson m fl (1985) s 37.

282



Skadestindsansvar

tradda regelns skyddssfar skall skadestdnd inte medges.'™ Skyddsnormsla-
ran foregriper dirmed adekvansprévningen.

Ytterligare ett begransningskriterium har foresprakats av Kleineman nir
det ar frdga om rena formogenhetsskador till fljd av vilseledande informa-
tion.”™ Vid ansvarsbedémningen bér man enligt honom uppstilla ett krav pa
“faktisk befogad tillit’ hos den skadelidande. Han betonar dirigenom att
néirheten mellan skadelidande och skadevallare maste tillmitas avgérande
betydelse. Harigenom undviks att ansvaret blir alltfér vidstrickt. Dessutom
kan vissa begreppsliga oklarheter undvikas.

Culparegeln har sin givna tillampning pa sak- och personskador. Det &r
betydligt mera osdkert om det ar majligt att helt eller delvis tillimpa ett
culpaansvar i andra skadesituationer. I vissa fall kan det siakert ifrigakomma,
men i vart land har man genom lagstiftning dragit upp en forhallandevis
sndv grans for ekonomiska skador som uppkommer utan samband med att
nagon lider person- eller sakskada, dvs rena formogenhetsskador enligt
definitionen i SkL 1 kap 2 §. I féregdende avsnitt diskuterades det lampliga i
att utvidga ansvaret for ren formogenhetsskada vid bristfillig informations-
givning pa aktiemarknaden. Dar intogs standpunkten att det egentligen inte
finns nagra principiella hinder mot en sadan utvidgning.

I detta kapitel blir det bla friga om att tillimpa de ovan nimnda
skadestandsrittsliga principerna pa den for avhandlingen aktuella skadety-
pen. Det antas d4 att det skadestandsrittsliga ansvaret for ren férmogenhets-
skada kan utvidgas till att omfatta bristfllig informationsgivning pa aktie-
marknaden.

Sarskilt vid studiet av amerikansk praxis framkom tydligt ett réttspoli-
tiskt betingat behov av kriterier som kan anviandas for att begrinsa ansvaret.
Lika tydligt ar behovet av handlingsutrymme for domstolarna vid bedém-
ningen av dessa manga ganger olika ansprak pa ersittning. Formodligen
finns darféor samma behov av begransning och flexibilitet ndr ansvarsbe-
domningen skall ske enligt svensk rétt.

En annan iakttagelse vid studiet av utlindsk praxis och doktrin &r att
principerna for ansvarsbedomningen sillan kan sammanfattas i en enkel
formel. Det bor dérfor framhallas att den i avhandlingen féresprakade meto-

™ Fragan om skyddat intresse behandlas utforligt i JustR Nordensons votum i NJA 1976 s 458 (s
465 ff). Fallet rorde inte ansvaret for ren férmogenhetsskada. Se dven Dufwa (1987) s 185 med
hénvisningar.

1 Kleineman (1987) s 575.
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den hur ansvarsbedéomningen bor ske, betonar betydelsen av ekonomisk
teori. Bakgrunden till detta stillningstagande utvecklades nédrmare i kapitel 2
ovan. Den rattspolitiska bakgrunden &r bl a att denna metod forefaller jam-
forelsevis enkel att tillimpa och tillgodoser dven hogt stillda krav pé forut-
sebarhet.

Den metod som hiamtar inspiration fran ekonomisk teori dr dock inte
den enda tinkbara metoden. I ndsta avsnitt presenteras darfor oversiktligt
tva huvudlinjer avseende ansvarsbeddmningen.

12.3.1 Principer for ansvarsbedomningen — dversikt

Om det antas att skadestandsansprak for bristfillig informationsgivning pa
aktiemarknaden kan bifallas dven i oaktsamhetsfallen uppkommer fragan
hur culpabedémningen bér utformas.”™ Skadestindsrittens systematiska
hornstenar sasom vallande och kausalitet star naturligtvis orubbade, men
tillimpningen maste anpassas efter de konkreta férutsittningar som foljer av
den aktuella skadetypen.

Rittspraxis ger inte nagon siker ledning ifraga om utformningen av
ansvarsbeddmningen. Samma sak géller doktrinen, dér dven nyare litteratur
som behandlar informationsansvar ar stopt i den klassiska skadestands-
rittsliga teorins former dar individuella drag i en given skadesituation be-
tonas." Denna individualisering &r delvis en konsekvens av culpabedém-
ningens “natur” men samtidigt leder denna betoning ldtt in i en atervinds-
grind nir den aktuella skadetypen skall behandlas. Saledes aterstar
mojligheten att forsoka formulera en teoretisk modell for ansvarsbedém-
ningen i sin helhet som tillgodoser de krav pa forutsebarhet och rimlighet
som normalt férknippas med culpabedémningen.'

Med skada forstds i allmdnhet en viss ofordelaktig effekt.”™ I det
foljande tillimpas ett tekniskt skadebegrepp som innebir att skada alltid och
enbart utgdrs av den formogenhetsforlust som dsamkas genom utebliven eller
intriffad kursindring orsakad av den uppgiftsskyldiges forsumlighet. Valet av

' Rorande valet av terminologi kan foljande ter fortjdna att ndmnas. Termen bristfillig in-
formationsgivning ir det allménna begreppet och innefattar i avhandlingen bade felaktig och
utebliven (t ex fortigande) informationsgivning.

1% Ge t ex Kleineman (1987); Dotevall (1989).

1% Bengtsson m f] (1985) s 39.

1% Se t ex Karlgren (1972) s 194.
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skadebegrepp motiveras dels av att ekonomisk teori framhaller att all offent-
liggjord vasentlig information omedelbart avspeglas i kurserna, dels av att
aktiekurserna dr den bésta approximationen av en akties virde som vid varje
given tidpunkt finns tillganglig.

Ansvarsbedomningen i sin helhet paverkas av hur skadebegreppet defi-
nieras. Denna begreppsbildning inverkar ocksa pa de principer som skall
styra analysen av orsakssambandet och skadestandets berakning. Det finns
darfor anledning att inleda analysen med en diskussion om det i avhand-
lingen anvinda skadebegreppet.

P4 aktiemarknaden finns en méngd foreskrifter som gor det relativt enkelt
att uttala sig om vilket handlande som skulle varit 6nskvért nir en analys
genomfors som avser att faststdlla om ett borsbolag brustit i sin informations-
givning. Det krdver egentligen bara en jamforelse mellan det pastadda hand-
landet/underlatenheten och de tillampliga reglerna. Antag t ex att ett féretag
utsett en ny Vd men underlétit att offentliggora detta. Eftersom det finns en
regel i IRK (Bil 1) p 17 som aldgger offentliggtrande av denna uppgift har den
uppgiftsskyldige inte handlat pa ett 6nskvart sétt. Avviker beteendet ocksa
fran vad som i den aktuella situationen rimligen kunde krivas, foreligger
skadestdndsgrundande oaktsamhet. Om ett fortigande sker i strid med en
rattslig forpliktelse kan sdledes passiviteten utgéra oaktsamhet.

Aktsamhetsbedémingen pdverkas ocksé av olika omstandigheter pa den
skadevallandes sida. En sddan analys tar sikte pa vilket matt av aktsamhet
som kridvs av det utpekade ansvarssubjektet. Det kan ocksd finnas om-
standigheter som medfor att ansvar inte anses foreligga eller att det av ndgon
anledning bor lindras.

Har oaktsamhet kunnat beldggas, aterstar fragan om det foreligger ade-
kvat kausalitet mellan oaktsamheten och handlandet (transaktionssamban-
det) respektive skadan (forlustsambandet). Forst och framst galler det da att
faststdlla om det pastatt forlustbringande handlandet framkallades av den
bristfilliga informationsgivningen. Dartill maste sannolikt den skadelidande
styrka att bristfilligheten ocksa orsakade forlusten.'™

% En allmin synpunkt pa bevisning rorande orsakssambandet &r foljande. 1 miljoskadelagen
(1986:225) 3 § 3 st stadgas en bevislittnad rérande orsakssambandet som sannolikt far uppfattas
som ett uttryck for en allmén rattsgrundsats: “En skada skall anses ha orsakats genom en
storning som avses i forsta stycket, om det med hinsyn till storningens och skadeverkningarnas
art, andra mojliga skadeorsaker samt omstandigheterna i ovrigt foreligger dvervdgande sanno-
likhet for ett sddant orsakssamband.” Se dven NJA 1977 s 176; NJA 1981 s 622; prop 1985/86:83;
Ds 1989:77 s 153—154.
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Ett transaktionssamband foreligger om den skadelidande visar att hans
handlande framkallades av den bristfélliga informationen. Eftersom place-
ringsbeslut dr en mental process som inte utan svarigheter kan rekonstrue-
ras, torde det vara svart att astadkomma bevisning pa denna punkt. I felfallet
kan en mgojlighet vara att foreta en tillitsprovning och fraga om det var
befogat att fasta tillit till den felaktiga uppgiften. En sddan analys kan dock
inte pa nagot meningsfullt sitt foretas i fortigandefallen. Det torde vara i det
ndrmaste helt omaijligt att fasta tillit till okénd information. Ett alternativ ar att
tillimpa ett véasentlighetsrekvisit och undersoka om den fortigna uppgiften
var vasentlig som placeringsunderlag och anses sa vara fallet ar tillitskravet
styrkt och en presumtion foreligger rorande forekomsten av ett transaktions-
samband.

Forlustsambandet &r inte helt okomplicerat pa en marknad. Det giller
for den skadelidande att styrka att hans forlust orsakades av den bristfilliga
informationsgivningen. Samtidigt ar férlusten endast konstaterbar i form av
en kursfordindring som kan ha berott pa andra omstindigheter dn den
pastddda bristfalligheten. Bevisbordan for savil skadans omfattning som
forlustsambandet avilar den skadelidande och dessa tva punkter samman-
faller sétillvida som styrkt forlust ocksa torde innebira tillfredsstillande be-
visning rorande skadans storlek. Omvint géller ocksa att om den skadelidande
inte kan styrka nagot samband mellan oaktsamheten och forlusten kan
vederbérande heller inte styrka skadans storlek.

Adekvansprévningen tar sikte pé att begrinsa det skadevallande hand-
landets effekter genom att avfirda osannolika skador. Sannolikhetsprov-
ningen &r vardagligt intuitiv och har lite gemensamt med statistiska eller
matematiska metoder.

Sammanfattningsvis torde ansvarsbedomningen besta av foljande kom-
ponenter vid bedomningen av ett skadestandsansprak for bristfillig informa-
tionsgivning.

1. Skadebegreppet.

Med skada forstas en ekonomisk forlust som dsamkas genom en utebliven
eller intrdffad kursiandring.

2. Aktsamhetsbedomningen.
(a) Har en informationsregel overtratts? Bristfillig information kan férekom-
ma i tva former, namligen att den uppgiftsskyldige:

' Det 4r fran bevissynpunkt mindre betungande att styrka skadans storlek eftersom RB 35 kap
5§ medger att den intriffade skadans storlek uppskattas.

286



Skadestdndsansvar

— fortiger uppgifter (“fortigandefallet”) eller
— sprider felaktig information (“felfallet”’).

(b) Har en informationsregel overtritts undersoks vad som rimligen kunde
krdvas av skadevallaren in casu.

3. Omstidndigheter som utesluter ansvar eller lindrar aktsamhetsbedémningen.
(a) Informationen var redan offentliggjord.
(b) Uppgiftslamnaren var i god tro.
(c) Atgarder vidtogs som var dgnade att minska eller foregripa den skadliga
effekten.
m fl.
4. Orsakssambandet.
(a) Var den bristfilliga informationen orsak till:
— den enskilde placerarens handlande (transaktionssambandet) och
— skadan (férlustsambandet)?
(b) Adekvans — osannolika foljder av bristfilligheten avfardas.

En culpabedémning baserad pé dessa forutsattningar &r inte problemfri och
tydligast kommer detta till uttryck vid analysen av orsakssambandet. I ameri-
kansk praxis har, som framgick av kapitel 9, Supreme Court tex latit sig
influeras av de ekonomiska teorierna om effektiva marknader och tillimpat
vissa langtgdende presumtioner som givit den skadelidande bevislittnader.’
Savitt jag kan se finns det inget som hindrar att d&ven svenska domstolar
skulle kunna lata bedémningen av orsakssambandet paverkas av ekonomisk
teori. Orsakssambandet 4r i s& fall att anse som styrkt om bristfalligheten
medfort en kursférandring och den skadelidande foretagit sin forlustbringan-
de transaktion under den relevanta tidsperioden.

Om en orsakspresumtion av det slag som tillimpas av amerikanska
domstolar skall tillimpas inom ramen for svensk ritt forutsdtter det en
fungerande aktiemarknad, dvs att marknadspriset omedelbart reagerar pa ny
information rérande de virdepapper som konstituerar marknaden. Aven
denna fraga berors i det foljande.

12.3.2 Det tillimpade skadebegreppet
Avhandlingen behandlar uteslutande en skadetyp, ndmligen skada till f6ljd

av bristfillig informationsgivning pa aktiemarknaden. Enligt den géngse

18 Jag vill pdminna om att Supreme Court sannolikt inte tillimpade ekonomisk teori av nigot
annat skal 4n att man ville bibehalla méjligheten att tillimpa class action-institutet i detta mal och
eventuellt i andra liknande.
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skadestandsrittsliga terminologin &r det friga om en ren formégenhets-
skada, dvs sddan skada som uppkommer utan samband med att ngon lider
person- eller sakskada.

Nér ersdttningsansprak framstalls krdvs alltid att ndgot som kan be-
tecknas som en skada foreligger och att det yrkade skadestandet framstar som
en kompensation fér denna skada.'” Vad skadestandsritten tar stéllning till
ar under vilka forutsattningar och i vilken utstrackning denna skada skall
ersittas.

Med skada asyftas vanligen en viss ofordelaktig effekt.'® Det belopp
vartill skadan uppskattas sidgs utgbra den abstrakta skadan eller helt enkelt
forlusten.' Den konkreta skadan, eller med ett annat uttryck realskadan, &r
alltsd inte nédvindigtvis identisk med den abstrakta skadan.®® Normalt
anses det darfor inte foreligga nagon begreppslig identitet mellan skadan och
ersittningens storlek. Det nedan forordade skadebegreppet innebir emeller-
tid att en saddan identitet i praktiken uppkommer. Om & andra sidan den
foreslagna definitionen av skadebegreppet kan accepteras, underléttas onek-
ligen bestdimningen av de olika skaderekvisiten hogst avsevirt.'®

Skadebegreppet diskuteras vanligen i samband med att skadestdndets
storlek skall faststillas. I praktiken kan man emellertid inte sérskilja skadans
bestimmande fran de forutsattningar som géller for att den som framstallt
ersittningsansprak skall erhélla ersittning. Faststéllandet av kriterierna for
ansvarsbedomningen 4r namligen direkt avhingig den definition skade-
begreppet erhaller. Den nidrmare preciseringen maste darfor anknytas till de
huvudmoment som kinnetecknar den aktuella skadetypen.'® Detta &r en
orsak fill att skadebegreppet diskuteras redan har. Ett annat skl dr att
avhandlingen foresprakar en sirskild metod for ansvarsbedomningen som
forutsatter att ett skadebegrepp av har foérordat slag kan accepteras.

Nagon mer tillforlitlig approximation av en viss akties varde &n den som
priserna (aktiekurserna) ger torde inte finnas. En definition av skadebegrep-
pet bor darfor anknytas till detta forhallande och i det féljande forordas

1% Persson (1953) s 5.

19 Gronfors (1952) s 38—39. Se dven Persson (1953) s 12.

16! Karlgren (1972) s 194.

162 Ge Strahl (1948) s 8.

1* Skadebegreppet skapar ocksd en effektiv spirr mot oberittigade skadestdndsansprék och
filtrerar bort i och for sig berittigade, men obetydliga ansprak. Att si sker &r acceptabelt mot
bakgrund av skadestandets underordnade stillning i sanktionssystemet betraktat som en helhet.
' Persson (1953) s 12.
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darfor ett jamforelsevis tekniskt skadebegrepp. Med skada forstas den for-
mogenhetsforlust som dsamkas genom en utebliven eller intriffad visentlig
kursindring orsakad av forsumlighet hos den uppgiftsskyldige.'® Skadan
relateras uteslutande till konstaterbara férandringar i aktiekursen i det bolag
som brustit i sin informationsplikt. Inneborden dr ndrmare bestdmt att aktie-
kursen ex anfe anvinds som utgangspunkt for att bestimma “virdet” hos
bolagets aktier under den period kursen var influerad av den bristfilliga
informationen.'® Kursen ex ante jimfors sedan med kursen ex post, dvs nar
offentliggérande eller korrigering av bristfalligheten skett.

Mot bakgrund av de svarigheter som finns nir det giller att pavisa
sambandet mellan t ex en felaktig uppgift och effekten pa kursen, bor bara
sadant handlande eller sadan underlatenhet anses vara skadestdndsgrund-
ande som innebir en visentlig kurspaverkan.'”” En kurséndring pa 10 % eller
mer anses uppfylla kravet pa vésentlighet vid tillimpningen av de svenska
forbuden mot insiderhandel och jag valjer darfor att tillimpa ett storleks-
missigt motsvarande visentlighetsrekvisit i detta sammanhang.'® Om kur-
sen paverkats med mindre dn 10 % vid en jamforelse mellan kursen ex ante,
dvs fore det felaktiga handlandet eller underlatenheten och kursen ex post
efter korrigeringen/offentliggorandet, torde det saknas skil att aktualisera
ndgon sanktion. Kursfluktuationer som ar mindre 4n 10 % far anses falla
inom den riskmarginal som aktiehandel normalt &r forknippad med.

Vid tillimpningen av véasentlighetsrekvisitet i det konkreta fallet maste
hansyn tas till de systematiska respektive icke-systematiska riskforhallande-
na pa marknaden. En skada kan framsta som vésentlig om t ex den kursfor-
dndring som bristfalligheten orsakar forstédrks av férandringar pa marknaden
som helhet (systematiska faktorer). Om darfor marknadsindex sjunker sam-
tidigt som bristfalligheten forstirker denna trend for det aktuella féretaget,
maste en korrigering goras for att konstatera om den pastadda skadan
verkligen ar viasentlig.'®

Marknaden péaverkas inte alltid av borsbolagens handlande eller under-
latenhet i informationshidnseende. Det kan ha olika forklaringar, tex att

' Se beskrivningen av de i avhandlingen behandlade skadetyperna i inledningskapitlet.
% Hur denna berikning kan ga till terkommer jag till i kap 12.4.

" Dessa svarigheter belystes i kap 9.2.1 ovan.

1% Se prop 1984/85:157 s 40; Moberg-Samuelsson (1989) s 122 ff.

¥ Se kap 12.4 nedan.
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marknaden inte ansett att den bristfilliga informationen var visentlig eller att
den redan var kind.

En annan forklaring sammanhinger med att inte alla noterade aktier ar
foremal fér samma intensiva handel. Pa Stockholmsborsen svarade t ex de 25
mest omsatta bolagen for 72 % av bérsomséttningen och 56 % av det totala
borsvirdet under de forsta tva kvartalen 1989.”° Under samma period var
omsitiningshastigheten endast 18—21 % for dessa bolag. For de dvriga 124
bolagen var motsvarande siffror 9—13 %. Ett trettiotal av borsbolagen upp-
nédde inte en omsittning pa 10 mkr under det andra kvartalet (ungefar
motsvarande 5 borsposter per dag) och de flesta uppnadde inte ens hilften
dédrav. 15 foretag hade ingen omsittning i sin huvudserie ens varannan
dag."” Detta torde minska marknadens likviditet och Gka osikerheten om
borskursernas tillforlitlighet som virdemdtare.'”

Den laga omsittningshastigheten innebér dock inget argument mot att
tillimpa det forordade skadebegreppet. Eftersom den férment skadelidande
har bevisbordan f6r att han dsamkats en ekonomisk forlust, blir foljden en
minskning i antalet tinkbara processer. Samtidigt maste den person som
foretagit en placering under den tidsperiod som ett foretag inte uppfyllt sina
forpliktelser i informationshinseende, litt kunna féas att inse att han inte
dsamkats nagon forlust om inte kursbildningen i det forsumliga bolagets
aktier paverkats av det uppgiftsskyldiga bolagets bristfilliga informations-
givning. Han bor i detta fall lita sig ndja med vetskapen att foretagets
beteende kan bli féremal for ndgon av de 6vriga sanktionerna.

Att utebliven eller svag kursandring till foljd av oaktsamhet inte medger
framstillandet av skadestandsansprdk innebdr darfoér enligt min mening
nirmast en fordel hos det forordade skadebegreppet.

Det &r tidnkbart att en placerare lider skada till f6ljd av att han foretar en
atgard som visserligen har ett direkt samband med den bristfilliga informa-
tionen, men som t ex foranlett en annan atgird 4n placering i ndgot bolags
aktier. Skador av detta slag behandlas inte i avhandlingen och kan &t-
minstone generellt sett uteslutas fran rétten till skadestdnd med stéd av
normskyddsresonemang (eller p g a bristande adekvans). Man kan ndmligen

1 Omsittningshastigheten anger den procentuella omsittningen under en viss tidsperiod stallt i
relation till borsvardet vid periodens slut.

17! Kvartalsrapport for Stockholms fondbors (2/89) s 1.

1 Se avsnitt 9.3.3 dar marknadens beskaffenhet anges som en forutsattning for tillimpningen av
de s k market fraud theories.
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pasta att informationsreglerna endast syftar till att viarna om prisbildningen
pé aktiemarknaden och andra effekter av bristfillig informationsgivning sak-
nar denna anknytning,.

Aven foljande skadetyp bor omfattas av ett skadestandsansvar for brist-
fallig informationsgivning. Om AB X t ex felaktigt pastar att man funnit en ny
oljeklla utanfér Gotland och Y dérefter koper aktier i AB Z som tillverkar de
pipelines som normalt anvands under dessa yttre forutsittningar, uppkom-
mer fradgan om Y skall anses ha lidit ndgon skada. Har kursen i Z gatt upp till
foljd av de uppgifter som X offentliggjort kan sa vara fallet. Y har ddrmed ritt
till skadestand fran X om kursen i Z korrigeras i samband med att X offent-
liggor korrekt information.

For att ett konkret fall av bristfillig informationsgivning skall tillmitas
skadestandsréttslig relevans foreslds salunda att bristfilligheten maste ha
paverkat placerares beteende och prisbildningen pa ett sitt som innebar
minst vasentlig kurspaverkan i det aktuella foretagets borsnoterade virde-
papper.

Notera att det forordade skadebegreppet inte paverkar den pastidda
férsumlighetens bedémning fran straff- eller borsrittslig utgdngspunkt. Den
foljande analysen av den skadestandsrittsliga ansvarsbedémningen kan dar-
for inte laggas till grund for analysen av de dvriga sanktionerna eftersom det
avgorande da inte dr konstaterad skada.

12.3.3 Aktsamhetsbeddmningen

Culparegeln sidger att den som vallar skada ocksd skall ersitta skadan.
Ansvar forutsitter alltsd bade vallande och orsakssamband. I det nirmast
foljande avsnittet behandlas vallandemomentet medan orsakssambandet dis-
kuteras i avsnitt 12.3.5.

For ansvar krivs i allmédnhet ett oaktsamt positivi beteende. Under-
latenhet adrager av litt insedda skl som huvudregel inget skadestdndsan-
svar, men det finns betydelsefulla undantag. Sa snart det foreligger en réttslig
skyldighet att handla kan underldtenhet utgdra oaktsamhet.” Detta undan-
tag har stor betydelse pa aktiemarknaden mot bakgrund av den stora méngd
regler som Aligger borsbolagen informationsplikt. Aven fortigande av in-
formation kan alltsa grunda skadestdndsansvar.

17 Bengtsson m f1 (1985) s 39.
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Oberoende av vem som vallat skadan tillimpas allmédnna skadestands-
rittsliga principer vid ansvarsbedomningen s& nédr som pa en punkt. Om
skadestand yrkas med stod av ABL 15 kap 1 § forutsitter det en dvertrddelse
av “denna lag eller bolagsordningen”, dvs bedémningen av den grad av
oaktsamhet som adrager skadestandsskyldighet skall uteslutande ske i for-
héllande till just dessa normer. Denna begrdnsning finns inte om ansvaret
t ex grundas pa en analogi med SkL 2 kap 4§.

Inneborden av termen “oaktsamhet” dr minst sagt diffus och kan inte
fangas i nagon generell formulering. Ytligt betraktat galler att en person som
véllat en skada dr oaktsam om han med hénsyn till en regel borde handlat
annorlunda.” Detta skulle i sa fall tyda pa att avvikelse frén en regel,
foreskrift, allmént accepterade sedvanor etc i och for sig ar tillrackligt for att
rubricera ett beteende som oaktsamt.

A andra sidan kan man invinda att bedomningen inte alls &r objektiv,
utan snarare kidnnetecknas av att en mycket konkret analys foretas av en
given skadesituation, dir en avvigning sker mellan alla de faktorer som talar
for eller emot att en handling i skadestandsrittsligt hdanseende betraktas som
otillbérlig och darfoér ocksd medfor skadesténdsansvar.'”

Bedomningen forutsitter oberoende av hur oaktsamhetsbegreppet ut-
formas och vilken metod som sedan tillimpas vid bedémningen av det
konkreta fallet, att nagon har ratt att skonsmassigt fatta avgérandet om ett
visst beteende &dr oaktsamt eller inte. Denna ritt tillkommer i sista hand de
allmanna domstolarna.

Niar aktsamhetsbedémningen skall genomforas finns atminstone tva
olika tillvagagangssatt. En mdjlighet 4r att underscka om den pastétt ska-
debringande handlingen innebér en 6vertridelse av en bindande handlings-
norm. Ett alternativ till denna normrelaterade metod 4r den sk riskav-
vagningsmetoden. Den férekommer i de fall det inte gér att finna en norm
eller dar det av lamplighetsskal dr omdijligt att stédlla upp en handlingsnorm.
Avvidgningen sker genom beaktande av (a) risken for skada, (b) den sannoli-
ka skadans storlek, (c¢) mdjligheterna att férekomma skada samt (d) den
handlandes mdjligheter att inse skaderiskerna. Om en riskavvégning skall
ske kompliceras en redan svar bedomning ytterligare.”” Mot bakgrund av

' Nordenson-Bengtsson-Strombick (1976) s 36.
7 Agell (1962) s 69—70.
176 Roos (1990) s 107; Hellner (1985) s 95.
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den rikhaltiga méangd regler som finns p& aktiemarknaden bor aktsamhetsbe-
démningen limpligen ske enligt den normrelaterade metoden.'”

For att en aktsamhetsbedémning skall kunna genomféras erfordras en
tillamplig aktsamhetsstandard och fragan &r var och hur den skall sokas. En
primar kalla &r domstolspraxis. Det kan ju tinkas att liknande fall avgjorts
tidigare. Saknas praxis giller det att undersoka i vad man nagon myndighet
eller annat organ utfiardat bindande foreskrifter som kan fylla samma syfte.
Hanvisningar till sedvana, “bonus pater familias” eller de “radande varde-
ringarna i samhallet”’, 4r som begrepp i stort sett vergivna av bade rattstil-
lampning och doktrin.'” Det nutida angreppssittet innebir i stillet att olika
(skriftliga) normer som foreskriver ett visst beteende bildar utgangspunkt for
culpabeddmningen. Generellt sett innebér detta att den handlar oaktsamt
" som enligt en tillimplig norm borde handlat annorlunda.'” Tillvigagéngs-
sittet forefaller rimligt mot bakgrund av den mangfald skrivna regler som
finns i det moderna samhiillet.

Samspelet mellan culpabedomning och skriftliga handlingsnormer ar
inte helt okomplicerat. Karlgren menade t o m att skadestandsrittsligt sank-
tionerade handlingsnormer helt ersitter culpabedomningen eftersom den
konkreta normen gér en sadan bedomning overflodig. Samtidigt framforde
han asikten att culpaansvar inte kan uteslutas dven om det ar klarlagt att en
handlingsnorm inte dvertrétts.'® Grénfors uppmarksammade & andra sidan i
sin avhandling om trafikskadeansvar att skriftliga normer ofta ger culpa-
begreppet en mer gripbar framtoning och att det knappast kan pastas att det
foreligger nagon artskillnad mellan det forhallandet att culpabedémningen
sker “pa fri hand” jamfoért med om bedomningen tar sin utgdngspunkt i en
skriven handlingsregel.'

Vissa fordelar uppnas helt tydligt om aktsamhetsbedomningen atmins-
tone delvis kan objektiveras genom att Gvertradelser av vissa foreskrifter

'77 Det kan ocksa papekas att foreskrifter ofta finns till just for att det finns en kiind skaderisk.
Den som handlar mot en foreskrift kan darfor, atminstone som huvudregel, inte ursikta sig med
att han inte hade ndgon anledning att rdkna med skaderisken. Saxén (1975) s 17.

™ Roos (1990) s 105.

'™ Bengtsson m fl (1985) s 36.

'™ Karlgren (1972) s 61.

¥ Gronfors (1952) s 43 ff. Foreskrifternas betydelse for culpabeddmingen poédngteras ocksa av
Strahl i SOU 1950:16 s 126.
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tillats konstituera oaktsamhet." Om det gar att faststilla en sadan skriven
standard kan fragan om oaktsamhet foreligger eller ej avgoras genom en
jamforelse mellan det faktiska handlandet och vad som krédvs enligt de
aktuella reglerna.' Ju mer preciserade dessa handlingsregler &r, desto mind-
re utrymme aterstar onekligen for ett avvikande beteende.'®

En orsak till forekomsten av den diskuterade typen av bindande hand-
lingsregler fortjanar en sa stark stillning &r att de skapar en berittigad
forvantan hos omgivningen att de som lyder under reglerna ocksé foljer
dem. Denna forvintan begrinsas trots det anférda till de intressen som
skyddas av den aktuella normen och att det kan beldggas att den som brutit
mot en skriftlig handlingsnorm ocksd borde iakttagit den.'®

P4 aktiemarknaden finns onekligen en stor mangd foreskrifter som i
detalj preciserar borsbolagens skyldigheter att informera. Syftet med dessa
regler 4r bl a att skydda enskilda personer fran skador till f5ljd av bristfillig
informationsgivning. I huvudavdelning II gavs en 6versiktlig beskrivning av
vilka krav som &ligger bolagen i detta avseende. Dir gavs ocksa olika ex-
empel pa 6vertradelser. Det finns anledning att i korthet beréra de centrala
punkterna av denna informationsplikt dven har.

Informationsreglerna kan i grova drag delas upp i tre huvudkategorier,
nimligen sidana som paverkar urvalet av uppgifter och sddana som anger nir
respektive hur ett offentliggérande skall ske. En objektiv forutséttning for
ansvar dr darmed att det uppgiftsskyldiga bolaget i strid med en regel
underlater att informera, informerar for sent eller informerar pa fel sitt.

Den forsta fragan ror alltsa vilka regler som skall tillitas inverka pa
analysen av ansvaret for bristfillig informationsgivning pa aktiemarknaden.
Problemet 4r mindre en frdga om att finna konkreta regler och foreskrifter dn
att bestimma vilka som skall anses bindande f6r borsbolagen.

Nér det bolagsrittsliga ansvarets struktur analyserades i avsnitt 12.1
ovan konstaterades ocksa att det externa ansvaret for direkt tillfogad skada

inte bara omfattar 6vertridelser av ABL och bolagsordningen utan dven BFL
och LRE.

" Med “foreskrifter” avses i detta sammanhang bindande handlingsregler. Sprakbruket fore-
faller vara val inarbetat i nordisk skadestandsrittslig doktrin. Se Hagstrem TfR (1980) s 293;
Saxén (1975) s 15.

18 Rodhe (1984) s 467.

18 Hellner (1987) s 90.

' Bengtsson m fl (1985) s 45. Se dven Hagstrem TR (1980) s 320.
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Eftersom IRK med bilagor har tillkommit genom ett aldggande i for-
fattning och dessutom har tagits fram i samverkan mellan borsen och AF har
det betydande stadga. Detta understryks ocksa av att det faststillts av bor-
sen. Vidare &r efterlevnaden sannolikt en avgoérande forutsitining for aktie-
marknadens funktionsférmaga, dvs bristande efterlevnad innebér betydande
skaderisker for bade enskilda och samhéllsekonomin i stort.

Om ett visst bolag offentliggjort att man féljer och dmnar folja alla
rekommendationer och uttalanden, inkluderat dem som inte utgor kon-
traktsinnehall, blir situationen annorlunda. I sidana fall har bolaget ensidigt
forbundit sig att flja dessa och darmed ocksa skapat bestamda forvantningar
hos marknaden. Bryter bolaget sedan mot nagon sadan foreskrift kan det inte
uteslutas att detta kan utgora skadestdndsgrundande oaktsamhet. En forut-
sdttning for ansvar bor dock vara grov oaktsamhet eftersom de bolag som
sjdlva hojer informationsstandarden inte gor detta genom att forst utforma
bindande handlingsregler som man sen séger sig folja utan snarare stiller
upp ett optimeringslofte.

Oaktsamhet kan ocksa foreligga om bolaget tillimpat en egen informa-
tionspraxis som inte féreskrivs i nagra regler, men dar avsikten inte varit att
vare sig hoja eller sanka den etablerade informationsstandarden. Om bolaget
vid nagot senare tillfille &mnar avvika fran den egna sedvanan bor mark-
naden under alla férhallanden goras uppmérksam pa avvikelsen. I annat fall
kan oaktsambhet foreligga dven i de fall bolaget inte avviker fran nagra regler.

I ett konkret skadefall 4r det ocksa av betydelse nir uppgifterna offent-
liggjorts och i vilken utstrickning det finns foreskrifter som inverkar pa
bedémningen i dessa avseenden.

Det ir stor skillnad mellan den skyndsamhet som bolaget maste visa nér
det giller att offentliggéra enstaka betydelsefulla hiandelser och tex ars-
redovisning. I det senare fallet 4r nyckelordet “regelbunden” och i det férra
“omedelbar”.'®

Sarskilt IRK och BiH innehéller en rad bestimmelser som ger direktiv for
ndr olika slags uppgifter skall offentliggtras. Detta indikerar att bedém-
ningen bor inkludera en prévning av huruvida bolaget lamnat information
pa ett sadant sitt att marknadens krav pa omedelbar tillgang till all visentlig
information ar uppfyllt. Med andra ord kan det forekomma att ett bolag ar
forsumligt om det otillborligen drdjer med ett offentliggrande.

1% BiH s 30; Gronfors (1974) s 18.
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Formerna for offentliggtrande skiftar. IRK (Bas) p 6 och 7 ger vissa regler
pa detta omrade medan BiH innehaller mer utforliga bestimmelser rérande
vilka kommunikationsmedel som skall anvindas.'®” Kontraktsbestimmelser-
na anger visserligen bara de minimikrav som giller, men far likval anses
utgora aktsamhetsnorm. Skall kraven 6kas far detta ske genom en utveckling
av foretagens informationspraxis, rittspraxis eller enligt den forhandlings-
ordning som giller for dndring av kontraktsbestimmelserna.

Aven de regler som styr distributionssittet, dvs hur offentliggérandet
skall ske, maste beaktas. I vissa fall disponerar uppgiftslimnaren 6ver mediet
vilket medfor att kommunikationen sker direkt mellan uppgiftslimnare och
mottagare. Prospekt och arsredovisningshandlingar dr exempel pa denna typ
av dokument. Bedémningen utgar i dessa fall fran att informationshand-
lingen utgdr en helhet och att offentliggbrande av handlingen som sadan &r
pabjuden i lag.

Rorande den kontinuerliga informationsplikten av enstaka betydelseful-
la hindelser, som alidggs borsbolagen enligt IRK, '™ giller delvis andra férut-
sdttningar. IRK stadgar uttryckligen att den skall spridas via massmedia."”
Kommunikationen sker i detta fall genom ett tekniskt eller journalistiskt
medium.' De vanligaste kanalerna ér TT, dagstidningar, fackpress och Ra-
dio/TV:s nyhetsredaktioner.

Den for aktsamhetsbedémningen relevanta frdgan &r ndr en uppgift
skall anses vara offentliggjord. Ar det tillridckligt att limna uppgiften till TT,
eller en facktidning eller maste flera informationskanaler anvindas? Enligt
BiH &r det tillrdckligt om en kommuniké samtidigt limnas till TT och en
daglig rikstidning. Det understryks att detta &r ett minimikrav."”’

Nir ett omrade &r foremal f6r sa omfattande reglering &r en objektivering
av ansvaret till viss del oundviklig, men aktsamhetsbedomningen &r likval
starkt knuten till den enskilda skadesituationen och den personliga vardslos-
heten.”” Skadevéllaren maste dtminstone i ndgon méan kunna lastas for att
han avvikit fran de aktuella reglerna.”” Domstolen dr dérfor inte bunden av

W BiH s 32.

% RK (Bil 1) p 18.

™ BiH p 6.2.1.

' Hadenius-Weibull (1984) s 17.

UBiH p 6.2.1.

' Erenius (1971) s 117~118; Bengtsson m fl (1985) s 22.
1% Dotevall (1989) s 104.
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en foreskrift pa sa sitt att den maste liggas till grund for aktsamhetsbe-
domningen. Tvartom kan man framféra asikten att domstolen bér ha full
frihet att ““eftercensurera” de foreskrifter som, om de 6vertriads, av kidrandesi-
dan pastas grunda oaktsamhet.'

Ett problem med den normrelaterade metoden ar att den kan forefalla
alltfor teknisk. Den tycks inte heller ge vare sig bolag eller rittstillimpare
erforderlig végledning eller flexibilitet for att medge hénsynstagande till
omstidndigheterna i det enskilda fallet. Detta &dr tex Karlgrens huvudin-
vandning och samma resonemang &terfinns hos Saxén.'” Kanske kan detta
problem undvikas om culpabedomningen delas upp i tvd moment enligt
foljande."

Forst och framst giller det att faststilla om den péstatt skadestandsskyl-
dige overtritt en rattsligt bindande handlingsnorm. Om det kan belédggas att
sd har skett foreligger ocksa oaktsamhet. Avser dvertrddelsen en tillimplig
lagregel (t ex i ABL) behover domstolen inte ndrmare understka denna
norms bindande karaktir. Ar det & andra sidan friga om sjdlvreglering (t ex
en regel i ndgon av NBK:s rekommendationer) maste domstolen ocksa foreta
en prévning av om denna rekommendation 4r bindande for vederborandes
handlande.”” Anses sa vara fallet freligger oaktsamhet och i annat fall inte.

En aktsamhetsbedémning som bara tar stillning till om en informationsregel

Overtritts eller ej &r sarskilt klargorande i vissa fall av fortiganden. Skade-

stindsfragan ar namligen 16st om det kan konstateras att den uppgiftsskyldige
inte Svertritt ndgon informationsregel genom sitt fortigande.

Det andra steget i culpabedomningen beaktar subjektiva omstdndigheter pa
den pastatt skadelidandes sida som ger anledning att bedéma underlaten-
heten som urséktlig. Det aligger den forment skadestdndsskyldige att aberopa
och styrka dessa omstidndigheter.

Synen att viss handling eller underlatenhet kan framsta som ursiktlig,
med lindrigare bedémning som foljd, tillimpas dven av borsstyrelsen nér ett

™ Jfr detta forhallande i dansk ritt, Vinding Kruse (1989) s 94.

1% Gaxén (1975) s 16.

%I NJA 1943 s 141 (s 144) tillimpas denna metod hos minoriteten. JustR Strandberg och Afzelius
tycks dela upp bedémningen enligt det har foreslagna monstret. Forst konstateras att den pastatt
skadestandsskyldige brutit mot eldvaktsinstruktionerna. Direfter avfardar man de skil som
vederborande aberopat till urséakt for sitt handlande.

¥ Processuellt innebér detta att kiranden maste grunda sitt yrkande pa en viss bestimmelses
stillning som bindande handlingsnorm. Aven bevisbordan for att si ar fallet torde 4vila den
skadelidande.
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bolag brutit mot IRK." I praktiken 4r detta naturligtvis detsamma som att
pasta att underldtenheten varit eller inte varit oaktsam. Om inte borsen
bedomer ett handlande eller en underldtenhet som sa allvarlig att en sanktion
(t ex vite) beslutas, forefaller det vara utsiktslost att krdva skadestand. Bors-
styrelsens bedomning tar emellertid inte i forsta hand sikte pa uppgiftens
betydelse for kursbildningen utan pa om den uppgiftsskyldiges beteende i sig
var sadant att det kan ursdktas.

Exempel pa omstiandigheter som kan aberopas som ursdkt bertrs nar-
mare i ndstféljande avsnitt.

12.3.4 Omstiindigheter som utesluter ansvar eller lindrar aktsamhetsbedomningen

Aven om aktsamhetsbedomningen kan utga fran huruvida 6vertradelse skett
av regler i ABL eller IRK bor inte varje overtrddelse ge upphov till skadean-
svar.'” For att den forment skadevéllande skall undga ansvar vid ett kon-
staterat regelbrott aligger det vederbdrande att dberopa formildrande om-
standigheter.”®

Det kan finnas omstidndigheter pa savil den skadelidandes som den
skadevallandes sida som bor medfora att aktsamhetsbedémningen lindras
eller att ansvar helt utesluts. Att optimera aktsamheten é&r lika lite ett sam-
héllsintresse pa detta omrade som pa andra omraden, men innebir for den
skull inte att grov vardsloshet kravs.

Néar omstidndigheter som lindrar aktsamhetsbedomningen analyseras
kan det ater igen vara lampligt att anknyta till det tillimpade skadebegreppet.
Bara sddana bristfilligheter som har nagon effekt pa marknadspriset kan i sa
fall ligga till grund for skadestidndsansprak. Kan svaranden visa att upp-
gifterna inte hade nagon sadan effekt uteblir ocksad generellt sett ansvar.
Foljande exempel belyser detta:

Antag att Skanska och Hufvudstaden férhandlar om att gd samman. Placerare A
sdljer dag 1 aktier i Skanska. Dag 2 offentliggdrs fusionsplanerna och kursen
stiger i badda bolagen med foljd att A gor en “foérlust”. Om det fanns en
skyldighet for bolagen att offentliggtra uppgifter om den forestaende fusionen
dag 1 har de varit oaktsamma.

"% Borsstyrelsens beslut i anmérkningsirenden innehdller regelmassigt lokutionen att forsum-
melse varit eller inte varit “ursiktlig”.

¥ Taxell (1963) s 67.

0 Angéende dberopsbordan, se Boman SofT (1960) s 387—419.
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Steg inte kursen dag 2 har A inte lidit skada trots att bolagen varit oakt-
samma. Det saknas da grund for att framstilla ett skadestandsansprék.

Som redan antytts kan det finnas olika omstandigheter pa den skadelidandes
sida som medfor ansvarslindring eller helt utesluter ansvar.

Om den som pastar sig ha lidit skada till f6ljd av bristfillig informations-
givning kinde till de faktiska forhallandena och féretog sin placering mot
battre vetande kan detta befria fran skadestandsskyldighet. Om tex A i
ovanstaende exempel kinde till fusionsplanerna, men 4nda séalde aktier, far
det antas att hans skl att sélja vigde tyngre dn de ekonomiska fordelarna av
den vintade kursuppgéangen.

Nir en skadelidande kraver skadestdnd for bristfillig informationsgiv-
ning kan svaranden bemota detta med pastdendet att kdranden, den fel-
aktiga informationen till trots, var korrekt informerad eftersom han t ex tagit
del av artiklar i fackpress. I fortigandefallet kan det i stillet anforas att de
fortigna uppgifterna rent faktiskt var allmént spridda. For att uppgiftslimna-
ren skall frias i detta avseende torde krdvas att den information som felaktigt
lamnats eller fortigits motverkats av att korrekta uppgifter distribueras med
en sadan intensitet och trovardighet att de verkligen kan anses motverka det
intryck som felet respektive fortigandet framkallat pa marknaden. Huruvida
sa ar fallet eller ej bor framga av en analys av kursrorelserna i det aktuella
foretagets aktier.

Det finns en stor variation av tankbara omstindigheter pa den skadeval-
landes sida som kan aberopas for att undkomma ansvar for oaktsamhet.
Nagra tankbara fall skall beroras har.

Eftersom informationsreglernas syfte &r att tillhandahélla ett besluts-
underlag far det ocksa anses f6lja att den uppgiftsskyldige har kinnedom om
att offentliggjorda uppgifter anvinds pa det satt de ar avsedda. Det ar siledes
ingen ansvarsfrihetsgrund att borsbolaget inte kénde till att nagon fattade
placeringsbeslut med ledning av de offentliggjorda uppgifterna. Principiellt
sett giller samma sak da nagon underlater att limna marknaden vissa data.
For den uppgiftsskyldige maste det sta klart att uppgifter av detta slag kan
komma till anvdndning p4 olika sitt av en stor méngd personer.””!

Inte heller bor villfarelse rérande reglernas innebérd medge ansvarsbe-
frielse annat &n i undantagsfall. I fraga om tillimpningen av IRK finns det

M Se Kone-fallet NJA 1987 s 692 (s 703).
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alltid majlighet att radgora med borsledningen och nér det géller egendistri-
buerad information, t ex prospekt eller arsredovisning, finns det som regel
bade rdédrum och expertis tillginglig som gor att villfarelse normalt inte kan
betraktas som ursaktlig.

En tdnkbar omstindighet som kan lindra bedomningen &r att den som
annars skulle vara ansvarig kan undkomma skadestdndsansvar om han kan
gora sannolikt att han hade vilgrundad anledning att sjélv sitta tilltro till den
information som sedan visade sig vara felaktig. Om vederbérande kan styrka
god tro fram till den tidpunkt d& korrigering av de felaktiga eller offent-
liggorande av de fortigna uppgifterna skedde bor han kunna undga ansvar.

Om overtridelsen framstar som mindre i handlingségonblicket &n i
efterhand, trots att 6vertriddelsen lett till en betydande kursforandring, bor
ocksé ansvarslindring kunna forekomma.

Enbart det faktum att nagot som utlovats inte kunnat infrias ger ingen
ansvarsbefrielse. Detta torde innebira att tex framtidsprognoser inte be-
handlas annorlunda &n andra uppgifter. Rorande framtidsprognoser géller
att ansvarets rickvidd under alla férhallanden &r begrinsat i tiden. Om
exempelvis uppgifter rérande en framtida forvantad vinstutveckling visar sig
felaktiga, kan detta sannolikt inte ddraga uppréttarna nagot ansvar om de
som tagit fram och offentliggjort uppgifterna var i god tro vid tidpunkten for
sammanstillningen.?” Samtidigt kan utebliven korrigering utgéra oaktsam-
het om bolaget vet att prognoserna inte langre stimmer. Detta kraver dock ett
stillningstagande i det enskilda fallet.

Ett annat tankbart alternativ 4r att skadevallaren lyckas péavisa att han
vidtog riskminimerande atgarder i syfte att &stadkomma en korrigering av de
konsekvenser som bristfilligheten eventuellt kunde tankas fa till foljd.

Ytterligare en grund for ansvarsbefrielse utgors av att skadevéllaren
hade goda skil att lita pa en expert som uttalat sig i en viss fraga och som den
uppgiftsskyldige sedan lade till grund for ett beslut om informationsgivning.

En sarskild fraga &r om det ar realistiskt att dlagga ett lika langtgdende
ansvar for bristfillig informationsgivning rérande massmedialt distribuerade
uppgifter som da bolaget sjdlvt kontrollerar bade innehdll och distribution.
Skall det forhallandet att den uppgiftsskyldige inte rader 6ver hur informatio-
nen offentligg6rs paverka bedomningen? Ett generelit svar kan inte ges, men
om information limnas till massmedia kan frdgan om bolagets eventuella

22 ga FSA s 151 (1).
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oaktsamhet inte goras beroende av vad mediaorganet faktiskt publicerar eller
inte publicerar utan av de uppgifters beskaffenhet som foretaget ursprung-
ligen limnade. Foretaget kan inte goras ansvarigt for hur massmedia hante-
rar de lamnade uppgifterna. Dessutom skall alla uppgifter ocksa lamnas till
borsen och dar offentliggors de utan redigering.

Foljden blir att det knappast finns fog for att gora en atskillnad mellan
egen- och massmedialt distribuerad information i detta avseende. I bada
fallen bor ansvar kunna grundas pa oaktsamhet.

12.3.5 Orsak och adekvans

Inledning

Ett av de starkaste rittspolitiska argumenten for att inte utvidga ansvaret {or
ren féormogenhetsskada till att omfatta skador som orsakats av bristfillig
informationsgivning dr mahianda knutet till svarigheterna att ur ansvarssyn-
punkt begrinsa den skadeutlosande hdndelsens effekter. Den bakomliggan-
de fragan utgor samtidigt ett av kardinalproblemen vid all ansvarsbedom-
ning, dvs hur ett skadestandsansprak skall erkédnnas men samtidigt be-
gransas. Att resignera infor de svarigheter som den nu aktuella skadetypen
aktualiserar framstar som liktydigt med att lata den juridiska teknikens
pastadda begransningar styra rétten till ersattning, vilket naturligtvis dr oac-
ceptabelt.

En viktig ansvarsbegriansning erhalls genom orsakskravet. I svensk rétt
uttrycks kravet pa samband mellan handling och effekt i kraven pa kausalitet
och adekvans. De kausalproblem som uppkommer beror férloppet fran den
inledande handlingen eller underlatenheten fram till den konkreta skadan.*®
I réttsligt hdanseende dr det bara en del av forloppet som 4ger relevans,
namligen mellan ett visst faktum och en eller flera preciserade effekter, det s k
saksammanhanget. Typiserad innehaller analysen f6ljande moment. Ett fak-
tum X (t ex offentliggtrande av en felaktig uppgift), som har lett till effekten Y
(skada i form av en ekonomisk forlust) skall ingd i en orsakskedja och
sambandet mellan X-Y (felet-skadan) skall ha en viss nédrhet (adekvans).”

Huruvida det f6religger ett orsaksforhéllande mellan ett oaktsamt hand-
lande och en skada &r en viktig utredningsfraga, men knappast ett typiskt

2 Ge Persson (1953) s 13; Gronfors (1952) s 52.
4 Jfr Persson (1953) s 118.
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rittsligt problem.” Trots detta har &mnet diskuterats sa flitigt i rittsveten-
skapliga (och filosofiska) sammanhang att man redan pa 1960- och 70-talen
kan ldgga mairke till en viss mittnad — atminstone i den rattsvetenskapliga
litteraturen.”® Den utférliga behandlingen till trots tycks oklarhet fortfarande
rdda om orsakskravets “egentliga” innebord och dess foérhallande till juridi-
ken. Orsaksproblemens diffusa karaktar, kanske mer dn andra rekvisit, med-
ger onekligen domstolen ett betydande utrymme fér skonsmassighet. Kan-
ske ar detta en av orsaksrekvisitets huvuduppgifter.

I det foljande ar malet varken att forsoka bidra med nagra synpunkter till
denna debatt eller analysera hur man i svensk praxis betraktar och tillimpar
de gingse teorierna pa omradet. De grundliggande oklarheterna kommer
sannolikt alltid att besta. Avsikten 4r i stillet att med hjalp av ett begransat
urval av den tillgingliga litteraturen férséka beskriva hur orsaksfragorna kan
paverka den for avhandlingen aktuella skadetypen och belysa vilka svarlosta
problem de for med sig.””

Detta avsnitt inleds med en allméin beskrivning av orsaks- och adekvans-
problemen enligt svensk ratt. Darefter diskuteras hur man inom ramen fér
svensk rétt kan losa de problem som uppkommer i relation till den aktuella
skadetypen.

12.3.5.1 Allmint om orsakskravet

Nir en skada intriffat kan den alltid inordnas i ett visst hiandelseférlopp.®
Innan den rittsliga analysen kan vidta maste skadeforloppets yttergranser
anges. Det dr saledes fraga om att rekonstruera och virdera en hiandelsekedja
inom ramen for en rittslig analys. Genom att forst avgransa det relevanta

% Hellner (1976) s 147.

2 Ge tex Persson (1962) s 67. Hellners lirobok i skadestindsritt behandlar orsaksfohallandet
relativt utforligt i den 3:e upplagan men mer kortfattat i den 4:e. Skilet till nedkortningen tycks
vara den intringande analys dessa problem fatt i Peczenik (1979). Se Hellner (1985) s 160—161.
#”Bland den rikhaltiga litteratur som finns har sarskilt foljande arbeten lyckats ge vigledning:
Peczenik (1979); Hart-Honoré (1985); Bengtsson m fl (1985); Persson (1953 och 1962); Hellner
(1976 och 1985); Honoré 11 IECL (1971) ch 7; Strahl (1964) s 324 ff samt Karlgren (1972) s 48.
® Konsekvenserna av en handling fortgar i evighet och varje orsak torde kunna hirledas till
“alltings borjan”’. I den meningen ingdr alla handelser i en orsakskedja. Darfor ar det nodvindigt
att avgransa de rittsligt relevanta forloppen, till ett visst saksammanhang. Detta forutsitter emeller-
tid i sin tur ett rattspolitiskt stallningstagande (vairdering) relaterat till en viss avsedd effekt, t ex
ansvarsbefrielse for en viss skadetyp. Se i friga om amerikansk ritt t ex Prosser and Keeton on Torts
s 264.
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héndelseforloppet i tid och rum ar det sedan mgjligt att bestimma om en
skada foreligger, om denna ar ersittningsgill och i vilken omfattning den i sa
fall skall ersattas. Orsaksbegreppet kan inte ensamt bédra denna bérda, men
utgdr ofta ett oundgéngligt redskap vid skadestdndsrittslig analys.

Rent logiskt anses det foreligga ett orsaksforhallande mellan tva hindel-
ser eller foreteelser (X och Y), som ligger efter varandra i tiden, sa snart det
kan konstateras att Y inte skulle intrdffat om inte X hade intriffat (“logisk
kausalitet” eller “conditio sine qua non”).*” X sigs d& vara en nidvindig
betingelse for Y. Avgoérande &r enligt Hellner vad som skulle ha intriffat om
véllande inte funnits.”® Detta hypotetiska resonemang skall tydligen ske i
strid med faktiskt observerade forhallanden (om inte X intriffat, vilket det
faktiskt gjorde, skulle inte heller Y intriffat) och huruvida sa ar fallet eller €j,
kan naturligtvis varken verifieras eller falsifieras.?"!

Forekomsten av en nédviandig betingelse racker inte for att aldgga nagon
skadestandsskyldighet. Det kan namligen ténkas att ett hiandelseforlopp har
flera teoretiskt tankbara forlopp, eller bestar av flera klart urskiljbara steg,
vilket gor att X inte framstar som en tillricklig betingelse for Y. For att ta
stdllning till denna aspekt av orsaksforhéllandet kan det darfor ibland vara
nodvandigt att dela upp handelseforloppet i flera led och se om de olika
delarna 4r “naturnédvindiga” konsekvenser av X.*'? Det kan da visa sig att
nédgot av de forekommande stegen mot Y utgor en anomali. Analysen forut-
sdtter i sa fall att sammansatta hindelseforlopp bryts ner i sekvenser som var
for sig skall utgora en nodvandig betingelse for det narmast efterfoljande
ledet i hdndelsekedjan. Om sa inte &r fallet anses skadan vara en alltfor
slumpmassig f6ljd av handlandet.

I sjalva verket ar det nog inte kausalitetsfrigan som véllar det stora
bekymret i samband med den rittsliga analysen. Det &r i stéllet fragan om det
6verhuvudtaget dr mojligt att med tillrdcklig exakthet precisera effekten av det
oaktsamma handlandet, dvs skadefallets rittsligt relevanta slutpunkt. Kan
denna effekt preciseras, ger sig enligt Persson ofta nog kausalfragan av sig
sjilv.”” Detta papekande forefaller i hog grad vara relevant for skador till foljd

 Bengtsson m fl (1985) s 40.

2 Hellner (1976) s 144.

M Hart-Honoré (1985) s 101.

22 Bengtsson m fl (1985) s 43; Hellner (1976) s 144.
3 Persson (1953) s 130.
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av bristfillig informationsgivning pa aktiemarknaden och understryker ater-
igen betydelsen av att skadebegreppet ges en klar definition.

12.3.5.2 Adekvanskravet

Enligt Strahl ar adekvansbegreppet en del av den kontinentaleuropeiska
rittstraditionen med rotter i tysk filosofi. Begreppet har influerat skandina-
visk doktrin och rittstillimpning men aldrig anglo-saxisk rétt.”* Det vore en
overdrift att pasta att begreppet dr oomstritt i svensk skadestandsrattslig
doktrin.”®

Enligt Peczenik star oaktsamhet (negligence) och adekvans (adequacy) i ett
sarskilt forhallande till varandra.”® QOaktsamhet &r forbunden med en normal
persons (bonus pater familias) mojligheter att forutse risken av att en skada
skulle folja pa ett visst handlande. Adekvans beror daremot pa i vilken ut-
strackning en sidrskilt kompetent person (vir optimus) kan férutse en relevant
skaderisk. En vir optimus har storre formaga till forutseende jamfoért med en
bonus pater.

Adekvansen kommer dessutom att styra ansvarets omfang i de fall nagot
oaktsamhetsrekvisit inte dr uppstillt. Strikt ansvar ar ju definitionsmadssigt ett
ansvar som inte ir begrinsat till skadevallarens oaktsamhet. I stéllet begriansas
ansvaret av adekvansen.””

Malsittningen med inforandet av ett adekvansbegrepp &r féranledd av be-
hovet att kunna normera en begrénsning av culpaansvaret. Adekvans har
alltsd ett omedelbart samband med kausalitetsfragan. Nér ett orsakssamband
konstaterats (oaktsamheten dr bade en nédvandig och tillrdcklig betingelse
for skadan), dr det meningen att en adekvansprévning dérefter skall avfiarda
de hoggradigt osannolika foljderna (“tillfdlligheterna”) av det oaktsamma
handlandet.”® Saknas kausalsamband finns det naturligtvis ingen anledning
att ga vidare och sortera ut osannolika skador.

For att ett handlande (X) skall utgéra adekvat orsak for en skada kravs att
X har okat den objektiva sannolikheten for skada i icke obetydlig grad, dvs
okat skaderisken (“faran”). Vid denna bedomning beaktas alla de omsténdig-

24 Strahl (1964) s 324.

z5 Enligt Karlgren &dr “Ldran om adekvat kausalitet &dr icke blott, som niamnt, dunkel utan dven
praktiskt svir att mandvrera med”, se Karlgren (1972) s 48. Aven Strahl (1964) ar starkt kritisk.
2% Peczenik (1979) s 286 ff.

7 A a s 291; 296—297.

2% Hellner (1976) s 147; Peczenik (1979) s 291.
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heter en uppmairksam person skulle beaktat nir han foretog handlingen X.
Pa utredningsstadiet utnyttjas fritt den expertis som erfordras for att bedoma
denna sannolikhet, med beaktande av all kunskap och erfarenhet som star till
buds ex post.” Den forment skadevéllandes insikter ex ante har ingen be-
tydelse i detta avseende. Nagra siffermassiga varden pa den erforderliga
riskokningen kan naturligtvis inte ges. Inte heller behover den vara i nagon
sdrskild mening typisk eller frekvent exemplifierad.”

I normala situationer, nir det talas om fara for skada, alltsad om skaderisk
som en osidker mojlighet, beror osdkerheten (eller faran) pa att dven med
fullstindig kdnnedom om en viss given situation dr det inte mojligt for
manniskor att med sdkerhet forutse hur ett hindelseférlopp skall utveckla
sig. Fullstindig och nojaktig kunskap om alla for en situation relevanta
moment existerar inte. Det finns darfor alltid en viss osdkerhet rorande ett
handelseforlopps framtida utveckling. Sa mycket mer kan inte sidgas dn att en
bedomning &r vilgrundad nér all tillgénglig kunskap konsulterats och att
denna tyder pa att skadan var pardknelig. Ndgon objektiv sannolikhet ar det
saledes aldrig tal om.”

Hur adekvansprovning skall ske ir alltsé oklart.”? Att en sannolikhets-
kalkyl vird namnet overhuvudtaget kan genomforas utan héanvisning till
statistiska frekvensberékningar (empiri) forefaller ocksa orimligt.”” Normalt
torde emellertid inte domstolarna foreta empiriska undersokningar for att
verifiera eller falsifiera den hypotes man stéllt upp rorande adekvans i ett
enskilt fall. Genom valet av terminologi kan man ibland fa intrycket att man
foretar, eller atminstone efterstrivar, en objektiv provning, men de frekvens-
bedomningar som gors torde vara intuitivt grundade och alltsé i praktiken
ateoretiska.”*

Det tillhér formodligen ovanligheterna att kausalitets- och adekvans-
fragor far avgorande betydelse for den rittsliga bedomningen av ett skade-
stindsmal. I vissa fall, sarskilt da utrymmet for subjektiva virderingar ar

2 Hellner (1985) s 167.

20 Ge Hellner (1976) s 149—150.

2! Ross 88 TfR (1975) s 409 ff. Artikeln behandlar farebegreppet fran straffrittslig utgingspunkt.
Se dven Hoflund (1967) s 25.

22 For en genomgang av svensk praxis pA denna punkt, se Hellner (1985) s 168—173.

2% Man kan inte heller ““stapla” sannolikhetsfordelningar pa varandra for att ddrigenom reducera
(transformera) dem till en envirdig sannolikhetsfordelning som karaktériserar en viss risksitua-
tion dér varje led innefattar “’sin” egen sannolikhet.

24 Strahl (1964) s 326 och 335; Hellner (1976) s 149—150.
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stort, eller da utredningsmojligheterna dr begransade, &r det kanske lamp-
ligare att undvika en i orsaksresonemang dold réttspolitisk argumentation
och Oppet stilla fragan om skadevallaren skall hallas ansvarig emedan ska-
dan var forutsebar eller faller inom den &vertrddda regelns skyddsomrade.

Sarskilt skyddsnormsresonemang kan ibland vara dndamalsenligt som
ett alternativ.”® Antag att X av oaktsamhet vertritt en lagfast handlingsregel
och ddarmed dsamkat Y skada. Invindningen att den aktuella skadan faller
utanfor den Gvertrddda regelns skyddsomfang kan vara tillrdcklig for att ta
stillning till skadestandsfragan i dess helhet. Forutsdttningen dr da att ett
klart och avgrédnsat syfte framgar av lagforarbeten (eller mojligen praxis) och
att skadan inte omfattas av detta syfte. Skadestandsansvar intrader bara om
skadan har drabbat det intresse som skyddas av den aktuella regeln. Har
stadgandet uttryckligen ett annat syfte blir analyser av orsakssambandet
overflodiga, vilket onekligen innebér en avsevard forenkling av ansvarsbe-
domningen. Om regelns syfte & andra sidan inte entydigt kan klarldggas &r
skyddsnormsresonemang knappast méjliga att &beropa eftersom adekvans-
provningens vaghet i sa fall bara ersitts med nigot 4nnu vagare.”

I alla situationer kommer man inte heller undan svarigheterna med en
hinvisning till att en viss regels skyddsomfang overtratts. Fragor som t ex ror
hur stor del av de skador (t ex foljdskador) som uppkommit som skall
tillskrivas det oaktsamma handlandet maste likvil losas med hjilp av andra
begriansningskriterier, t ex orsaks- och adekvansresonemang.”

Adekvanskriteriet ar saledes avsett att begrdnsa ansvaret. Om norm-
skyddsresonemang &r tillimpliga forefaller de tillmotesga kraven pa ansvars-
begrénsning i lika hog grad som adekvansldran. Den kanske mest betydelse-
fulla iakttagelsen sa langt &r att begrinsningen av det skadestdndsrittsliga
ansvaret for oaktsamhet inte maste ske med stdd av en enda formel (t ex
adekvans), utan begrinsningskriterierna kan avpassas efter den sirskilda
skadetypen.

Den grundldggande svagheten hos adekvansbegreppet ar alltsé att den

5 Hart-Honoré (1985) s xiv. Angdende skyddsnormsliran, se Bengtsson m fl (1985) s 44—46.
Se dven Hart-Honoré (1985) s 477, dar forf menar att skyddsnormsliran ibland Sverlappar
principen om egenrisker, dvs saddana risker som var och en forvintas bira sjilv. Dessa risker kan
bara overflyttas pa andra genom forsikringar. Egenrisker ligger alltsa utanfor réttsordningen
som helhet och inte bara utanfor vissa reglers skyddsomfang.

25 Hart-Honoré (1985) s 478.

Z A a s 109—110; Bengtsson m fl (1985) s 44—46; Peczenik (1979) s 291.
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ofta upptrédder i kvasilogisk sprakdrakt och ddrmed alltfor pretentiost.”® S&
mycket lingre 4n till att avgora om det foreligger en (fér domstolen) dver-
tygande relation mellan ett visst handlande och skadan kan man troligen inte
komma.

12.3.5.3 Orsaksproblemet och den aktuella skadetypen

Som utgangspunkt for ett resonemang kring orsaksproblemet i forhallande
till den aktuella skadetypen kan féljande exempel anvindas:*

Antag att AB A den 1 juni offentliggdr en prognos som anger att forvintade
atgarder for att uppfylla bestimmelser i den nya miljolagstiftningen kommer att
kosta 25 milj kr drligen de ndrmaste fem aren. Placerare X tar del av prognosen
och koper 1.000 AB A pa marknaden i direkt forlitan pa att den dr korrekt.

Kursen var 100 kr vid offentliggérandet av prognosen och de nya upp-
gifterna paverkade inte kursen markbart. Sex manader senare offentliggr AB A i
sin drsredovisning nya uppgifter som séger att man nu uppskattar utgifterna till
100 milj kr/ar. Nagon ny lagstiftning med skirpta krav har inte tillkommit.
Kursen i bolagets aktier sjunker nu till 75 kr.

X stammer bolaget under pastdende att AB A borde insett att kostnaderna
var i storleksordningen 100 milj kr per ar. X pastar vidare att om de korrekta
uppgifterna offentliggjorts den 1 juni hade kursen redan da satts till 75 kr och om
sa skett hade aktiedgarna kunnat undvika den gjorda forlusten pa 25 kr per aktie.

Under dberopande av dessa faktorer begir X skadestand med 25 000 kr, dvs 25
kr per forvarvad aktie.

Vid forsta anblicken verkar denna misslyckade prognos sa grovt avvika fran
den verkliga kostnaden att rimliga krav pa exakthet inte &r uppfyllda. Vilken
betydelse skall det a andra sidan tillmitas att dessa uppgifter var tillgingliga
genom andra kéllor? En annan svarighet ror faststillandet av skadan. Vad
sager att hela nedgangen beror pa just de nu aktuella uppgifterna om kade
utgifter for miljoskydd? Vilken betydelse har det att aktierna i A foll 25 %
medan konkurrenterna B och C tappade 35 % av kursen eller om aktiernai B
och C inte undergick nagon kursnedgang men att bolag A var utsatt for en
langvarig strejk i ett betydelsefullt dotterbolag i Sydamerika?

Ovanstaende exempel visar om inte annat att bevisning rorande orsaks-
sambandet ofta dr komplicerad. I det f6ljande kommer problemet att behand-

2% Gronfors (1952) s 55 och Persson (1962) s 79.
™ Se Fischel 69 Cal L Rev (1982) s 1.
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las fran tva utgangspunkter. For det forsta diskuteras hur sambandet mellan
den bristfilliga informationen och kursforandringen skall betraktas. For det
andra berors den individuella tillitens betydelse, dvs vilken betydelse har det
att den skadelidande kan styrka att just den pastadda bristfalligheten var
orsak till att en placering foretogs. Huvudfragan dr om en skadelidande
maste styrka bade forlust- och transaktionssambandet, eller om det ar till-
rackligt med ettdera.

Hur skall man resonera for att lyckas pavisa ett samband mellan den
bristfilliga informationen och den enskilde skadelidandes handlande (trans-
aktionssambandet)? Ar det 6verhuvudtaget nodvandigt att stilla upp ett krav
pa bevisning i detta avseende?

Angdende bevisning inom skadestandsritten giller i princip ett krav pa full
bevisning. Vid komplicerade orsakssammanhang har man sedan linge ansett sig
kunna lindra detta krav.™ I miljoskadelagen 3§ 3 st stadgas tex en sirskild
bevisregel for svaroverskadliga och tekniskt komplicerade hindelseforlopp.”
Tillimpningen av en motsvarande bevislittnadsregel i produktskademal dis-
kuterades i Ds 1989:79 (Produktskadelag). Det tycks finnas visst fog for asikten
att denna bevislittnadsregel dr en allmén rittsgrundsats och att den &dger generell
tillimplighet i de fall orsakssammanhanget dr tekniskt komplicerat och svarut-
rett.”

Om X i det exempel som inledde detta avsnitt inte tagit del av prognosen,
men likvil foretagit en placering under den relevanta tidsperioden, kan
prognosen visserligen sdgas ha varit orsak till den kursférandring som dsam-
kat férlusten, men inte till hans handlande.?? Om vi antar att den skadelidan-
de lyckats styrka sambandet mellan bristfallighet och forlust dr fragan om det
sedan ar tillrackligt att den skadelidande styrker att han foretagit en placering

80U 1983:7 s 73; Prop 1985/86:83 s 29; Ekelof (1977) s 106; Saxén (1975) s 56—58.

B! Ds 1989:79 s 153.

22 Ge Hellner (1985) s 164 dir NJA 1977 s 176 (Bilolycka); 1981 s 622 (Fiskodlaren) och 1982 s 421
(LEO-malet) refereras. I dessa avgoranden tillimpade HD en regel om bevislittnad som innebir
kausalsambandet ar styrkt om kirandens beskrivning av orsaksforloppet i sig framstar som
sannolikt m h t omstiandigheterna i malet och att denna version framstar som klart mera sannolik
an den forklaring skadevallaren formatt prestera. Se Welamson SofT (1982) s 145, dar forf stéller
sig fragande infér om det dr en dverviktsprincip som tillimpas eller inte. Lindell (1987) anfor &
sin sida att beviskravet kan sinkas ndr bedomningen vilar pa en omsorgsfull utredning (som i
NJA 1982 s 421) dven om sannolikhetsgraden “styrkt” inte uppnatts. En dom som vilar pa
omsorgsfull utredning ar enligt Lindell “minst lika tillforlitlig” som en dom som vilar pa knapp
utredning men dir beviskravet uppfyllts.

3 Detta kan formuleras sa att tillitsrekvisitet inte dr uppfyllt.
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under den relevanta tidsperioden eller om han ocksd maéste visa att det
bristfilliga uppgiftslimnandet orsakade placeringen, dvs var subjektivt vil-
seledande.

Har en person blivit vilseledd av bristfallig informationsgivning betyder
det i allmiinhet att vederbdrande bibringats en felaktig uppfattning om vissa
sakforhallanden.™ For att en uppgift skall vara vilseledande behover i och for
sig ingen positiv oriktighet foreligga. Uppgiften kan vara vilseledande darfor
att nagon visentlig omstandighet fortigits. Pa aktiemarknaden kan orsaken
till att nagon blir vilseledd vara att den uppgiftsskyldige antingen har dis-
tribuerat felaktiga data eller underlatit att distribuera vissa data.

Om den uppgiftsskyldige har underlatit att lamna vissa uppgifter upp-
kommer vilseledandet som en foljd av att vederbdrande genom sin passivitet
medverkar till att vidmakthalla den oriktiga forestallning som enskilda akto-
rer pa marknaden redan hyser.

Felaktig information kan avse savil enskilda data som att helhetsin-
trycket av ett storre faktamaterial framstar som felaktigt och darmed vil-
seledande. Det dr tinkbart att en eller flera offentliggjorda uppgifter, som var
for sig dr korrekta, blir vilseledande niar de sammanvigs med tidigare offent-
liggjorda data. Ett prospekt kan t ex som helhet ge ett vilseledande intryck
utan att det dr mojligt att peka ut enskilda uppgifter som direkt felaktiga. Det
dr naturligtvis svart att dra gransen mellan information som &r direkt vil-
seledande och sddana uppgifter som ar sa svartolkade att vilseledandet
snarast far tillskrivas bristande analysformaga hos mottagaren.

Eftersom mottagarna av bolagens informationsgivning inte dr en homo-
gen grupp dr det omdjligt att forutsiga effekterna av ett bolags handlande
eller underlatenhet. Varje enskild placerare drar sina egna slutsatser av ett
aktiebolags uppgifter eller fértiganden. Om ett bolag t ex fortigit en uppgift
som skulle offentliggjorts kan vissa placerare bli forledda till kop eller for-
sdljning med ekonomiska forluster som foljd, medan andra, som ocksa ar
vilseledda, av okinda skil underlater att foreta en placering. En annan
kategori kan ha kompletterande uppgifter som gor att de inte blir vilseledda
trots att uppgifter fortigs osv. For vissa placerare giller att informations-
givning fran borsbolag har liten eller ingen effekt alls pa deras placeringsbe-
teende eftersom de varken foljer eller forstar inneborden av informations-

™ Se Marknadsforingslag (1975:1418) 6 §; André (1984) s 82 ff.
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flodet sa i detalj att deras placeringsbeteenden paverkas med mindre det &r
frdga om mer uppseendevickande enstaka hiandelser.

For den enskilde skadelidande att bevisa att han blivit vilseledd &r
naturligtvis omaijligt eftersom det skulle kréva ett klarliggande av den psyko-
logiska process som féregick beslutet.

I amerikansk ritt tillimpas ibland ett (egentligen flera olika) tillitsrekvisit
som substitut for bevisning avseende subjektivt vilseledande. Om bevisning
skall krdavas rorande orsaksforhdllandet mellan bristfillighet och handling
(transaktionssambandet) torde ett motsvarande tillitskrav behova uppstillas
dven i svensk ritt. Hos Kleineman &r detta f 6 ett huvudargument.

Kleineman menar att den skadelidande maste styrka “direkt befogad
tillit” till en bestimd uppgift for att skadestand skall kunna utga. Enligt
honom bér man uppstilla detta tillitskrav for att pa sa satt undvika alltfor
lingtgdende ansvar.® Nir en tillimpning av t ex ABL 15 kap 1§ pékallas,
maste nagra begransande kriterier inféras och den av honom féreslagna
tillitsteorin kan da tillféra en ansvarsbegransning som ér i linje med 6vriga
fall av vilseledandeansvar. For att ansvar skall medges pa en marknad som
kdnnetecknas av att ett bolag sprider information till en ndrmast obegransad
krets mottagare krivs da en konkret och nirliggande relation mellan den
oaktsamme informationsansvarige och den férledde — den skadelidande bor
p& nagot synbart sitt ha “tritt i forbindelse med bolaget” for att atnjuta
rittsordningens skydd.”

I motiven till skadestandslagen diskuterades inte nagot allmént informationsan-
svar men vél det allménnas ansvar for upplysningsverksamhet. Det ansags inte
kunna ifrigakomma att det allminna generellt ansvarar for skador som upp-
kommer genom felaktiga upplysningar. Avgorande skall vara om den som far en
upplysning har rétt att i olika fall forlita sig pa den (m a o ett tillitsrekvisit). Bara
om uppgiften limnades av en behorig befattningshavare kan detta ifrdgakomma.
En annan forutsittning ar att uppgiften anvints pa ett sitt som den var avsedd

for.27

Saknas faktorer som tyder pa att relationen mellan skadevallare och skadeli-
dande har denna nirhet kan man inte godta ett generellt investerarskydd

% Kleineman (1987) s 575. | ett sakkunnigutlitande gir Kleineman lingre och hivdar bla
foljande: "Enligt min uppfattning maste skillnaden mellan Roos och mitt synsitt bero pa att Roos
(som ovan utvecklats) inte velat acceptera min utgéngspunkt i en skadestandsrattslig tillitsteori
som forutséttning for allt vilseledandeansvar”. Kleineman (1989).

¢ Kleineman (1989).

¥ Prop 1972:5 s 333. Se 4ven Bengtsson (1976) och Bengtsson (1990) s 87 ff.
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grundat pa oaktsamhet. Tillimpas inte dessa ansvarsbetingelser blir konse-
kvensen enligt Kleineman i praktiken ett obegrdnsat ansvar fér ren for-
mogenhetsskada. Tillitsprovningen far harmed en ansvarsbegransande ef-
fekt som paminner om kausalitet och adekvans och skall enligt Kleineman
utgora ett sjdlvstindigt moment vid culpabeddmningen.”

Den skadelidandes befogade faktiska tillit till skadevallarens uppgifter
skall vara orsak till skadan och den &r “befogad” om informationen givits av
nagon som dr kompetent dartill och denne hade klart f6r sig hur informatio-
nen skulle kunna anvindas. Om dessa kriterier dr uppfyllda kan ansvar
uppkomma oavsett hur rittsférhallandet mellan skadevallare och skadeli-
dande klassificeras.”

Man kan emellertid fraga sig om det 6verhuvudtaget 4r meningsfullt att
diskutera férekomsten av tillit till enskilda uppgifter pa en marknad.? Nar-
hetsrekvisitet torde tex aldrig kunna uppfyllas eftersom det typiska for
handel pa aktiemarknaden ér att transaktionerna foretas anonymt.

Savida inte avsaknaden av nirhet skall utgéra ett tillréckligt skal for att
vigra ansvar maste tillitsrekvisitet ges en definition som &r avpassad efter
forhallandena pé aktiemarknaden. Foljande forslag till bestimning kan moj-
ligen anvindas i detta sammanhang:

Tillit &r den Svertygelse jag hyser i férhallande till nagon annans handlande (A) i
de fall detta har betydelse for mitt eget val av handlingsalternativ, nar mitt val
maste fattas innan det dr mdjligt att kontrollera A:s handlande. Om det & andra
sidan finns en kontrollméjlighet saknar begreppet tillit en visentlig del av sin
innebord.

Som Dasgupta papekar ar graden av tillit baserat pa det rykte (reputation)
som t ex en uppgiftslimnare skaffat sig under en bestamd tidsperiod i sddana
vildefinierade omstindigheter som exempelvis en aktiemarknad utgér.”'
Tilliten kan saledes knytas till det berattigade i att hysa lika bestimda for-
véantningar rérande uppgiftslimnarens beteende som till de lika enskilda
uppgifterna i sig.

Om tillit anvinds i denna betydelse innebir det en sarskild 16sning pa

28 Kleineman (1987) s 468.

™ Aasd4.

4 Bromberg-Lowenfels (1989) § 8.6 (2).

! Se Dasgupta (1990) s 51. Jfr de problem i ekonomisk vetenskap som vanligen benimns “'moral
hazard” och “adverse selection”.
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vissa for aktiemarknaden typiska riskproblem. I stallet for att krdva “direkt
befogad tillit” till en enskild uppgift borde det vara mgjligt att tillimpa
tillitsrekvisitet pd en marknad sa att tillit &r styrkt nér en placerare foretagit en
placering i ett visst féretags vardepapper. Genom sitt handlande har veder-
borande visat att han hyser tillit till det foretags informationsgivning som han
foretagit placeringen i. Aktivitet skapar en tillitspresumtion med foljd att
kravet pa styrkt transaktionssamband kan verges redan pa denna grund.

Om det i avhandlingen tillimpade skadebegreppet anvinds,*? erhills
ytterligare argument for att bevisning rorande transaktionssambandet i allt
vésentligt saknar betydelse.

Eftersom skadetypen tilldrar sig pa en marknad torde det riktiga vara att
utgd ifran att den bristfilliga informationens marknadseffekt ocksa &r iden-
tisk med den sokta skadeeffekten. Sambandet mellan den bristfilliga in-
formationen och kursférandringen utgor alltsa analysens ram. Problemen &r
fortfarande manga. Det dr namligen s3 manga faktorer som samtidigt pa-
verkar priset, att det inte utan betydande svarigheter torde ga att isolera de
forandringar som den bristfilliga informationen givit upphov till. Bristfillig
information &dr en nédvindig betingelse for skada, men ir inte en tillracklig
betingelse.

Till stora delar &r tydligen bevissvarigheterna rorande orsaksforhéallandet
i denna del identiska med de problem som uppkommer nér den skadelidan-
de skall visa storleken av den uppkomna forlusten.” Berdkningen av for-
lustens storlek kraver namligen ocksa att man lyckas isolera de faktorer som
péverkat kursen under den relevanta tidsperioden och dérefter tar stillning
till hur stor del av denna péaverkan som skall tillskrivas den bristfilliga
informationen. Sarskilt dunkel blir analysen i detta fall om man antar att
aktier har ett ““verkligt” virde som kan faststillas vid sidan av den vérdering
som aktiekurserna r ett uttryck for.** Svérigheterna Okar ocksd narmast
exponentiellt med tiden. Mojligen skall man inte se detta som en nackdel
eftersom konsekvensen blir att bara de “klara fallen” aktualiserar skade-

M Skada 4r den formogenhetsforlust som asamkas genom utebliven eller intriffad kursfor-
dndring.

' Hazen (1984) s 469. Skadestandets berikning diskuteras i kap 12.4 nedan.

* En forklaring till den undanskymda roll orsaksfrgan spelar i amerikansk praxis kan vara de
svérigheter som &r forenad med att faststilla orsakssambandet nér en transaktion foretagits pa
en anonym marknad.
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standsansprak, eller att ansprak av dessa slag forenas med sarskilda preskrip-
tionsregler.*

Trots dessa svarigheter maste den sokta effekten rimligen likstillas med
den kursforandring som den bristfalliga informationen givit upphov till. Gar
det inte att styrka ett orsakssamband mellan den bristfilliga informationen
och kursforandringen bor heller inget skadestdnd utgd.” Samtidigt 4r detta
all bevisning rérande orsakssambandet som bor erfordras.

Detta innebér att ekonomisk teori och empiri rorande marknadens pris-
bildningsfunktion medger uppstillandet av en tillitspresumtion.

I amerikansk ratt kan denna tillitspresumtion ocksa bli féremal for mot-
bevisning.” P& en marknad innebir detta att svaranden maste visa att
kdranden inte fast avseende vid marknadspriset utan latit andra faktorer
styra sitt placeringsbeteende.

Utan att upprepa de argument som framfordes mot mgjligheten att hiva
presumtionen och som framfordes i avsnitt 9.3.5 ovan, kan foljande ndamnas i
anslutning till det s k “would have purchased anyway-defence”.

Anta att A viljer placeringsstrategi (i forlitan pa marknadens prisbildnings-
funktion) genom att kasta pil pa borssidorna i en dagstidning. De bolag som
tréffas av en rod pil séljs och de som triéffas av en bla pil kops. En rod pil rakar en
dag hamna pa X och A limnar in en siljorder.

Samma dag tvingas B silja alla aktier i X p g a tillfallig betalningsférldgenhet.

Senare visar det sig att X fortigit vasentlig information som nir den offent-
liggors leder till en betydande kursuppgang. Bade A och B gor en forlust.

Det beteende som uppvisas av A innebar inte att tillitspresumtionen hévs,
men B:s beteende kan formodligen fa till foljd att den hivs eftersom hans
bristande likviditet hade tvingat honom att silja under alla forhallanden.

Detta aktualiserar en viktig rattspolitisk frdga. Ar det ndgon av personerna A
och B som inte fortjanar rattsordningens skydd? Enligt min mening drabbas
bade A och B ofortjdnt, vilket belyser att ett sk “would have purchased
anyway-defence” egentligen inte fortjdnar att beaktas. Havning av tillitspre-
sumtionen far baseras pa de faktorer som gor det berittigat att tillimpa en
presumtion overhuvudtaget, namligen marknadens funktionssitt och inte
enskilda personers mer eller mindre vil vertinkta agerande.

* Eftersom det ofta framhalls att skadetypen kan ge upphov till griinslisa skadestand torde det
vara betydelsefullt att papeka att skadetypen ocksa uppvisar immanenta begransningsfaktorer.
¢ Frigan om skadestdndets berikning dterkommer i avsnitt 12.4.

7 Se avsnitt 9.3.5 ovan.
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Slutsatsen for avhandlingens vidkommande blir att det férment skade-
standsskyldiga bolaget inte bor ges mojlighet till motbevisning rérande den
tillitspresumtion som det tillimpade skadebegreppet erbjuder. Redan mot
bakgrund av begrinsad insikt i hur prisbildningen pa marknaden gar till
forefaller det rent definitionsméssigt vara sa att placerare skulle erlagt (eller
erhdllit) ett annat pris om korrekt information limnats av det uppgiftsskyldi-
ga bolaget. Placerare kan inte férmodas vara villiga att betala mer (eller att
erhalla ligre ersdttning) i en transaktion jamfért med vad som skulle varit
fallet om korrekt information varit kdnd. Placerarna lider ddrmed i realiteten
en ekonomisk forlust sa snart det foreligger ett férlustsamband. Begreppet
tillit har ur detta perspektiv ingenting att tillfora. Otvivelaktigt innebar det
ocksa en processekonomisk férdel om domstolen kan avsta fran individuella
aspekter av berort slag.

12.4 Skadestandets berdkning

Problemet med skadestandsansprak i samband med férekomsten av brist-
fallig informationsgivning 4r som framgatt till stor del forknippat med svarig-
heten att konstatera att skada verkligen uppkommit och att det foreligger ett
naturligt orsakssamband mellan den bristfilliga informationen och skadan.*®

Den i sammanhanget relevanta skadan ér alltid en f6ljd av att aktiekur-
sen paverkas av felaktig information eller att en kursforandring fordrojs till
foljd av att uppgifter fortigs. Forandringen antas i detta sammanhang bero pa
att ndgon med uppgiftsskyldighet av oaktsamhet skapat ett bristfalligt in-
formationsunderlag som i sin tur medfért ett placeringsbeteende som vid
korrekt information skulle sett annorlunda ut.*

Har en felaktig uppgift distribuerats férmodas alla som vidtar aktieplace-
ringar, okunniga om de ritta férhallandena, ha varit vilseledda tidigast fr o m
offentliggérandet av uppgiften och som lidngst tills korrigering sker. Ar den
felaktiga uppgiften kurshojande har de som forvdrvat aktier gjort en forlust,
medan kurssidnkande information pa motsvarande sitt asamkar séljare en

2 Detta avsnitt ger endast allménna synpunkter pa problemet och beaktar inte skillnader som
beror pa skilda forvarvs- eller avyttringssituationer m m. I 2 Bromberg-Lowentfels (1989) § 5.7
(272) ges exempel pa hur man i amerikansk rétt berdknar skadestdndet. Dar framkommer hur
mangfacetterat problemet ar.

* Om overtrddelsen dstadkommer en visentlig kurspaverkan stiger eller sjunker aktiekursen
med minst 10 % beroende pa uppgiftens betydelse.
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forlust. Om det i stllet ar friga om ett fortigande av kursrelevant information
antas placerare vara vilseledda tidigast from den tidpunkt d& plikt att
offentliggora uppgiften intradde och som lingst tills dess s& skedde. De som
salt har gjort en forlust om den fortigna informationen var kurshdjande och
pa motsvarande sitt dsamkar ett fortigande av kurssinkande information
kopare en forlust.

Att bestdimma huruvida ett brott mot informationsreglerna medfort att
priset pa ett visst foretags aktier blivit felaktigt dr forenat med betydande
svarigheter. Ett problem ér att forsoka faststilla vad kursen skulle varit om
det aldrig férekommit nagon bristfallighet. Det forefaller alltfor spekulativt att
forsoka rdkna fram vardet pa foretagets aktier frdn grunden oberoende av
den rédande aktiekursen. Att ta skillnaden mellan forvirvs- och forsiljnings-
pris som utgéngspunkt dr ocksa alltfér osdkert eftersom det kan ha offent-
liggjorts annan information som paverkat kursen under mellantiden.

Utebliven eller fordrojd kursandring (““skada”) hindrar dock inte att
borsen kan alagga vite vid brott mot nagon informationsregel i IRK. Vid grov
oaktsamhet och uppsat ar dessutom enbart risken for att skada skall upp-
komma i vissa fall tillrackligt for att brottslig handling skall foreligga.”

Storleken av den ekonomiska forlust som dsamkats kan aldrig faststillas
exakt. I stillet &r man hinvisad till en uppskattning av dess storlek. En metod
som da kan anvéndas &r differensmetoden. Utmarkande for en skada blir da
att den betecknar en differens som kan utldsas ur en jimférelse mellan tva
olika handelseled, namligen de hypotetiska respektive observerbara for-
loppen.” Det forsta ledet vilar pa sannolikhetsovervaganden vad som skulle
hiant om skadan aldrig intriffat medan det andra baseras pa det faktiskt
observerade forloppet. Analysen av dessa forlopp ger tva olika tal och for-
lustens storlek kan sedan faststéllas genom en enkel subtraktion. Till dessa
tva led kommer sedan en kostnadssida som ldmnas darhén i det foljande.

Normal skadeuppskattning kan baseras pa ateranskaffningsvardet, re-
paration, forséljningspris osv. Skada i detta fall innebar emellertid att hela
marknaden for en viss ““vara” forandrats i grunden. Nar differensmetoden
skall tillimpas kan visserligen den kurs bilda utgéngsvirde som radde vid
forvarvstillfallet, men den efterfoljande observerbara kursutvecklingen utgor
ingen acceptabel approximation av det faktiska forloppet eftersom olika

0 Se BrB 9 kap 9 §2 st “...4gnad att pdverka bedomandet av foretaget i ekonomiskt hinseende”.
5! Persson (1953) s 16.
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orsaksfaktorer tillkommer som innebir att den pagaende trenden i kursut-
vecklingen forstirks. Det kan tex inte uteslutas att aktiedgare som blivit
vilseledda siljer ut sina innehav for att darigenom dels 6ka sina forluster (och
darigenom 6ka skadestdndsanspriken), dels forsoka astadkomma att det
uppgiftsskyldiga bolagets handlande/underlatenhet framstar som mer allvar-
ligt an som annars skulle varit fallet.

Differensmetoden har ocksé andra nackdelar som delvis f6ljer av att den
vilar pa vissa identitetsantaganden. Om uppgift A' fortigits och senare offent-
liggors i form av A? antas for det forsta att dessa bada uppgifter 4r identiska,
vilket inte behver vara fallet. For det andra antas att det gér att rekonstruera
hur marknaden skulle reagerat om korrekt information givits eller fortigandet
aldrig skett, vilket som regel dr omdjligt. | samma utstrédckning som identitet
saknas, mister differensmetoden ocksa sin tillfrlitlighet.” Den har ocks3 till
effekt att vid de tillfillen skadestand medges kan de bli betydande, men fér
borsbolagens vidkommande knappast s& stora att kapitalskyddssynpunkter
bor medfora att skadestdnd inte medges.

Differensmetoden erbjuder saledes som biist en grov approximation av
skadans storlek och antalet mojliga felkallor ar som redan framgatt ordkne-
liga. Svarigheter av detta slag 4r emellertid inte okénda i skadestdndsrittsliga
sammanhang. Snart sagt varje personskada ar exempelvis omdjlig att kvanti-
fiera med stod av nagon objektivt sett exakt metod. Samma sak géller
ansprak pé forlorad handelsvinst, expropriationsersittning osv. Aven i dessa
fall &r domstolen hédnvisad till uppskattningar och skilighetsbedémningar.
Svarigheterna utgdr inte i sig nagot hinder mot att tillerkdnna skadestand.
Tvartom finns det stod i lag for att uppskatta intrdffad skada nar full be-
visning inte alls eller endast med svarighet kan foras. Domstolen kan i dessa
fall virdera skadan till ett rimligt belopp.™

Det finns en mdjlig precisering av berdkningsgrunden, baserad pa de tva
slag av risk som aktiehandel dr férknippad med. Risk som kan diversifieras
bort, sk ickesystematisk risk eller marknadsrisk, kan inte motivera ekono-

2 Elkind v Liggett & Myers [1980 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) {97,716. Detta avgorande
innehadller en utforlig diskussion om “the measurement of damages”. Malet rorde bl a tva fall av
direkt tipsgivning fran bolagsledningen i Ligget & Myers till vissa utvalda finansanalytiker innan
ett véntat kursfall.

=2 Uppskattning kan ske med stéd av RB 35 kap 5§. Fér en diskussion av detta lagrum, se
Danielsson (1953) som sirskilt diskuterar stadgandets tillimpning i praxis. Aven Bengtsson m fl
(1985) s 68; Ekelof (1980) s 106.
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misk kompensation. Om marknadsindex gatt ned samtidigt som ett kursfall
aktualiserar skadestdnd, skulle det medféra Gverkompensation om 4ven
denna nedgang ersattes. Endast den systematiska eller foretagsunika risken
krdver en kompensation.

Den systematiska risken mits av marknadsportfoljen, dvs samtliga bors-
noterade aktier. Graden av samvariation mellan en enskild aktie och mark-
nadsportfoljen anges i det s k 8-vardet. 8-vardet anger saledes hur kinslig ett
visst virdepapper ar fér marknadssvangningar. Om marknaden stiger med
1,0 och aktierna i X har ett 8-védrde pa 2,0 kommer X att stiga med 2 %. Det
finns séledes mojligheter att kompensera for vissa elementira fel vid skade-
standets berdkning pa detta saitt, men eftersom tidshorisonten mellan brist-
fallighet och konstaterad skada ar s& kort torde det bara erfordras i undan-
tagsfall. >

Helt tydligt kan forskningsrén fran finansiell ekonomi medverka till att
gora dessa berdkningar dn mer exakta.”

* En liknande marknadsindex-metod tillimpades i det amerikanska fallet Rolf v Blyth, Eastman
Dillon & Co, Inc [1981—1982 Transfer Binder] Fed Sec L Rep (CCH) 9] 98,269 och 98,201. Malet
rorde dock inte bristfillig informationsgivning utan “churning” (6verdriven handel i klientens
vérdepapper for att dstadkomma kommission at méklaren). Kdrandens portféljforvaltare en viss
Mr Yamada hade missbrukat sin stillning och dsamkat dr Rolf stora forluster (portfoljens virde
sjonk fran $1.423.000 till $225.000). Angaende B-vardet som ett matt pa market risk, se Brealey-
Myers (1984) s 126.

% En mdjlighet kan tex den sk Capital Asset Pricing Model (CAPM-ekvationen) erbjuda. Se
Hansson-Hogfeldt Ekon Deb (1988) och dven de forslag som presenteras i Fischel 69 Cal L Rev
(1982).
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13. Sammanfattande diskussion om regleringen av borsbolagens
informationsgivning

Inledning

I detta kapitel ar avsikten att sammanfatta den foregaende diskussionen om
de befintliga sanktions- och pafoljdsmojligheterna. Dessutom vill jag fora
fram nagra principiella synpunkter pd samspelet mellan lag- och sjdlvregle-
ring vid preciseringen av den informationsplikt som bor avila borsbolagen.

Den foljande argumentationen avser att visa hur antagandet att priserna
ar informationsbarande mycket vél kan lampa sig som grundantagande vid
formulerandet av en Gvergripande malsittning for regleringen av borsbola-
gens informationsgivning.

Vidare framfors stindpunkten att ett culpaansvar for bristfallig informa-
tionsgivning utan storre svarigheter kan anpassas till forhallandena pé aktie-
marknaden. Ett sddant ansvar kan spela en viktig roll som komplement till
det befintliga sanktions- och pafoljdssystemet. De svarigheter som ofta fram-
fors som ett argument mot en sadan utvidgning av ansvaret, t ex risksprid-
ningsargumentet, ofdrutsebarhet avseende skadestandets storlek, vilka som
ingdr i den ersittningsberattigade kretsen, dr i huvudsak av juridisk-teknisk
natur. Kan dessa problem losas pa ett godtagbart satt bortfaller ocksa merpar-
ten av invidndningarna mot ett culpaansvar for bristfillig informationsgiv-
ning.

Den foljande argumentationen behandlar bara informationsreglerna och
det &r inte undersékt i vad man de hér behandlade principerna for reglering
m m har nagon relevans pa andra delomraden eller pa aktiemarknaden i dess
helhet. Andra motiv for reglering och synpunkter av strukturell natur kan
mycket val gora sig gillande pa andra omraden.

13.1 Motiv for reglering

En fondbors dr forst och fraimst en marknadsplats. Aktiemarknadens be-
tydelse for samhillsekonomin blir dock allt storre. Rattmiitiga krav pa skydd
for mindre och osofistikerade investerare, tillsammans med historiska er-
farenheter av aktiemarknaders sammanbrott, gor darfor att statsmakten har
en forhallandevis stor bendgenhet att infora lagregler i syfte att starka mark-
nadens mdjligheter att fungera kontinuerligt. Utan att ge avkall pa nagot av
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dessa krav kan olika metoder anvindas nér formerna for reglering av mark-
naden overvags.

Varnandet om marknadens effektivitet dr mer eller mindre uttalat den
nuvarande regleringens yttersta mal. Eftersom olika former av bedrigliga
beteenden &r dgnade att rubba allmédnhetens fortroende for aktiemarknaden,
ar det nédvéandigt att tillhandahalla ett investerarskydd. I annat fall finns det
en risk att stora skaror placerare viljer andra placeringsalternativ, med f6ljd
att néaringslivets mojligheter att utnyttja aktiemarknaden som finansie-
ringskélla dventyras. Eftersom fortroendeaspekten antas vara den utlgsande
faktorn i den antydda orsakskedjan &r det ofta just denna aspekt som betonas
i lagstiftningssammanhang.'

Nir informationsreglernas betydelse stills i fokus forefaller det narmast
vara en truism att pastd att den som befinner sig i en beslutsposition och inte
erhdller adekvat information 16per storre risk dn vilinformerade aktorer att
bli lurad. Om informationsregler medfér att alla aktorer ges likvardig tillgang
till denna centrala férnodenhet antas problemet delvis vara 16st och f6r-
troendet for marknaden éaterstillt. Likabehandling som allmén policy antas
ha den erforderliga fortroendeskapande effekten.

Mot denna bakgrund &r det inte heller sirskilt svart att inse varfor
reglerad informationsgivning kommit att inta rollen som det viktigaste in-
strumentet for att tillgodose behovet av skydd for investerare i snart sagt alla
lander med organiserad aktiemarknad.

Uppfattningen att alla uppgifter skall offentliggtras pa bred front och att
likhetsprinciper rorande tillgang till savil information som marknad skall
styra reglernas utformning, vilar principiellt pa antagandet att den vilin-
formerade placeraren kan fatta vil 6vervigda beslut. Mojligheterna att fora
investerare bakom ljuset minskar i takt med informationsméangden. 1 det
foregaende gavs denna syn bendmningen informationsdoktrinen.

Detta argumentationssatt har emellertid flera brister. For det forsta torde
det vara sa att asymmetrisk kompetens &r ett lika stort problem som asym-
metrisk tillgang till information. Lekmannaplacerare har sillan eller aldrig de
kunskaper och resurser som krdvs for att framgangsrikt kunna konkurrera
med de professionella aktorerna. For det andra bortses helt frdn marknadens
sétt att assimilera information i kurserna. En stor miangd empiriska under-
sokningar har foretagits som tydligt visar att ny information diskonteras i

' Se tex prop 1984/85:157 s 21-22; SOU 1984:2 s 108.
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marknadspriset omedelbart i samband med offentliggérandet. P4 en fun-
gerande aktiemarknad sker en fortldpande bearbetning av all tillginglig
information och den basta uppskattningen av virdet pa en viss aktie ar vid
varje tidpunkt aktiekursen. Huvudsakligen ar det de professionella mark-
nadssegmenten som astadkommer denna informationsbearbetning och som
kan agera tillrackligt snabbt for att kunna utnyttja de arbitragemdiligheter
som informationsflodet medger.

Om investerare alltsd inte kan tillgodogora sig information fran bors-
bolagen, dr mer information inte liktydigt med tkat investerarskydd. Ekono-
misk teori leder i stillet till den berittigade slutsatsen att prisbildningens
effektivitet utgor det mest verkningsfulla investerarskyddet. Striavan att alla
far del av all information samtidigt kan darmed underordnas malsattningen
att alla offentliggjorda uppgifter sd snabbt som mgjligt skall aterspeglas i
kurserna.

Det kan inte heller uteslutas att de mindre sofistikerade akttrerna far en
samre position om avsikten med regleringarna &r att skapa en likvardig
tillgang och forstaelse av all visentlig information. Eftersom alla data de kan
komma 6ver dndéd redan natt de professionella grupperna och dérigenom
ocksa paverkat prisbilden har den genomsnittlige investeraren ingen glidje
av att informationsreglerna avpassas efter deras behov. Foljden blir att in-
formationsgivningen fran borsbolag till marknad kan anpassas efter de pro-
fessionella aktorernas behov utan att detta behover innebdra en forlust av
investerarskydd. Tvartom tyder mycket pé att det innebér en vinst.

En central ambition med informations- och ansvarsreglerna ir att de
utformas sa att marknadens prisbildningsfunktion fungerar optimalt och att
kurserna blir sa informationstédta som moijligt. Det finns dérfor anledning att
noga évervaga om inte de motiv som — reflekterat eller oreflekterat — hittills
styrt marknadens reglering nu far anses vara alltfor otidsenliga for att kunna
fungera som principiell utgangspunkt for lagstiftning.

En annan konsekvens av ett foraldrat synsétt pA marknadens funktions-
sdtt dr att regleringen av borsbolagens informationsgivning litt reduceras till
ett foretagsproblem, med exklusiv hemvist i bolagsritten. Informationsflo-
dets betydelse for prisbildningen maste ocksa beaktas och det kan med férdel
omformuleras till ett marknadsproblem. Inneborden ar att mottagarkretsen av
all information fran borsbolag vidgas och tillats inbegripa marknaden i sin
helhet.

Om aktiemarknaden &r effektiv i den betydelsen att all offentliggjord
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information omedelbart aterspeglas i kurserna, kan lekmannaplacerare pas-
sivt dra nytta av den informationsbearbetning som sker i de professionella
segmenten eftersom de dnda erhaller samma priser som alla andra aktérer
utan att de behover foreta kostsam anskaffning och analys av information.
Om de professionella segmenten gor en vinst p g a overlidgsen tillgang till
information, kan detta ses som en kompensation for deras informationsbe-
arbetning.

Denna form av arbetsdelning forekommer pa skilda omraden i samhillet
och anses da ha klara fordelar. Det dr inget vitalt samhillsintresse att alla som
placerar i aktier ocksa skall foreta analyser. Malet bor i stillet vara att virna
om prisbildningens effektivitet.

13.2 Strukturella aspekter

Varje form av regelsystem ar en kompromiss. Mojligheten att uppna ett i alla
delar fullkomligt system &r med all sakerhet utom rickhall for lagstiftare. Att
sjdlvreglering saknar egenskapen att vara fullkomlig delar den med lagstift-
ning. Sannolikheten for att lagstiftning dr narmare det optimala dn sjilv-
reglering torde vara liten. Hur det &n ma vara med detta, bér analysen i
stdllet inriktas pa hur dessa tva instrument kan kombineras f6r att uppna en
tillfredsstallande reglering.

Vilken betydelse Kreuger-kraschen, Fermenta-skandalen och liknande handelser
har haft och kan komma att fa pa utformningen av regler pa marknaden ir
naturligtvis omgjligt att uttala sig om med bestimdhet. Den smirtsamma er-
farenhet, som ett grovt missbruk av aktiemarknaden utgor, bor dtminstone leda
till en 6kad insikt om att regelsystemet inte uteslutande kan bygga pa antagandet
att alla aktorer &r lojala mot de dvergripande samhéllsekonomiska mal lagstift-
aren satt upp for kapitalmarknaderna. Inte heller torde det vara befogat att rikna
med konsekvent uppslutning kring vad sjilvreglerande organ betecknar som
"god sed pa aktiemarknaden”. Att de kdnda missbruksfallen definieras som
“undantag” i en annars vil fungerande milj6 kan inte utgora ett godtagbart skal
for passivitet. Dessa affdrer utgor tvartom ett prov pa det befintliga regelsyste-
mets kapacitet och avsldjar obonhorligen vilka svagheter som finns.

Ett forsta steg mot inférandet av dndamalsenliga informationsregler &r att
forankra regelsystemet i en bestaimd uppfattning om marknadens funktions-
sdtt. Om malet &r att priserna skall bli sa effektiva informationsbérare som
mojligt, och detta kan anses tillgodose investerarskyddsaspekter m m i till-
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rackligt hog grad, finns ocksé en solid bas for den tekniska utformningen av
regelsystemet.

Om malsittningen med reglerna salunda ér klarlagd, kan de respektive
fordelarna hos lag- och sjilvreglering lattare vigas samman och utnyttjas pa
basta siitt.

I allminna ordalag ar fordelen med lagstiftning att det finns storre
mojligheter att ligga kraft bakom orden och differentiera sanktions- och
pafoljdssystemet. Samtidigt ar lagstiftning inte nagon sérskilt snabb metod
ndr dndringar pékallas. Ett problem med lagstiftning som medel for att
optimera informationsgivning ar darfor att den maste utformas pa ett gene-
rellt sitt for att kunna fungera under en lingre tidsperiod. Dessutom &r
processen som foregar en lagandring (eller en reform) sa tidsédande att de
efterstriavade positiva effekterna kanske inte kan uppnas. I vissa fall kan det
ocksa ha skett en anpassning eller t o m korrigering pa marknaden genom
formell eller spontan sjilvreglering vilket ocksa det kan medféra att lagstift-
ningen inte far avsedd effekt.

Sjdlvreglering ar till skillnad mot offentlig reglering ett informellt for-
farande. Det kan darfor finnas anledning att dréja vid de kdnnetecken som
denna regleringsform har.

Ett forsok till definition av sjdlvreglering kan bli en kollektivt dverenskom-
men form av normgivning och kontroll av en organisations medlemmar, dar
reglerna avses styrande for verksamhetens bedrivande och medlemmarnas
beteende pa vissa centrala omraden. Allmidnt sett emanerar alltsd sjilv-
reglering frén insikten hos en grupp individuella aktdrer (eller en institution)
om att en reglering av dess verksamhet framstar som gynnsam med utgangs-
punkt fran organisationens och de individuella aktérernas gemensamma
intressen.

Attityderna till sjdlvreglering varierar i betydande utstrdckning. [ nedan-
stdende upprikning ges nagra av de vanligaste argumenten for sjalvregle-

ring:

1. De personer som har befattning med ett sjalvreglerande system é&r ofta ex-
perter.

2. Systemet dr vanligtvis inte sdrskilt kostnadskrdvande och de kostnader som
uppstar bars av marknaden.
3. Reglerna kan ldtt dndras.

? For en diskussion om sjilvreglering pa den svenska marknaden, se Farrar (1985) s 498.
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. Tillimpningen préiglas av snabbhet och flexibilitet.
. Lagstiftning &r inriktad pa en minimistandard medan sjélvreglering kan till-

lampa hogre normativa trosklar.

. Mojligheterna for regleringsorganet att gora auktoritativa uttalanden ad hoc ar

stora och uppfattas inte som ett behorighetséverskridande.

. Belastning pa domstolsvisendet minskar.
. Sanktionerna uppfattas ofta som stringa eftersom det innebir forlust av

aktorens goda rykte pa marknaden.

Det finns ocksa en rad nackdelar:

1.

Sjalvreglerande organ framstar ofta som domare i egen sak, vilket kan leda till
att overtrddelser sanktioneras mildare &n om motsvarande beteende varit
foremal for lagreglering. Kollegialitet kan medfdra slapp regeltillimpning.

. Mdjligheter till nyanserade bedémningar nir sanktioner skall utmitas ar

begriansade. De sanktioner som finns &r antingen for drakoniska (uteslutning,
avregistrering etc) eller for svaga (vite, reprimander).

3. Det saknas ofta effektiva undersékningsresurser vid pastadda regelbrott.

7.

. Eftersom systemet i grunden bygger pa frivillighet genom anslutning (kon-

trakt) kan reglerna inte utstrickas till att omfatta andra dn de anslutna.
Systemets funktion bygger darfér pa ett monopol, vilket kan kriva stats-
maktens medverkan eller i vart fall dess samtycke.

. Svarigheter kan uppkomma om aktérer inte accepterar det sjilvreglerande

organets beslut och vill f4 det 6verprévat. Saknas denna moéjlighet uppstar
brister i rattssidkerheten.

. Onddiga dupliceringar av uppgifter kan uppkomma med péféljande brister i

overvakningen av olika marknadsavsnitt.

Avsaknaden av allman insyn i organens verksamhet ar negativt.

Sjalvreglering utgor pa vissa omraden ett alternativ till lagstiftning. Ibland
kan sjalvreglering tillhandahalla ett regelsystem som ar bade effektivare och
mindre kostnadskravande dn vad en motsvarande statlig reglering kan erbju-
da. Detta galler sarskilt pa en sa institutionaliserad marknad som den nu
diskuterade. Pa de engelska kapitalmarknaderna har t ex statsmakten insett
att sjdlvreglering dr ett narmast oundgingligt komplement till lagstiftning.” [
vart land har staten intagit en hallning som nédrmast innebér att marknaden
givits tillfille att prestera erforderliga atgarder f6r att uppna ett funktionssatt
som ter sig acceptabelt. Uteblir dessa ar formodligen olika former av statliga
interventioner att vinta. | USA paminner situationen till viss del om den i

* Review of Investor Protection: A Discussion Document. (1982 HMSO) para 3.44 (d) s 52.
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England, dvs ett centralt 6vervakningsorgan (SEC) i 6verordnat samarbete
med en lang rad sjdlvreglerande organisationer.

Ett ofta forbisett problem é&r att de sjilvreglerande organen inte sillan
star statsmakten sa nira att deras stéllning som sjélvreglerande organ kan
ifragasattas. I praktiken ar granserna mellan viletablerade organ (som t ex
fondborserna) och statsapparaten delvis utsuddad. En effekt av denna nérhet
kan bli att angelidgna reformer aldrig kommer till stdnd. Nér lagidndringar
foreslas kan det tinkas att statsmakten mots av en anpassningsvilja fran de
ledande marknadsorganen som innebér att kompromisser ligger néra till
hands rérande de mest angeldgna mélen med en planerad reform. Foljden
kan i stillet bli att de sjilvreglerande organen Okar sin egen regelflora, men i
allt vasentligt behaller den existerande tillimpningen. Négon férdndrad prax-
is uppkommer darfor inte, i vart fall inte i den utstrickning som efter-
strivades.!

Ett uttalande i 1973 ars Senate Securities Sub-Committee fortjanar att citeras
for att illustrera oviljan att medverka till mer genomgripande reformer av
marknaden som ibland kan antas foreligga:

”The natural lack of enthusiasm for regulation on the part of the group to be
regulated, the temptation to use a facade of industry regulation as a shield to
ward off more meaningful regulation, the tendency for businessmen to use
collective action to advance their interests through the imposition of purely
anti-competitive restraints as opposed to those justified by regulatory needs, and
a resistance to changes in the regulatory pattern because of vested economic
interests in its preservation.””

Enligt detta uttalande saknar sjdlvreglerande organ tillrackligt starka in-
citament fOr att reglera marknaden pa ett sitt som star i 6verensstimmelse
med de behov som lagstiftaren anser foreligga. Vid ndrmare eftertanke kan
emellertid detta argument ocksa aberopas mot lagstiftning eftersom dven den
dr en konsekvens av olika gruppintressen. Férekomsten av gruppintressen ar
alltsd inget argument for eller mot vare sig lagstiftning eller sjdlvreglering.
Seligman pastar att skarpt lagstiftning var nodvandig att inféra i USA
just pa grund av att NYSE inte kunde astadkomma en tillfredsstallande niva

* Page 49 M L R (1986) s 141 ff.

> Senate Committee on Banking, Housing and Urban Affairs, 93rd Cong, 1st Sess, Securities
Industry Study. Report of the Subcommitte on Securities, 145 (Comm print 1973). Citatet aterges
dven i Page 49 M L R (1986) s 143; Seligman 9 ] Corp L (1983) s 56. Citerat fran Seligman.
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pa informationsgivningen.® Eftersom NYSE inte hade nagot monopol pa
borshandel — introduktion av aktier kunde ske vid nagon annan fondbors
eller marknadsféras pa andra sitt (market shopping) — var det enkelt for
bolagen att undvika de omfattande krav pé informationsgivning som NYSE
tillimpade.”

Konsekvensen for verksamheten vid NYSE blev att det egna regelsyste-
met inte kunde uppritthallas. NYSE lyckades inte formd foretag att limna
uppgifter eller att tillmotesgd borsen i samband med undersokningar av
pastddda regelbrott, ens vid ansokan om inregistrering av aktier. Dessa
brister anger bl a Seligman som typiska exempel pa fondborsers oformaga att
astadkomma en tillfredsstillande informationsgivning till marknaden.

I en rapport som atfoljde 1934 ars amerikanska Securities Exchange Bill
uttrycks de svarigheter som man da ansdg fanns hos NYSE som sjélv-
reglerande organ pa féljande satt:

” Although the exchanges have endeavored to bring about an improvement in
the type of finandial reports filed by corporations, they have been hampered by
the terms of the listing contracts made with issuers, which they have not
considered themselves entitled to modify without the consent of such issuers.
Progress in this direction has been further retarded by the unwillingness of
issuers to furnish adequate information, supported by the threat of withdrawal
of their listings, and by the potential competition of exchanges having more
lenient standards. Such impediments could not exist so far as a Federal regulato-
ry body is concerned.”®

Denna kritik riktades mot NYSE innan tillkomsten av SEC och séledes ocksa
innan den nu gillande federala lagstiftningen infordes.

En tydlig svaghet i den davarande strukturen var att skérpta regler inte
kunde inféras utan medgivande fran bolagen. Liknande foérhéllande géller i
dag pé den svenska marknaden genom den konstruktion IRK fatt, namligen
att dndringar i kontraktet forutsitter forhandlingar med Aktiemarknads-

¢ Seligman 9 | Corp L (1983) s 54.

7 P& 1930-talet var det vanligt att man handlade med aktier pA The New York Curb Exchange,
numera American Stock Exchange (AMEX). Vanligtvis inleddes handel dir med att en méklare
bérjade hélla marknad i en viss aktie utan att detta foregatts av ndgon informationsgivning eller
att information kunde vintas félja om denna aktie. Trots att The New York Curb Exchange var
landets andra fondbérs i storlek var 82 % (november 1933) av alla aktier som det handlades i
"unlisted”.

* Senate Report No 792, 73rd Cong, 2d Sess 5 (1934). Citerat fran Seligman 9 ] Corp L (1983) s 55.
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bolagens forening. Det kan inte uteslutas att detta férsvarar reforminitiativ
fran borsens sida.’

Sammanfattningsvis torde foérhallandet mellan lag- och sjilvreglering
kunna utvirderas genom att respektive regleringsforms principiella fordelar
formuleras pa féljande sitt:

LAGREGLERING SJALVREGLERING

(a) Tillgodoser samhillsintressen. (a) Tillgodoser aktorernas intressen.
(b) Skapar forutsebarhet. (b) Medger smidig tillimpning.

(c) Mojliggor klara regler. (c) Tillampar hogre normativa trosk-

lar (principer).

Vid valet mellan sjilvreglering och lagstiftning pa ett visst omrade i samhallet
(t ex aktiemarknaden) kan en utgangspunkt for bedémningen vara hur
sjdlvstindigt det ar fran den 6vriga omgivningen. I vilken méan paverkar t ex
borsbolagens informationsbeteende andra delar av samhillet? Helt klart &r att
aktiemarknaden som helhet dr av stor betydelse for samhillsekonomin.
Lagstiftning kan da motiveras i den utstrickning det pakallas for att till-
godose samhadllsintressena. Samtidigt bor lagstiftaren lamna storsta mojliga
utrymme oreglerat for att inte eliminera utrymmet for sjalvreglering.

Sjdlvregleringens styrka och mojligen ocksa dess svaghet ligger i det
faktum att en positiv narhet till marknaden kan vidmakthéllas kontinuerligt.
Detta medger ett betydande matt av smidighet som i sin tur gor att reglerna
inte 16per risk att forlora kontakten med den pagdende utvecklingen och
behoven hos marknaden. Om nirheten och intressegemenskapen i relation
till marknadens aktorer blir alltfor pataglig kan de sjilvreglerande organen a
andra sidan férlora initiativet och onskvirda reformer utebli. Dessutom kan
enskilda aktérers behov av forutsebarhet inte alltid vidmakthallas.

Genom lagstiftning kan i bésta fall ett enhetligt och vil avgransat system
etableras. Lagregler kan, om de utformas med omsorg, ge klara signaler om
Onskvért beteende. Regeln stiller exempelvis upp en grins for det tillatna
respektive det otillatna.* Sjdlvreglering kan & andra sidan formuleras som
principer och ddrmed skapa hogre normativa trésklar. En princip uppstiller

? Det torde ocksd kunna ifrigasittas — fran saval materiellrittslig som principiell synvinkel —
om det dr en nddvindig forutsittning for inregistrering av aktier att borsbolaget ifraga ar
medlem i Aktiemarknadsbolagens férening.

® Peczenik (1987) s 52.
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ju ndrmast ett ideal som kan forverkligas i storre eller mindre grad." Den
engelska Takeover Code dr ett exempel pa ett regelsystem som har denna
uppbyggnad. Dar uppstills 10 allménna principer (general principles) som
fortlopande preciseras genom mer detaljerade regler (rules)."

Sammanvigningen mellan lagstiftning och sjalvreglering kan salunda i
huvuddrag utformas sa att man lagstiftningsvéigen fors6ker kompensera de
svagheter som sjdlvregleringen uppvisar, dvs dels forhindra att marknaden
lases i en stark intressegemenskap, dels tillhandahalla ett vél differentierat
sanktionssystem. Detta kan astadkommas genom att i lagstiftningens form
utforma ett ramverk for sjilvreglerande organs verksamhetsformer och be-
horighet. Den nuvarande kontraktsformen (IRK) f6r borsbolagens relation till
borsen kan lampligen overges. Mer principiellt orienterade steg mot for-
béttrad informationsgivning kan utformas som lagstiftning, men detaljregle-
ringen 6verldamnas till sjalvreglerande organ, under 6vervakning av ett of-
fentligrittsligt organ."

13.3 Sanktioner och pafoljder

Enligt informationsdoktrinen &r lagstadgad informationsskyldighet och for-
budsregler mot vilseledande beteende och ofillborligt utnyttjande av in-
formation 6msesidigt kompletterande. Regler mot bedragliga beteenden har
ett klart funktionellt samband med informationsreglerna eftersom det som
typiskt sett skall férhindras ar utnyttjandet av ett informationsforsprang
(insiderhandel), eller spridande av falsk information (svindleri). Information
far saledes karaktdr av nyckelbegrepp aven i dessa regelkomplex och fore-
komsten av bedragerier &dr ofta synonymt med avsaknaden av adekvat och
korrekt information."

Fragan som stélls i detta avsnitt &dr vilken roll sanktioner och pafoljder

"Aass.

2 The City Code on Takeovers and Mergers. London (1988).

* Londonmarknaden &r ett intressant exempel pa detta. De materiella informationskrav som
enligt tillimpliga EG-direktiv skall galla pa alla marknader inom gemenskapen har inkorporerats
i den regelbok som ISE hllarnpar (ASL). En liknande konstruktion skulle mycket vil kunna vara
motiverad i vart land.

" Den borsetiska debatt som pagatt i bl a massmedia under senare &r, féranledd av odnskade
beteenden hos bolag och dess ledande foretradare, har ofta haft bristféllig informationsgivning
som gemensam ndmnare. Se Linné-Wetterstrand (1986).
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spelar om reglernas malsittning i stillet dr att aktiekurserna skall bli sa
informationstita som mdjligt.

I ekonomisk teori diskuterar man ibland moéjligheten av att optimera en
reglerings sanktionsniva sa att den varken blir for milt sanktionerad eller
overdrivet hart sanktionerad (“the cure can be worse than the disease”).
Detta resonemang forutsétter att man pa nagot sitt kan forutsdga den opti-
mala sanktionsnivan, vilket ofta innebér att kostnaderna for att garantera
regelns efterlevnad stills mot vinsterna av att vissa beteenden uteblir. Enligt
detta betraktelsesitt skall beteendet bara motarbetas om kostnaderna for att
reducera det &r ligre dn de férvintade forlusterna.®

Ett enkelt exempel kan illustrera detta: om ett visst beteende orsakar investerare

forluster pa 10 mkr per ar och det kostar 5 mkr att effektivt motarbeta det ar

atgarderna motiverade. Om det didremot kostar mer 4n 10 mkr ir det inte
motiverat. Endast under dessa férutsdttningar innebér atgédrderna en effektivise-

ring av marknaden. Den optimala nivan innebir alltid en ambitionsniva som &r

lagre 4n att alla 6vertradelser skall beivras, nagra enstaka missbruksfall kommer
saledes alltid att undkomma upptiickt och paféljd.

Om sanktioner inférs mot bristfillig informationsgivning okar teoretiskt kost-
naderna for alla som erbjuder lagkvalitativa investeringar och forsoker fa dem
att framsta som hogkvalitativa genom bristfilliga uppgifter. En sadan regle-
ring dsamkar inga eller mycket laga kostnader for foretag som inte sprider
felaktiga uppgifter. Eftersom korrekt informationsgivning stods av sanktioner
dr behovet mindre f6r siljarna att verifiera limnade uppgifter och siljarna
behover inte i samma utstrickning dstadkomma omfattande alternativa at-
gdrder ior att underbygga att de limnade uppgifterna ar korrekta. Detta
reducerar kostnaderna for informationsbearbetning och analys. Kostnaderna
for hogkvalitets-foretagen reduceras emellertid inte till noll om sanktionerna
ar for svaga eller av andra skl otillrackliga.

En allmén svaghet hos sanktionsregler sammanhdnger med att deras
avskréackande effekt dr en funktion av hur effektivt 6vertradelser sanktione-
ras. En regels formdga att avhalla foretagen fran ett visst beteende beror pa
hur stor skillnaden &r mellan hur de behandlas som haller regeln och de som
inte gor det. Om en styrelseledamot sprider falska rykten om sitt foretag i
syfte att paverka priset i den ena eller andra riktningen och sannolikheten att
han skall bli upptickt dr forsumbar, har en sanktion férmodligen lag eller

¥ Detta resonemang bortser fran att det kan finnas etiska och moraliska verviganden som skall
beaktas trots att det inte 4r &nskvirt ur detta pespektiv.
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ingen avskrdckande effekt. Om det ar forenat med betydande ekonomiska
fordelar att overtrdda regeln fran den enskildes perspektiv kommer den
formodligen ocksa att vertriadas.

Straffrittsliga remedier av det slag som finns i BrB 9 kap 9 § kan visser-
ligen vara effektiva, men den uppenbara nackdelen ir att de tar betydande
offentliga resurser i ansprak. Det kan heller inte uteslutas att andra méltyper
prioriteras framfér svindleri nir begransade resurser skall fordelas av aklagar-
myndigheterna, med foljd att bara de mest uppseendevickande fallen beiv-
ras. En annan nackdel &r att de har begrinsad effekt pa foretag som inte
lamnar nagra uppgifter. Tystnaden frén ett bolag i vars aktier handel sker pa
sekundidrmarknaden kan betyda att ingenting finns att meddela, att det finns
déliga nyheter eller goda nyheter som inte kan offentliggoras av hansyn till
konkurrenterna osv. Aven om det finns en betydande flora av informations-
krav dr 6vertradelser i form av fortiganden som regel inte dtkomliga med st6d
av straffbud.

De borsrittsliga sanktionerna dr primért avregistrering och avtalsvite.
Avregistrering kan anvindas som en sanktion da borsbolag inte uppfyller de
krav pa informationsgivning som géller for borsbolag. Problemet ar att denna
sanktion knappast kan tillimpas pa ett sarskilt nyanserat sitt, vilket gor att
den i forsta hand anvéands i extremfall. Avtalsvite ticker formellt sett bara
kontraktets bestaimmelser och kan sdlunda inte utstrdckas till att omfatta
bristfallig informationsgivning i allménhet. I praktiken dr dock kontraktet sa
beskaffat att varje form av bristfillighet innebir ett kontraktsbrott. Bors-
bolagen ar t ex skyldiga att uppritta arsredovisningshandlingarna i enlighet
med tillimplig lag och god redovisningssed."®

Med tanke pa ndrheten mellan det &vervakande organet och mark-
nadens aktorer dr borssanktionerna av storsta betydelse. Borsen har ocksa
mojlighet att agera snabbt nédr nagot hinder. De ovriga sanktionerna och
pafoljderna saknar dessa egenskaper.

Skadestdndssanktionen dr den tredje komponenten i det befintliga sank-
tionssytemet. Betydande oenighet rdder om denna sanktions réckvidd. Den
foljande beskrivningen sammanfattar vad som framfordes i kap 12 och for
diskussionen ett steg ytterligare i principiell riktning.

ABL 15 kap 1 § tacker alla 6vertradelser av lag och bolagsordning som
nagon bolagsfunktionir ar skuld till, men omfattar t ex inte IRK eller NBK:s

' IRK (Bil 1) p 9.
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rekommendationer. Den juridiska personens eget ansvar faller dessutom helt
utanfor det bolagsrittsliga systemet. I vad man det finns ett culpaansvar
utanfor denna sfar dr saledes oklart, men i det foregédende har jag argumente-
rat for att gillande rtt i vart fall inte uppstaller ndgra hinder for att utvidga
culpaansvaret om det kan anforas goda skil.

Vad forst ankommer ansvaret enligt ABL torde det vara ostridigt att
bolagets organforetrddare ansvarar for bristfillig informationsgivning som
dsamkar aktiedgare skada om bristen innebir en overtradelse av lag eller
bolagsordning. Ansvarets omfattning gentemot “annan” dr beroende av
huruvida begreppet skall tolkas inskrdnkande eller utvidgande. Semantiskt
innefattas alla andra &n aktieigare. Detta forefaller ocksd vara den upp-
fattning som framférs i motiven till ABL."”

I motiven till 1944 ars ABL f6rutsitts att informationsreglerna i ABL &r be-
tydelsefulla skyddsregler for tredje man som trider i firbindelse med bolaget.”®
Nirhetsrekvisitet innebdr i detta fall att &ven den som koper en aktie i bolaget,
foranledd dartill av en felaktig arsredovisning, pa den dppna marknaden, kan
adomas skadestdnd fran styrelseledaméterna.” Det finns sé vitt jag funnit in-
genting som tyder pa att rattsliget i berort hanseende skulle ha dndrats.

Den problematiska punkten i svensk ritt dr egentligen inte hur vidstréckt
den skadestandsberittigade kretsen ar. Till all den informationsplikt som
foljer av ABL ar det ocksa knutet ett generellt syftande skadestindsansvar i
lagens kap 15. Nagon begrdnsning vad avser personkretsen finns inte. I
stillet far en eventuell begransning ske inom ramen for culpabeddmningen.

Den skadestandsrittsligt kontroversiella frdgan ar snarare om och under
vilka forutsattningar ett culpaansvar kan omfatta dven annan information dn
sadan som sanktioneras genom ABL kap 15.

En viktig fraga vid diskussionen om sanktionssystemets struktur och
samverkan mellan de olika péaf6ljderna &r i vad man det finns en spanning

7 Prop 1975:103 s 540.

" SOU 1941:9 s 640.

¥ Jfr det engelska rittsfallet Caparo Industries plc v Dickman and others [1989] BCLC s 154. I detta
avgorande intog domstolen (Court of Appeal) stindpunkten att en revisor visserligen har ett
ansvar gentemot aktiedgare, men inte gentemot personer som enbart p g a brister i revisionen
fattat beslut att kopa aktier i bolaget ifraga pa felaktiga grunder: “the relationship between them
and the auditor of a company’s account being insufficiently proximate” (BCLC s 154). Engelsk
ritt avviker ddrmed fran svensk ritt i detta avseende och den ansvarsberittigade kretsen ar
vidare dn vad fallet tycks vara i engelsk ritt.
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mellan de olika skyddssfirer som svindleristadgandet i BrB 9 kap 9 § respek-
tive ABL 15 kap 1 § tillhandahaller.

BrB 9 kap 9 § omfattar all vilseledande informationsgivning och skapar
darmed ett betydelsefullt och generellt syftande investerarskydd. 1 9 § 2 st dr
gdrningsmannaskapet knutet till personer som pé grund av sin stillning bér
dga sarskild kinnedom om ett visst bolag. Konsekvensen blir att alla bolag-
sorgan omfattas av det straffréttsliga ansvaret, men personkretsen dr mer
vidstrackt @n sa. For det fall den bristfilliga informationsgivningen utgor
grov oaktsamhet, kan ddrmed SkL 2 kap 4 § utgéra grund for ett yrkande om
skadestand. Formodligen 4r det ocksa sa att skadestand enligt SkL 2 kap 4 §
inte forutsitter ett krav pa brottslig garning for att kunna tillimpas.” Kretsen
skadelidande &r obestamd i det fall skadestandstalan grundas pa BrB 9 kap
98§ och den ersittningsberattigade kretsen kan omfatta alla som blivit vil-
seledda och lidit skada.

Vad ankommer ett culpaansvar genom analog tillimpning av SkL 2 kap
4 § ar det friga om ett mer kontroversiellt omrade. I det féregédende har jag
forsokt visa att ett culpaansvar utan sarskilt stora svarigheter kan férenas
dven med hogt stéllda krav pa réttssidkerhet. Innan jag 6vergar till att sam-
manfatta dessa slutsatser finns det anledning att repetera nagra av de skal
som talar for att medge ett skadestandsansvar baserat pa culpa.

For det forsta dr det helt klart att det férekommer att placerare lider
skada som en foljd av bristfallig informationsgivning. Detta uppenbara skil
— behovet av reparation — kan inte fortrdngas sa langt att skadestandssank-
tionen helt elimineras. Mgjligheten att férsdkra sig mot dessa skador saknas
for narvarande, samtidigt som det finns ett patagligt samhallsintresse att
dven privatpersoner med betydande riskaversion skall rekommenderas att
placera sparkapital i aktier.

Ett annat skal for att medge skadestdnd dr allmédnna preventionshinsyn.
Om bérsbolag 16per risk att bli skadestandsskyldiga, finns det visst fog for
tanken att de ocksa blir mer noggranna i urval och presentation av uppgifter
dn vad de annars skulle varit. Det finns mycket som talar for att informations-
givningens kvalité okar. Farhdgor att bolagen blir mer forsiktiga i sitt upp-

* Se Kleineman (1987) s 144—145 om de sirskilda lagtolkningsproblem som aktualiseras i detta
fall. Se d&ven NJA 1936 s 207. Detta fall analyseras ingéende i Kleineman (1987) kap 5.4.
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giftslimnande &r visserligen berittigade, men kan losas om t ex sjdlvregleran-
de organ ges storre frihet &n de har i dag att utforma informationskraven.”

P4 vilket omrade bor da culpaansvaret vara tillimpligt och hur skall
ansvarsbedémningen utformas?

Forst och framst dr det bara bristfillig informationsgivning fran bolag
vars aktier dr féremal for kontinuerlig handel pa en aktiemarknad som
omfattas av det culpaansvar som diskuteras hir. Det foreslagna ansvaret
forutsitter darfor en fungerande aktiemarknad, dédr den avgorande egen-
skapen ir att marknadspriset omedelbart reagerar pa ny information.”

Om de marknadsmissiga forutsittningarna ar uppfyllda innebér det i
korthet foljande for ansvarsbedémningen. En forsta iakttagelse ar att be-
domningen kan objektiveras. Alla krav pa individuell tillit till den bristfalliga
informationen ir irrelevanta i en marknadskontext eftersom aktiekurserna
overfor all tillginglig information till placerarna. Den som foretar en trans-
aktion i ett foretags aktier kan darfor antas gora detta i forlitan pa att
marknadens prisbildningsfunktion tillhandahaller den bésta approximatio-
nen av det aktuella foretagets virdepapper som finns att tillgi. Ar kursen
artificiell till foljd av bristfillig informationsgivning, har tilliten ocksd in-
kluderat denna som en bestandsdel i den datamangd som varit styrande for
kursnivan.

I en konkret process dr det darfor tillrackligt att en skadelidande abe-
ropar och styrker foljande for att anses vara berattigad till skadestand:

1. Att svaranden har brustit i sin informationsgivning.
2. Att bristfalligheten orsakade en ekonomisk forlust.

3. Att den forlustbringande placeringen foretogs under den relevanta tidsperio-
den, dvs mellan tidpunkten da bristfélligheten offentliggjordes och korrige-
ringen.

Det aligger den féorment skadelidande att visa pa vilket sétt den uppgiftsskyl-
dige brustit i sin informationsplikt (p 1). Aktsamhetsbedémningen sker i tva
steg. For det forsta undersoks om den uppgiftsskyldige brutit mot en bindan-
de handlingsnorm. Innebir bristfalligheten en 6vertradelse av sjélvreglering,

7 Principiellt sett kan skadestandet enligt den modell som presenteras i avhandlingen sigas
sanktionera fara snarare dn skada. Aven om skada inte kan konstateras Skar bristfillig in-
formationsgivning faran for kurspaverkan i sa hog grad att skadestandssanktionen kan fylla en
viktig preventiv funktion. Kravet pa orsakssamband mellan skadebringande handling eller
underlatenhet och den skadelidandes forlustbringande transaktion upplises darmed.

Z Se 9.3.3 ovan.
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bor domstolen ocksa gora en granskning av normernas stillning som hand-
lingsregler pa marknaden; dr de bindande eller inte? Utgor bristfilligheten
dédremot ett lagbrott, krdvs inte denna normgranskning. Steg tva innebar att
domstolen undersoker om det finns nagot som kan och bér medfora ansvars-
frihet. Kan sddana omstiandigheter inte anforas dr beteendet att anse som
oaktsamt.

Kéranden maste ocksa styrka ett orsakssamband mellan den bristfilliga
informationen och den ekonomiska forlusten (p 2). Denna begriansnings-
faktor aterspeglas i det skadebegrepp som diskuterades i avsnitt 12.3.2 ovan.
Med skada forstds en ekonomisk forlust orsakad av en utebliven eller in-
traffad vasentlig kursforandring. Skadan relateras alltsé uteslutande till kon-
staterade fordndringar i aktiekursen i det bolag som brustit i sin informations-
plikt.

For det tredje maste kdranden visa att han foretagit en-transaktion under
den tidsperiod da den uppgiftsskyldige annu inte uppfylit sina forpliktelser
— 1 fortigandefallen fram till offentliggtrandet och i felfallet fram till korrige-
ringstidpunkten (p 3).

Forekommer inte handel i ett bolags vardepapper i sadan omfattning att
effektiv kursbildning sker, finns det inget utrymme for att tillimpa den
foresprakade metoden for culpabedémning. Skilet ar helt enkelt att det inte
gar att styrka skada. Denna begriansning gor att varje bolag vet med sig om
de omfattas av ett culpaansvar for bristfillig informationsgivning av det slag
som diskuteras hir eller inte.”

Om ett utvidgat culpaansvar skall tillimpas, trdder ocksa den juridiska
personen fram som primdrt ansvarssubjekt. Det ar alltsd inte i forsta hand
friga om att rikta ansprdken mot organforetradare. Fran marknadens per-
spektiv dr det naturligt att se bolaget som uppgiftslimnare. Fér den hindelse
skadestand medges kan en enskild organledamot darefter regressvis nas
med anspraket enligt de bolagsrittsliga reglerna. Det sagda hindrar natur-
ligtvis inte att talan ocksa riktas direkt mot foretrddaren, antingen pa cul-
pagrund eller med stod av ABL 15 kap 1§ om skadan é&r en f6ljd av att “lag
eller bolagsordning” &vertritts.

Om en aktiedgare stimmer bolaget kan detta pa sitt och viss jamstéllas
med att vederborande framstiller skadestdndsansprak mot “sig sjalv”’. Aktie-

% | vad man culpaansvaret skall utvidgas ytterligare och dven omfatta andra bolag ar inte
oOverviagt.
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dgare i borsbolag ser emellertid i férsta hand sitt aktieinnehav som en ren
kapitalplacering.” Méjligheterna till inflytande &r alltsd sekundira. Identite-
ten mellan aktiedgare och bérsbolag &r ofta alltfor uttunnad for att kunna
utgora ett hinder mot aktiedgarens ratt att kunna rikta skadestandsansprak
mot den juridiska personen. Reparationshansyn bor i detta fall vaga tyngre.

Sammantaget kan det befintliga sanktionssystemet ses pa ungefar féljan-
de satt. Straffrdtten kan tillgripas vid grova avvikelser fran godtagbar in-
formationsstandard. ABL och ett utvidgat culpaansvar genom analogi med
SkL 2 kap 4 § tillimpas i de fall bristfallig informationsgivning medfort skada
for placerare. Borsens sanktions- och paféljdssystem har en framtridande
kontraktsrittslig sida som delvis kompletterar skadestandssanktionerna,
men som ocksa kan anvindas for smarre korrigeringar i bolagens informa-
tionspraxis. Om det kontraktsrittsliga draget bringas att upphora kan borsen
sannolikt pa ett bittre sdtt dn i dag tillvarata marknadens behov av in-
formation.

 Bohlin (1987) s 27.
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Introduction

In this dissertation I have chosen to examine the problem concerning the
responsibility of listed companies for erroneous (false or misleading) in-
formation in the secondary segments of the stock market.

The importance of ”safeguarding the public confidence in the market”
has long since been the overriding principle behind all regulation of the stock
market. You might add that these activities should be pursued efficiently and
safely and that stock exchange trading must also be carried on ”’permanently
and with staying power”.

The flow of information from company to market is in many ways quite
decisive to the ability of the stock market to work. First, this flow is a prere-
quisite for making the price formation work satisfactorily on the different
markets. Second obligatory disclosure of information is considered the most
efficient instrument for protecting the investors.

Main section 1

The dissertation begins with a description of the rise and wide acceptance of
the doctrine of equal opportunity, in Swedish, English and American law
inter alia. This view breaks through in our country in the 1970’s and there-
after represents the established view on how to satisfy the need for protec-
tion of the investor by legislation. England took a similar position in the
middle of the 19th century when reforming company laws. The English rules
in their turn exerted an influence on the American legislators in the shaping
of the Securities Acts in the 1930’s.

The thrust of this regulation is briefly that rules about disclosure of
information combined with direct prohibitions of certain fraudulent beha-
viours and the abuse of information will create an acceptable protection for
"the average prudent investor”’. Measures of this kind are considered espe-
cially important for the working of the market. When a recently established
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company turns public to acquire capital, investors lack the point of reference
for judging the value, which the quotations provide in the case of already
listed companies. Obligatory disclosure of information before a new issue of
shares is supposed to overcome this difficulty.

The doctrine of equal opportunity and its influence on the regulation of
the secondary market has its foundation in the concept that all agents (or
“the public”’) will have simultaneous access to all information that the listed
companies publish.

If all investors have equal access to the same basis for decisions they are
expected to have similar capability to make well-founded ones. In this way
you have brought about ""equal opportunity” for all investors. The individual
ability among the investors to interpret all the elements in this flow of
information is after all not taken into consideration. These ideas are built
upon the implicit assumption that the ultimate difficulty concerning strategy
for investments lies in the lack of information from the companies.

The legislator uses disclosure-rules to maximize the quantity of in-
formation and thus neutralize the asymmetry in the supply of information,
which is supposed to characterize the stock markets. The objective of these
rules is to guarantee that all the relevant information is at once accessible to
all agents in the market. Asymmetry in individual qualifications is regarded
as of no importance. This stands out clearly in the rules of accountancy which
are highly technical and presuppose expertise in their treatment.

In the middle of the seventies you notice a shift of the regulation of listed
companies’ information from the primary to secondary market. This is clearly
evident in American statute law as well as self-regulation. You can observe
this trend also in our country. The changed emphasis ~ from the perspective
of the enterprise to that of the market — may have different explanations.

One may criticize the use of the doctrine of equal opportunity as a frame of
reference in the regulation of the stock market. This criticism might be summa-
rized as concentrated on the legislator’s failure to pay enough attention to the
fact that share quotations are sources of information per se.

It is not necessary however to lay too much stress on the incompatibility of
the doctrine of equal opportunity and “modern” economic theory. Fundamental-
ly this conflict is about legislation of disclosure in the stock market, which neither
ought nor can be reduced to an entrepreneurial problem. You must take into
account the influence of information on price-information. Where the equilib-
rium between conflict and complementary lies is a question which needs careful
weighing.
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There is considerable consensus in economic theory with the argument that
the stock market is efficient only if it reflects completely in the prices all
available information at any given time. This means logically that the stock
market is efficient with regard to only a certain amount of information if the
quotations are not affected by the spreading of such data to all agents in the
market. You assume that no relevant information is ignored by the market.
Efficiency in this context alludes only to the ability of the market to process
the information.

Financial theory is dominated by the notion that price formation in the
stock market is developed by analysis of new data and the trial by individual
agents by portfolio adjustments to exploit potential profit possibilities found
in the data. This trading results in variations in supply as well as demand in
the market and ends in the establishment of new share prices. As the
presumed rational evaluation of the new information by every investor has
started the adjustments of portfolios and these have caused the price fluctu-
ations, the new quotations will consequently reflect this information. In other
words prices serve as efficient information-bearers, and price fluctuations are
probably the best available approximation of the collected judgement by the
market as well as its reaction to new information.

Irrespective of the extent to which the doctrine of equal opportunity is
justified historically the choice of strategy for investment is nowadays a most
complicated activity. Since the non-professional investors (laymen) have not
much chance to compete with analysts about arbitrage opportunities shaped
by the flow of information primarily two possibilities remain to reach “equal
opportunity”, if profit is the goal of share investments. You might above all
invest in mutual funds to benefit on the one hand from the spreading of risk
and on the other hand gain access to all the analytical resources of the fund.
Second, it is possible to use the prices (share quotations) as signals of
information and thus gather the value of different shares and the future
expectations discounted in current prices.

Thus a decisive factor, economically as well as norm-technically, is how
prices will function as optimally efficient information bearers. This in the first
place is a task for the agents in the markets with access to analysts. Their
profit, i e the value of the information from their point of view, lies in being
first in time to use the advantage before the new equilibrium in price caused
by the information and thus make arbitrage gains based upon their valuation
of it.
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In short, two different outlooks are competing. On the one hand is the
traditional approach to investor behaviour implicit in the doctrine of equal
opportunity and on the other hand the market model of investor behaviour.
The traditional model assumes that the individual investor carefully analyses
information coming from the companies together with all relevant informa-
tion available to him. According to this model investors are economic agents
trying to maximize information.

The fundamental flaw in this latter theory is the premise that it serves
some purpose for the investor to analyse information published e g the
companies before arriving at a decision. This form of analysis is meaningful
only if it facilitates the discovery of under- or overvalued shares quicker and
qualitatively better than other agents in the market. In a stock market it is
more the case that the quotations mirror all published and otherwise avail-
able information about listed shares. Since the quotation in itself supplies all
accessible data there is no reason to examine other sources.

If this hierarchical view of the market is allowed to exert its influence it
will mean an adjustment to the view that the price signal normally is
sufficient as a basis for the decisions of the average investor. He may satis-
factorily diversify the portfolio, guided exclusively by the prices. The quota-
tions will thus substitute for extensive publishing of trivial data. That the
companies fail to publish all analytically relevant facts in their information
confirms that this is a solution.

Main section 11

This section is almost wholly devoted to the material rules of information.
The style is mainly descriptive but my intention has also been to expose at
least some problems of principle. Since the analytical (and doubtless even
practical) gains by extensive description may be considered limited, the
purpose has been to create an applicable set-piece for later analysis of
sanctions- and liability rules.
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Main section 111

Introduction

The analytical objective of the thesis has been concentrated in the legal
problems due to responsibility for imperfect information in the secondary
market. Erroneous information in this context means false and misleading
information as well as particulars in which violation of law, contract or
self-regulation are concealed.

The existence of erroneous information in the stock market might have
many dire consequences. Investment decisions may be rendered impossible
and existing shareholders as well as new investors can be enticed into capital
investments into which they would not have otherwise ventured. This in its
turn will have immediate and negative effects on price formation.

A chapter is devoted to one aspect of the approach of American law to
questions of liability that may arise when an individual makes claims for
damages due to economic losses caused by false or misleading information.
There is a succession of liability grounds, but I have chosen to describe
American case law connected with SEC rule 10b-5. The reason is partly that
10b-5 has a central role as an instrument of sanction and partly that American
courts in some cases have given attention to economic theory in their reason-
ing in a way that may be of interest to Swedish law.

Due to Swedish law liability may be of topical interest on a series of
different grounds:

1. Criminal liability.

2. Liability due to stock exchange rules and regulations.

3. Liability according to company law.

4. Tort liability.

It probably appears alien to our legal tradition to place tort sanctions in focus.
Sanctions following from criminal and stock exchange rules respectively are
more likely to be looked upon by many as main sanctions. The rule of the
penal code ch 9 sect 9 is undoubtedly a powerful tool in this connection. The
stock exchange sanctions are made up by caution, warning, fine and cancella-
tion of listing on a rising scale.

Damages based on stock exchange rules or general tort rules, cannot be
ruled in a research of responsibility for erroneous information in the market.
There is in fact an individual and private law dimension to share trading that
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cannot be ignored. If a loss is caused by defective information it cannot be
met by the remaining sanctions.

Property damages due to imperfect information are by no means rare
phenomena and may occur in many different ways. If a credit agency out of
negligence distributes an erroneous solvency rating which will later form the
basis of a report on a certain person’s solvency, this will damage the one who
is judged as well as the one who requested the report. There are no greater
questions of principle involved in discerning justified claims for damages in
these and similar cases, to reconstruct the course of events leading to dam-
age, establish the relations of the parties, the causal connection and so forth.

When this type of damage occurs in the share market the situation is
different. Irrespective of fundamental difficulties possibly attached to allow-
ing compensation for this kind of damage there are a number of practical
obstacles. If, for example, listed companies publish false or misleading speci-
fications which are positive, this of course makes investors more interested in
investing money in issues by these companies than would have been the
case, given correct information.

To decide whether an investor has suffered a loss at all due to false or
misleading information published and if that is the case, how the damage
ought to be determined are other examples of difficulties you encounter. The
number of potential addressees, their identity and the application of in-
formation constitute indeterminate factors, all these together adding further
problems. At first sight it seems rather futile to lay down all relevant facts in
such a way that you can go further and discuss any claims that might arise.

These obstacles are addressed in a special chapter. When the more
precise conditions of tort liability are treated I do it with the support of
economic analysis. This allows a transformed view of the system of sanctions
generally and of liability specially. Particularly the technical definition of the
concept of damage introduced in the dissertation is an immediate result of
economic analysis.

Criminal Liability — Swindle

The legal concept of swindle was developed by the Criminal Law Committee
(SRK) late in the 30’s. One of the reasons for the reform was the Kreuger
crash and its legal consequences. What had up until then been considered,
with misgivings, to be fraud should in fact be penalized as a special instance
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of fraud. This was done in order to avoid future obscurities and impending
difficulties concerning evidence, for problems had been encoutered in provig
a causal connection between misleading statements and loss-making trans-
actions.

The regulation of swindle in the Penal Code (BrB) Ch 9 sect 9 is specially
designed to be applied in situations when misleading information is spread
among the public. The justification is that the public might be influenced by
misleading information and deluded into make loss-making transactions.

The regulation resorts to sanctions when the misleading statement is
issued to influence the price of goods, securities or other property as well as
when certain persons in the company or with special relationship to it supply
misleading particulars which are liable to influence the public view of the
company financially. The felony naturally embraces the primary as well as
the secondary market but when introducing the rule the authorities were
probably not aware of the important function it would later serve as a
sanction governing information in the secondary market. That is partly still
the case.

A distinctive trait of the felony swindle is its close connection with the
conduct of the perpetrator. The crime is separated from the conceivably
damaged and and does not even presume that there exists a damage accord-
ing to testimony, only that the conduct has perpetrated a risk for damage. The
scope of the penal statute is thus considerable.

In case law you find few instances of swindle. The explanation might be
that where damage is proved the classification will rather be fraud than
swindle.

The Capability of the Stock Exchange to Interfere Against
Imperfect Information

A stock exchange has as its purpose to furnish buyers and sellers with regular
opportunity to trade securities in an organised manner. The trade is due to its
economic importance to society fenced in by legal restrictions. Trading and
quotations shall under the Stock Exchange Act (BL) only refer to listed
securities. Among prerequisites concerning company one may mention that
there are fixed limits for the share-capital, that shares which are to be listed
must have a certain minimal spread and that the company undertakes
far-reaching obligations as far as information is concerned.
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The Bank Inspection Board (Bi) is by law the supervising authority. The
Bi has as its duty to supervise that the activities of the stock exchange
takeplace under the rules and stipulations required by law but in reality the
board of the stock exchange cooperating with its operational management
supervise the activities on the stock exchange. As for information issued by
the listed companies the stock exchange board is exclusive controller because
the information obligation is dependent on contract between the exchange
and each individual company.

Under BL sect 22 it is the duty of the board of the stock exchange to
watch the development of quotations and see to it that trading is undertaken
in accordance with BL and other statutes as well as in keeping with sound
business practices. The supervision is meant to comprise the stock exchange
activities in a wide sense and includes therewithal two categories, namely
members of the stock exchange and listed companies. BL sect 22 imposes on
the board two somewhat different tasks in this respect depending on wheth-
er the question concerns members or quoted companies. In this chapter I
intend solely to treat the right of the board and the president to use sanctions
and take other measures in cases where companies have violated the contract
(IRK, contract of listing) by breaking some rule concerning information.

Efficient and expedient means and sanctions are indisputably needed to
make it possible for the board to fulfil its duty to supervise the activities in
such a way that they are exercised acceptably and that the members and
companies are following valid rules and stipulations. The grounds for the
board to resort to sanctions have therefore by gradual reforms been in-
creasingly differentiated. The stock exchange report (SOU 1973:60) suggested
for example the introduction of suspension of listing in 1973. Two years later
this institution was inaugurated in the stock exchange regulation then in
force. In 1983 there was an initiative to increase further the scope for in-
tervention when companies neglect the rules of trading and listing of securi-
ties. As a consequence of this there was added to BL sect 24 concerning the
right of the board to compel the one who issues securities to take certain
measures and the right to issue warning was made statutory. The board has

furthermore under IRK the right to issue cautions of less serious violations of
IRK.
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Damages

There are great differences between the countries in their view of claims by
individual investors for damages due to erroneous information.

In American law the individual right to claim for damages is looked
upon as one of the corner-stones in the system of sanctions against false or
misleading information. The most frequently quoted ground for liability (SEC
rule 10b-5) certainly demands recklessness from the originator of the in-
formation to permit a claim for damages. In spite of this the quantity of
litigations is nearly boundless.

English law likewise furnishes the investor with ample protection upon
the issuing of new shares to the general public by what best can be described
as applying a presumption of trust. Losses arising from transactions on the
secondary market are as a rule judged from the point of view of the general
principles of tort.

In The Companies Act (ABL) ch 15, there exists a far-reaching liability for
negligence which includes certain errors in prospectuses, statement of ac-
counts etc. Liability under company law does not comprise all the informa-
tion the company has a duty to distribute due to generally accepted rules of
behaviour concerning information and already applied in the stock market.
The periodic information is in the main sanctioned (e g yearly statements of
accounts) but not the current publishing of single important events (timely
disclosure) which the companies are obliged to undertake under IRK. In ABL
ch 15 sect 1 the liability for negligence is limited by permitting liability under
company law towards a third party include only violations of ABL and the
articles of association.

The liability under company law in ABL ch 15 concerns persons exercis-
ing corporate functions (founder, member of board and accountant) towards
company, shareholders, creditors and third party.

Stipulations about liability of the company itself cannot be found in ABL.
Liability follows from the general rules of the law of tort. From the perspec-
tive of the one who has suffered a loss the liability of the company is of
greater practical importance than that of individuals with leading functions in
the company. The companies probably have greater economic resources for
paying compensation for damages than their representatives.

If a person of corporate function falls short of his duties towards the
company the judgement of the responsibility is done according to the prin-
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ciple of culpability, i e liability presupposes negligence and strict liability is
ruled out. It might be added that damage suffered by shareholder or some-
body else is normally limited to negligent violation of ABL and association
rules.

An important question is to what extent can the general law of tort
supplement ABL ch 15? The answer to this question is of course dependent
on the extent of the responsibility under company law as well as the possibili-
ties of applying the rules of non-contractual responsibility in the kind of
damage situations that are treated in this thesis. SkL (Tort Liability Act) ch 2
sect 4 allows a claim for damages if the act causing it is criminal, but when
that is not the case the position of law is more unsure. There is however
hardly reason to look upon SkL ch 2 sect 4 as a general barrier rule and in
other words accept that the erroneous information may only justify compen-
sation for damage if crime is proven. The development of case law may take
place by analogy with SkL ch 2 sect 4 as precedent. That is the method
applied in a set of judgements by the Supreme Court of Justice.

Liability for pure economic loss, i e economic damage without connec-
tion with injury or material damage constitutes a grey zone between contrac-
tual and non-contractual compensation for damages. This is a notoriously
sticky field of study. It is of primary interest for this dissertation to elucidate
this type of damage and to judge how a company or any responsible
corporate officer might incur damages for erroneous information caused by
negligence.

Several fundamental conditions must be fulfilled to permit compensa-
tion for damages. The liable party must have undertaken or neglected a
certain action and by this behaviour violated or disregarded a norm of
conduct upheld by the rule of law. When it is established that such a norm is
violated there exists as a rule a case of negligence.

There also must exist proximate cause between the blameworthy con-
duct and the incured damage. Moreover factors on the part of the offender as
well as of the investor might be added e g only the party who has incurred
damages as a consequence of immediate negligence has a right to compensa-
tion for damages.

Apart from the prerequisite of proximate cause, it is sometimes claimed
that the interest or interests, which the ignored rule of conduct (which must
not necessarily be statute law) was meant to protect, have suffered damage.
The principle of protected interest is of little significance beside the condition
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of proximate cause in the field of personal injuries and material damages. You
may view it as an exception if injury or material damage are not embraced by
the scope of protection within the applicable rule of conduct in the given
situation.

In the area of property damage the line of argument from the rule of
protection is however sometimes very valuable since economic losses can be
inflicted in a way that fulfils the requirements of proximate cause but never-
theless does not set aside the interest, which the topical norm of conduct was
meant to protect. In this case the investor is not embraced by the protective
sphere of the violated rule and compensation for damages is not allowed.
The doctrine of protective norms in this case forestalls the test of proximate
cause.

The rule of negligence has of course its application to material damage
and personal injury. Considerably greater uncertainty prevails concerning
the possibility of applying wholly or partly the rule of negligence to other
situations of damage. In some cases you can certainly use it but in Sweden
the legislation has drawn narrow limits for economic damage not connected
with injuries or material damage, i e pure economic losses according to the
definition in SkL ch 1 sect 2.

Particularly in American case law you discover a need, determined by
legal policy, for criteria that can be used to limit responsibility. Quite as
evident is the need for scope for action where the courts try these very
dissimilar litigations. There is probably the same quest for limitation and
flexibility when judging responsibility according to Swedish law.

Studying foreign doctrine and case law one observation becomes evi-
dent: the principles for judging responsibility can very rarely be summed up
in one simple formula. It is therefore necessary to point out that the method
recommended in this thesis to solve the problems of judging responsibility
emphasizes the importance of economic theory. The legal policy background
is inter alia that this method is rather easy to apply and meets even high
requirements of predictability.

If you presume that claims for damages from erroneous information in
the stock market in principle may be allowed, the question arises how to
shape the judgement of negligence. The systematic corner-stones of the law
of tort are naturally intact but the application must be adjusted to the concrete
conditions following from the typical type of damage.

The concept of damage is usually interpreted as a certain unfavourable
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effect. I advocate a technical concept which implies that damage always and
solely amounts to loss of capital inflicted by the fact that a change in quoted
prices has either occurred or failed to come off on account of negligence from the
one whose duty it is to supply figures and particulars. The choice of concept
of damage is explained partly by the fact that economic theory points out that
all published essential information is immediately reflected in the quotations
and partly that quotations are the best available valuation of the value of a
share at any given time.

In the stock market there are lots of rules which make it relatively easy to
pass verdict on desirable conduct when deciding if a listed company has
given defective information. It really only requires a comparison between the
alleged action/omission and the applicable rules. Suppose that a company
has appointed a new manager but failed to disclose it. Since IRK contains a
rule of information that imposes disclosure of this particular the duty-bound
has not acted in a desirable way. If this behaviour also deviates from what in
the topical situation could reasonably be requested, there is a case for negli-
gence. If concealment is violating legal obligation passivity can thus be
judged as negligence.

The judgement of prudence is also influenced by different circumstances
on the part of the offender. Such an analysis has in mind what measure of
prudence can be demanded from the subject identified as responsible. There
might also be circumstances that entail no responsibility or that it ought for
some reason to be mitigated.

If negligence is substantiated the question is whether there is proximate
cause between negligence and acting (transactional causation) respectively
damage (loss causation). First of all one must establish if the alleged loss-
inflicting action was caused by erroneous information. Besides the investor
must probably prove that the defectiveness alone caused the loss.

A transactional causation exists if the investor shows that his action was
induced by the erroneous information. Since investment decisions involve a
mental process that cannot be reconstructed easily it is difficult to establish
proof in this respect. In the case of false or misleading particulars one might
possibly undertake a trust trial and put the question if it was justified to trust
the false or misleading information. Such an analysis cannot meaningfully be
achieved in the concealment causes. It is nearly impossible to trust unknown
information. One alternative is to apply a requisite of essential matter and
investigate if the concealed particulars of information essential as the basis for
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investment and if that is the case find that the trust requirements is proved
and hence that there is a presumption concerning the existence of a trans-
action causation.

The loss causation is not wholly uncomplicated in the context of a market.
The investor has to prove that his loss was caused by the erroneous in-
formation. At the same time the loss is ascertainable only in the form of a
variation in quotation which may be due to circumstances other than the
alleged defectiveness. The burden of proof for the extent of the damage as well
as the loss relation rests with the investor and these two points coincide in so
far as verified loss probably implies sufficient evidence concerning the size of the
damage. Conversely this holds if the sufferer cannot ascertain a connection
between negligence and loss, it is not possible to prove the size of the damage.

The trial of proximate cause aims at circumscribing the effects of the
damage-inflicting action by dismissing unlikely damages. The probability test
is based on common sense intuition and has little in common with the
methods of statistics and mathematics. The above mentioned requisite of
essential matter might serve as an alternative to the concept of proximate
cause.

In American case law the Supreme Court has for example been influ-
enced by economic theories about efficient markets and applied far-reaching
presumptions giving the investors mitigations as regards proof. As far as I
can discover there is nothing to restrain Swedish courts from permitting the
casual connection be influenced by economic theory. The causal connection is
in any case to be considered as verified if the defect caused a change of
quotation and the investor has undertaken a loss-involving transaction dur-
ing the relevant period of time.

If a presumption of cause of the kind applied by American courts is to be
used within the scope of Swedish law this presupposes a well functioning
stock market that immediately reacts to new information about securities
which form the market. This question is discussed later.

Conclusions
According to the doctrine of equal opportunity, the statutory duty of dis-

closure, and prohibitive rules against misleading conduct and undue use of
information are mutually complementary. Rules about fraudulent behaviour
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have an evident functional connection with rules of disclosure since what is
to be hindered, typically, is the use of an advantage gap of information
(insider trading) or spreading of false information (swindle). Disclosure thus
has the character of key concept even in this set of rules and the perpetration
of frauds is often synonymous with the absence of adequate and correct
information.

In economic theory the possibility of optimizing the level of sanction
against a rule is sometimes argued in order that the effect of the sanction is
neither too mild or too severe (“the cure can be worse than the disease”).

Penal remedies under BrB ch 9 sect 9 may certainly be efficient but the
obvious drawback is that great demands are made upon public resources. It
cannot be excluded that types of cases other than swindle will take priority
before swindle when resources are limited. A consequence of this may be
that only the most sensational cases are prosecuted. Another disadvantage is
the limited effect on companies that supply no information. The silence of a
company, the shares of which are traded on the secondary market, may
mean that there is nothing to communicate or that there is good or bad news
that cannot be published for competitive reasons etc. Even if there is a variety
of information requirements the violations in the form of concealment are not
within reach of prohibitions.

The legal sanctions of the stock exchange are primarily cancellation of listing
and contracted fines. Cancellation might be used as a sanction when compa-
nies do not fulfil the claims for information due to the listed companies. The
problem is that this sanction may hardly be applied in a less rigid way, which
makes it used only in extreme cases. Contractual fine formally covers only
the stipulations of the contract and may not be extended to include false or
misleading information in general. This contract is in practice so formulated
that any form of defective means breach of contract.

Considering the closeness of the supervising authority and the agents of
the market the sanctions of the stock exchange are of the utmost importance.
The stock exchange is also capable of acting very fast when something
happens. The other sanctions and penalties lack this quality.

The sanction of compensation for damages is the third component in the
system. There is significant disagreement about the scope of this sanction.

ABL ch 15 sect 1 covers all infringements of law and association rule by a
corporate company officer but not the recommendations of for example IRK.
The exclusive responsibility of the company is moreover beyond the reach of

348



Conclusions

the systems of company law. To what extent there exists a liability of negli-
gence beyond this sphere is consequently obscure, but previously I have
argued that valid law does not provide any obstacles to extending the liability
for negligence if there are good reasons.

As far as the responsibility goes under ABL it seems incontestable that
persons with institutional positions in the company are liable for false or
misleading information which damages the shareholder if the defect
amounts to violation of law or articles of association. The extent of the liability
against third parties depends on the interpretation being made extensive or
restrictive. Semantically all shareholders are included.

The problematic part of Swedish law is really not the extensions of the
sphere of persons who may claim for damages. The information duty that
follows from ABL is also attached to a general rule of indemnification in ch 15
of the law. There is no limitation to the scope of persons.

The controversial question in the law of tort is rather if and under what
conditions liability for negligence might be extended to other information than
the one sanctioned by ABL ch 15.

Application of tort liability in analogy with SkL ch 2 sect 4 is a contro-
versial field of study. As mentioned above I have tried to demonstrate that
liability for neglect may without difficulty be consistent with ambitious claims
for due process of law.

Negligence liability argued about here chiefly includes false and mislead-
ing information from companies, the shares of which are continuously traded
on a stock exchange subjected to the rules of negligence. The suggested
responsibility therefore presupposes a working share market, the decisive
quality of which is that quotations immediately respond to new information.

If the market conditions are fulfilled, certain consequences are obvious
regarding judgement of liability. The first observation is that the judgement
can be objectified. All demands for individual trust in false or misleading
information are irrelevant in a market context since the quotations reflect all
available information thereby obliging the investors. The one who trades in
the shares of a listed company is assumed to do this because he is confident
that the price formation function of the market supplies the best possible
valuation of the securities put on the market by the relevant company. If the
price is artificial due to false or misleading information the confidence has
included this fact as an element in the set of data that move the quotations.

If the securities of a company are not traded to the extent that efficient
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price formation is rendered possible there is no scope for applying the argued
method for judgement of negligence. The reason is quite simply that you
cannot prove damages.

If an extended liability is to be applied the company also emerges as
primary subject of liability. It is not in the first place about directing claims at
persons in institutional positions. From the perspective of the market it is
natural to view the company as informant. If damage reparation is allowed
an individual in institutional position can, through right of recourse, be
reached by the claim in accordance with company law rules. There is no
obstacle to pursuing the claim directly against the above mentioned repre-
sentative either on the ground of negligence or under ABL ch 15 sect 1 if the
damage is caused by violation of “law or the articles of association”.

If a shareholder sues the company he ranks in the same category as if he
makes claims for damages against “himself’. A shareholder in a quoted
company looks in the first place upon his holding as a pure risk investment.
The possibilities to exert an influence are therefore secondary. The identity
between shareholder and listed company is often too thinned down to form
an obstacle against the shareholder’s right to claim for damages from the
company. In this case considerations of reparation ought to weigh heavier.
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Propositioner, kommittébetinkanden, m m

Prop 1910:54.
Prop 1962:10.
Prop 1972:5.
Prop 1975:103.
Prop 1975/76:175
Prop 1978/79:9
Prop 1979/80:143.
Prop 1983/84:50.
Prop 1983/84:164.
Prop 1984/85:157.
Prop 1985/86:83.
Prop 1987/88:155.
Prop 1989/90:153.

Forslag till lagar om enkla bolag och handelsbolag, om aktiebolag samt om
foreningar fér ekonomisk verksamhet m m (1890)

Forslag till lag om aktiebolag &dfvensom till andra ddrmed sammanhingande
forfattningar (1908).

Fondhandeln och dess reglerande. Betankande avgivet av inom Finansdeparte-
mentet utsedda kommitterade (1914).

Forslag till lag om fondkommissionsrorelse och fondborsverksamhet m m. Av-
givet inom Kungl Finansdepartementet sarskilt tillkallade sakkunniga (1918).

SOU 1940:20.
SOU 1941:9.
SOU 1950:16.
SOU 1958:27.
SOU 1968:59.
SOU 1970:41—42.
SOU 1970:38.
SOU 1971:9.
SOU 1971:15.
SOU 1973:60.
SOU 1976:54.
SOU 1983:7.
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SOU 1983:52.

SOU 1984:2.

SOU 1986:23.

SOU 1988:29.

SOU 1988:38 med bilagor.
SOU 1989:72 (Del 1 och 2).

Ds Fi 1986:21 Riktade emissioner av aktier m. m.
Ds I 1986:6 Omsesidigt aktieigande mellan svenska borsforetag.
Ds 1989:79 Produktskadelag.
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(ASL) 69
”Agreement in principle” 134
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Aktiemarknadsnimnden 130
Aktier 25, 26, 47

Aktorsintressen 326
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Ansvarsfrihet 38, 41
Ansvarssituationer 25
Ansvarstyper 248
Ansvarsoverflyttning 250, 252
Arbitrageméjligheter 91, 320
Asymmetrisk kompetens 89, 319
Avregistrering 55, 69, 239

Balansrakning 109
Bankinspektionen 124, 212, 222, 237
Bank of England 63
Bedragliga beteenden 73
Besvarsratt 237
Beteendenorm 282
Bevisbordan 290
Beviskrav 174

Bevisning 307, 312

Big Bang 64
Bokféringsnamnden 99, 256
Bolagsdirektiv (EG) 32
Black Monday 80
Brady-kommissionen 37, 80
Bubble Act 1719 57
Borsauktioner 51

Borschefen 212, 227

Borsetik 18

Borshandel 53

Borsintroduktion (official listing) 69
Borsintroduktionsdirektivet (EG) 33
Borsnotering 212

Borsritt 28

Borsstopp 69

Borsstyrelsen 55, 126, 212, 238

City of London 63

Commodity Futures Trading Commis-
sion (CFTC) 79

Competent authority 125

Delaktighet 206
Deliktsteori 268
Deldrsrapport 112
Differensmetoden 315
Directors Liability Act 1890 60
Direktivet om introduktionsprospekt
(EG) 33, 123
Direkttransaktioner 174, 186
"Disclose or abstain” 34
Distributionssittet 296
Dubbelkompensation 259

East India Company 56

Effektiv marknad 184, 281
Ekonomijournalister 200
Ekonomisk teori 29, 82, 182, 190
“Equal opportunity” 20, 81, 91, 183
Eventuellt uppsat 206
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""False market” 150
Financial Accounting Standards Board
(FASB) 106
Financial Services Act (1986) 61, 67,
68—71
Finansanalytiker 85, 88, 91, 101, 321
Finansiell ekonomi 83
Flaggningsdirektivet 33
Flaggningsregler 142
”Floodgates of compensation”
”Floodgates of litigation” 163
Fondkommissiondr 200
“Free ride” 90
Frageratt 154
Funktionsfordelning 249
Forberedande atgard 133
Férhandsinformation 132
Forlustsamband 285
Forsvarsatgarder 138
Forsdkringsrattsliga aspekter 26
Fortigande 174, 291
Fortroendeaspekten 18, 54, 78—79, 319
Forutsebarhet 326
Forvaltningsberittelse 109
Forvaltningsrevision 117

163

God redovisningssed 110, 117

God sed pa aktiemarknaden 130, 216,
321

”Gold fish bowl philosophy”

Gower 66

“Green-mailing” 130

Grov oaktsamhet 207

62

Handlingsnormer 292
Helhetsintryck 202

Huvudsanktioner 159

Hypotesen om effektiva marknader 84

”I know it when I see it test” 173
Illojala beteenden 55
Implied private actions 163, 169

Informationsdirektivet 33

Informationsdoktrinen 19, 20, 34, 36,
60, 77, 82, 181, 319
Informationsskador 159
Inregistreringskontraktet ~ (IRK) 219,
229, 230, 252, 285, 295, 325, 327
Insiderdirektivet (EG) 34
Insiderhandel 21, 75, 95, 327
Institutionella placerare 93
Insynsstillning 200
Introduktionsprospekt 53, 257
Intygsgivare 270
Investerarskydd 20, 36, 44, 50, 54, 71,
73, 75, 78, 318, 320
“Investors’ insurance” 174
Jenkins-kommittén 62
Joint Stock Companies Act (1844) 58
"Juni-brevet” 226
Juridisk person 47, 50

Kapitalmarknaderna 17, 19, 20
Kapitalskyddssynpunkter 316
“Klara regler” 326
Kommunikationsprincipen 235
Kommunikationsprocessen 148
Koncerndifinition 114
Kontraktsbrott 230
Korrigering 300

Korsnotering 25
Kreuger-kraschen 100, 197
Kreuger & Toll 47
Kvalitetskontroll 20, 53, 68, 71, 122
Kvasikontrakt 273

Lagen om skydd for féretagshemligheter
(LSF) 156

Laglighetsprovning 239

Likabehandling 140

London Stock Exchange 58

Lord Davey Committee 61

Lamplighetsprovning 240

Marknadseffekt 205, 312
Marknadsindex 85, 317
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Marknadsrisk 316
Massmedia 147
Minoritetstalan 260

Normativsystemet 41, 49
Normrelaterad metod 293
Nyemission 40, 42—44, 49, 60, 68
Nairhetsrekvisit 200, 269

Narstaendetransaktioner 210

Nodvindig betingelse 303

Omsittningshastighet 185, 216, 219,
290, 332

Optimerad sanktionsniva 328

Organisationsstruktur 253

Organ- och principalansvar 262

Panel on Takeovers and Mergers 65
Parallellverksamhet 142
Participating debentures 47, 48
Passivitet 285, 291, 309
Placeringsbeslut 88
Placeringsbeteende 92
Placeringsstrategi 91
Placeringsunderlag 148
Pressmeddelande 133, 135, 149
Prevention of Fraud (Investments)
Acts 62, 63, 65
“Price and structure” 134
Primdrmarknaden 18, 184
“Principer” 326
Prisbildningen 83, 87, 92, 187, 320
Processekonomi 314
Prognoser 88, 173, 300, 307
Prospektdirektivet (EG) 33
Prospektrekommendationen
(NBK) 118

Quotations Department 68, 123

Rationella férvantningar 90
Realskada (konkret skada) 288
Reasonable shareholder 173

Redovisningsprinciper 107

Redovisningsprocessen 98

Redovisningsradet (RedR) 99

Registrar of companies (England) 60

Regress 262, 276

Rekommendation rorande offentligt er-
bjudande om aktieforvarv (NBK) 130

Resultatprognoser 111

Resultatrakning 109

Revisor 45, 116, 251

RICO 167

Riskavvagningsmetoden 292

Riskbedomning 205

Riskforhdllanden 289

Riskminimerande atgarder

Riskdkning 305

Rykten 89, 148, 223
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300

Sambhiillsintressen 326
Sanktionssystemet 39, 41
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Securities and Exchange
(SEC) 75, 100, 167
Securities and Investments
(SIB) 27, 68
Sekunddrmarknaden 18, 87, 184
Sjalvreglerande organ 125
Sjalvreglering 64, 125, 322
Skadeeffekt 312
Skadelidande 70
Skaderisk 304
Skadetyper 248
Skyddat intresse 257, 282, 306
South Sea Bubble 56
South Sea Company 56
Spekulationshandel 51, 86
Stiftares ansvar 46
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156, 235
Straffrattskommittén (SRK)
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Terminsaffarer 39, 51
Tillitsprovning 270
Tillrdcklig betingelse 303
Tillrdaknandeprincip 150
Tipsgivning 90

"Total mix” 173
Transaktionssamband 285, 308

Underkompensation 175
Undersokningsplikt 272
Uppsat 200, 206
Utbyteserbjudande 125, 129
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Utvecklad marknad 184

Varningsmeddelande 150, 155

"Vir optimus” 304

Vardepappersmarknadskommittén
(VMK) 18, 32, 55, 240

Vérdering av aktier 196, 312

Vérderingsintyg 269

Visentlighet 78, 105, 132, 146, 153, 203,
205, 289

Wash sales 167

Wheat Report (USA) 77

“Would-have-purchased-anyway defen-
ce” 313

Aganderitt till information 156

Oppen marknad 184
Overkompensation 317
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INFORMATION OCH ANSVAR

OM BORSBOLAGENS ANSVAR FOR DRISTFALLIG
INFORMATIONSGIVNING PA AKTIEMARKNADEN

Tl[lgéngen pa information fran borsbolagen ar avgorande
for varje aktiemarknads formaga att fungera. Bristfalliga el-
ler felaktiga uppgifter kan fa allvarliga konsekvenser, som
att investeringsbeslut forsvaras eller omaojliggirs. Saval be-
fintliga aktieagare som nya investerare kan forledas till
kapitalplaceringar som de inte skulle genomfort med korrekt
information. Detta leder i sin tur till omedelbara och nega-
tiva effekter pa prishildningen.

Boken beskriver forekommande informationsregler och
analyserar vilka pafoljder och sanktioner som kan aktualise-
ras nar ett borsbolag bryter mot dessa regler. | ett avsnitt -
diskuteras det straffrattsliga ansvaret. Svindleriparagrafen
(BrB 9 kap 9 §) utgor ett kraftfullt redskap i detta samman-
hang. Aven det borsrattsliga sanktions- och pafoljdssystemet
analyseras grundligt.

Storst uppmarksamhet har emellertid forfattaren agnat
forutsattningarna for att erhalla skadestand pa aktiebolags-
rittslig eller allman skadestandsrattslig grund. Denna indivi-
duella och privatrattsliga dimension av handeln med aktier
kan inte tillgodoses genom de ovriga sanktionerna och pa-
folijderna. For den enskilde placeraren har darfor fragan om
skadestand kan utga eller inte stor betydelse

Som bakgrund till analysen av sanktions- och pafoljds-
systemet beskrivs aven den regleringsideologi som varit sty-
rande for utformningen av reformer pa aktiemarknaden.
Har sker en jamforelse med England och USA.

Per Samuelsson ar verksam som forskare och larare vid juridiska
fakulteten, Lunds universitet.
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