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Skada pa vardepappersmarknaden

av Catarina af Sandeberg

o N

Skada pd virdepappersmarknaden ersdtts inte, det vet vi sedan
gammalt. Som bolagsledning i Sverige kan man pdstd ndstan vad som
helst i frdga om bolagets vinster och prognoser och framgdngar. Om det
sedan visar sig vara falskt s hdnder inget annat dn att kursen gdr ned,
och den som investerat i bolagets aktier fdr se sin investering forlora i
virde. Handlar du med aktier far du skylla dig sjdlv, har vi ért oss.
Under de 150 dar vi handlat aktier 6ver bérs har instdllningen varit
att handel med aktier sker pa egen risk. Du ska vara medveten om att
du kan forlora pengarna, och inte ens om forlusten beror pa fel
begdngna av bolagets foretrddare kan du fa ersdttning. Denna
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Men forst lite om hur skada kan uppsta. Ska-
dan orsakas oftast av en kursforlust. En person
har investerat i ett bolags aktier till ett visst
pris, sa gar kursen ned och investorn forlorar
mellanskillnaden. Typfallet i Sverige &r ju
Fermenta, och andra bolags aktier som blivit
avnoterade fran borsen och forlorat sitt virde.
Ett exempel fran senare tid &r bolaget Prosol-
via. Prosolvia noterades pa borsens O-lista
sommaren 1997 efter det att bolagets ledning
av pressen fatt utmérkelsen “arets foretag”;
bolaget hade ett par manader dessférinnan
nekats borsintriade av borsens revisorer. Intro-
duktionsprospektet visade sig senare innehal-
laenrad fel av vésentlig art. Dessa felaktighe-
terutgjordes dels av felaktiga uppgifter roran-
de kunder, produkter och order, dels hade den
ekonomiskarapporteringen justerats pa ett for

instdllning har flera orsaker.

bolaget fordelaktigt sitt. I sin arsberittelse for
1997 redovisade Prosolvia stora exportfram-
gangar och en fordubbling av omsittningen
fran 230 miljoner aret innan till 435 miljoner
kronor for 1997. En stor del av det belopp som
redovisades som intikt for 1997 visade sig
dock vara osikra kundfordringar, vilka felak-
tigt vinstavraknades under 1997. I oktober
1998 visade bolaget en forlust pa 358 miljo-
ner. Bolaget forsattes i konkurs den 28 de-
cember 1998. Bolagsledningen ir stimd for
svindleri och bokforingsbrott, och rittegang-
en pagar for narvarande.

Jur.dr Catarina af Sandeberg ar forskare vid Stock-
holms Universitet. Artikeln bygger pa ett anférande
héllet vid Forskardagen i forsakrings- och skadestands-
ritt den 28 januari 2003, anordnad av European
Insurance Law Institute (EILI).
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I USA ér stimningar vid skada pa vérde-
pappersmarknaden inte ovanliga; ca 300 fall
av brott mot den federala lagstiftningen pro-
vas varje ar. Grunden for ansékningarna bru-
kar vara fel i den ekonomiska rapporteringen,
sasom under/overvirderade tillgangar, under-
virderade skulder, 6veroptimistisk vinstin-
tjaningsformaga eller prognos. Manga av
stimningarna ror bolagsledningens innehal-
lande av insiderinformation. Vid insiderstdm-
ningar har skada uppstétt genom att ledningen
hemlighallit information, som nér den offent-
liggdrs pressar ned kursen. Den som handlat
innan informationen offentliggjordes har kopt
for dyrt och forlorar pengar pa kursforlusten
nér kursen gar ned. I ettkint fall visste bolags-
ledningen i ett gruvbolag att man gjort malm-
fyndigheter, och att kursen skulle ga upp da
detta offentliggjordes. Man riktade en emis-
sion till bolagsledningen innan fyndigheterna
offentliggjordes. Ett annat exempel dr bolags-
ledningen som fornekade att man avsag rikta
ett uppkopserbjudande till ett annat bolag,
vilket man sedan trots fornekandet gjorde. De
investorer som sélt sina aktier i mellantiden
gick miste om kursuppgéngen da budet sa
smaningom lades.

Varfor inte i Sverige?

Pa senare ar har en handfull tvister rérande
skadestand vid virdepappersskada provats i
svenska domstolar. Dessa fall har rort betal-
ningsansvar for banklan, som anstillda tagit
for att kunna kopa konvertibler i sitt arbets-
givarbolag. Bolaget har erbjudit konvertibler,
banken har lanat ut pengar. Sedan forsitts
bolagetikonkurs och konvertiblerna ér vérde-
16sa men banklanet finns kvar. Lantagaren
soker sa bli befriad fran betalningsansvar for
sitt 1an, pa den grund att banken varit vardslos
som inte kollat upp bolagets ekonomi. Man
har dels begért réittens provning av relationen
mellan lantagare och bank som kontraktuell,
dels som utomkontraktuell. I inget av fallen

har lantagarens talan hittills bifallits, men vi
avvaktar med spinning utgangen i ett fall som
skall provas i hovritten for Skane och Ble-
kinge under véren.

Satillbaka till orsakerna. Vad dr anledning-
en till att skada pa virdepappersmarknaden
inte ersitts i Sverige? Det finns flera orsaker
till detta. En orsak dr att utomkontraktuell
formogenhetsskada tills helt nyligen bara er-
satts om skadan uppstatt i samband med att ett
brott blivit beganget. Dels har vi ingen kultu-
rell tradition av skadestandstvister i Sverige:
vi stimmer helt enkelt inte varandra i sérskilt
stor utstrickning. Ofta for att vi inte tror att det
16nar sig. Den individuella skadan kanske inte
ir sa stor, eventuellt till och med endast nagra
hundralappar. Och vi vet att en tvist dr dyr och
tar lang tid, ofta manga ar, vilket vi varken har
ork eller rad till. Vi vet inte heller hur en
domstol skulle forhélla sig i en friga om
skadestand pa virdepappersmarknaden, ty det
finns néstan inga rittsfall inom omradet;
rattsutvecklingen har helt enkelt mer eller
mindre avstannat inom detta omrade.

Hinder for rittvisa

I doktrinen brukar man inom ramen for den
s.k. ”access to justice”- debatten tala om “ob-
stacles to justice”, dvs. hinder for rittvisa.
Exempel pa hinder mot att réittvisa kan skipas
drdehoga processkostnaderna, tidsutdrékten,
parternas bristande forméga att genomdriva
sinarittigheter samt svarigheterna att anpassa
den traditionella civilprocessen till fragor ro-
rande icke-individualiserade, s.k. fragmenta-
riska, intressen. Ett fragmentariskt intresse
innebdr att var och en i kollektivet lider en
begrinsad, t.o.m. eventuellt forsumbar skada,
och att en process med ty atfoljande kostnader
ter sig oproportionerligt dyrbar och krdvande
ur alla synvinklar.

Vid borsintroduktionen av Telia kopte
1 040 000 kopare aktier som kostade 85 kr
styck. Hypotetiskt hade kursnedgangen ned



till ca 25 kronor kunnat bero pa felaktig pris-
sittning. Den individuella forlusten for var
och en dr kanske bara ett par tusenlappar, men
den totala skadan uppgar till 900 miljoner
aktier ganger kursforlusten 60 kr, dvs. 54
miljarder. Som lagstiftaren uttryckt det i for-
arbetena till lag om grupprittegang: ”(d)et &r
lika stor skada for samhillet om 100 personer
forlorar 1 000 kr var som om en person forlo-
rar 100 000 kronor — skadan dr densamma.”

En distinktion som forekommer i den all-
ménna debatten om nya ansprakstyper i det
moderna samhillet 4r skillnaden mellan indi-
viduellt processbara, icke-individuellt pro-
cessbara och processimmuna ansprak. Ett
ansprak dr individuellt processbart om Kkost-
naderna for att drivaigenom anspraket genom
enskild talan understiger det ekonomiska vir-
de som kiranden tillgodogors genom en fram-
gangsrik rittegang.

Ar s3 inte fallet, kan anspriket vara icke-
individuellt processbart. Ett ekonomiskt
vinstgivande riittsligt agerande kan da komma
till stand genom att flera gér gemensam sak
och dirigenom sédnker den totala kostnaden
for att driva igenom anspraken.

Arinte heller detta mojligt, talar man om ett
processimmunt ansprdk. Anspraken pa
virdepappersmarknaden riknas ofta till de
processimmuna.

Ingen ersattning till aktieagarna

Ytterligare ett skil till att vi viljer att inte
processa dr att vi inte dr sikra pa att vi far
ersittning dven om vi far rétt i domstolen. Vi
kan i Sverige in sa ldnge endast kriva ersitt-
ning fran styrelseledamoterna, och hur vet vi
att de har pengar att betala med, eller ar
forsikrade for en sadan situation. Och har de
t.ex. ldamnat vilseledande uppgifter uppsat-
ligt, s tdcker inte forsikringen skadan.

Men - bolaget sjéilvt da, om det inte dr
forsatt i konkurs? Genom det s.k. organan-
svaret tar vil bolaget 6ver ansvaret for sina
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foretrddares handlingar? Normalt sett dr det
sd. Men inte vid aktiedigares skada. Hir gor
man undantag fran de vanliga reglerna, for ett
bolag far inte betala ersittning till aktieigare
som blivit vilseledda. Denna princip har vi
drvt fran Tyskland, liksom sd mycket annat
inom rétten och juridiken. Principen slogs fast
pa 1930-talet i Hogsta domstolen, bland annat
i nagra av de rittegdngar som f6ljde pa
Kreuger-kraschen, och principen giller &n,
men endast nagot ar till! I Tyskland 6vergavs
denna 100 ar gamla instillning pa 1980-talet,
da nya regler inférdes, men hir har instéll-
ningen levt vidare till alldeles nyligen.

Varfor ér det da pa detta viset? Regleringen
av aktiemarknaden #r en balansgang mellan
tvaintressentgrupper, nimligen aktiedigarkol-
lektivet, de s.k. investerarna, och borgenérs-
kollektivet, bolagets fordringsidgare. Av havd
har skyddet for bolagets borgenérer i denna
balansakt fitt viga tyngst. I aktiebolagens
linda skulle framfor allt bolaget skyddas, inte
minst mot de skador dess foretrddare kunde
asamka bolaget. Hogsta domstolen har i riitts-
fallen beaktat skyddet for bolaget och dess
borgenirer, ty om aktiedgare skulle kunna
kriva ersittning fran bolaget sa skulle detta
leda till att bolagets ekonomi skadades, kan-
ske till och med att aktiekapitalet skulle kunna
komma att forbrukas. Borgenirernas still-
ning skulle komma att undermineras, och det
skydd aktiebolagslagens regler utgor for bor-
gendrerna skulle komma att framsta som for-
felade.

Borgenirsskyddet i aktiebolagsritten har
tillkommit som ett resultat av lagstiftarens
prioritering av bolagsborgenérernas intressen
framfordeldgarnas. Enrad argumentkan fram-
foras savil for som emot detta prioriterings-
sitt. Man kan fraga sig om det &r rimligt att
ohederliga transaktioner far avsedd effekt och
far dga giltighet. Det kan vidare ifragasittas
om det dr riktigt att bolag vars foretridare
svikligen forlett placerare att betala in pengar
till bolaget skall kunna tillgodogora sig detta
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kapital med stod av regler till skydd for bola-
gets borgendrer.

Vidare bor hidnsyn dven tas till aktiedgarnas
fordringsidgare — forvirvet finansieras ju ofta
genom att forvérvaren upptar ett lan.

I motsats till det klassiska borgenirsskyd-
det har investerarskyddet haft svart att hivda
sig som réttsprincip i Sverige. Men i ljuset av
allt starkare fokus pa investerarskydd har lag-
stiftaren diskuterat om en sa string regel som
den nu gillande bor uppritthallas.

A andra sidan #r det inte alltid bolaget som
har fatt in pengarna for aktieforséljningen.
Under 1990-talet dr det i genomsnitt endast
25 % av det kapital som salts Gver borsen som
tillfallit bolaget sjdlvt. Resterande 75 % till-
faller forutvarande dgare, som siljer ut sitt
innehav dver bors. Vid Telia-introduktionen
saldes som ovan namnts ca 900 miljoner ak-
tier, varav 150 miljoner aktier nyemitterades.
Teckningspris var 85 kronor, varigenom den
tidigare dgaren, staten, tillférdes 64 miljarder
kronor, och bolaget tillférdes ca 12,7 miljar-
der kronor.

Hir skall givetvis en fordelning av ansvaret
ske efter en undersokning av var ansvaret
samt bristen i ansvar forelegat.

Den radande situationen dr emellertid nu
under fordndring. Med tiden har insikten att
dven investerarna maste skyddas vuxit fram.
Blir investerarna bréinda s investerar de inte
sina pengar i borsen, dvs. i bolagen, utan

stoppar pengarna i madrassen varvid utveck-
lingen av niringslivet himmas. Lagstiftaren
har tagit krafttag for att fa bukt pa situationen
i Sverige.

Hopp infor framtiden

I1juset av den 6kade fokuseringen pa investe-
rarskyddet har den gamla principen atti forsta
hand skydda bolagskapitalet vergivits. Ak-
tiebolagskommittén, som 2001 lade fram sitt
forslag till en helt ny aktiebolagslag, anser att
det &dr dags att riva upp den gamla principen
om att bolaget ej kan ansvara. Man anser att
denna princip inte &dr forenlig med en modern
syn pa behovet av skydd for aktiedigare, och
foreslar en lagstiftning om bolagets ansvar.

Lantagaren kan i framtiden hoppas pa er-
sdttning fran banken pa ett annat sitt, genom
att lagen om ansvar vid finansiell radgivning
till konsument trader i kraft den 1 juli i ar.

Processuella hinder 6verbryggas genom att
mojligheten till grupprittegang inforts fr.o.m.
1 januari 2003.

Detta leder till att vi kan vinta oss att skada
pa virdepappersmarknaden ersitts i storre
utstrickning framover, och att savil bolags-
ledningar som banker och andra inblandade
radgivare kommer att behova visa omsorg
och aktsamhet vid sin marknadsforing och
forséljning av virdepapper.





