Arrangorens ansvar for uppgifter
vid emittering av obligationslan
— ett norskt ratesfall

LARS GORTON*

1. Overgripande fragestillning

Som bekant indelas rittsordningen i olika rittsomridden, som kan skilja sig
beroende pa vilka fragestillningar som avses och vilka personkategorier som
berdrs. Lars Pehrson har i sin forskning fr.a. dgnat sig dt associationsrittsliga
och konkurrensrittsliga frigestillningar, och i denna uppsats vill jag disku-
tera en friga som har associationsrittslig anknytning men 4dven kreditriteslig
karakeir.

Delar av associationsritten grinsar till vad som ofta karaktiriseras som
“kapitalmarknadsritt” och andra delar (eller kanske snarare med ett annat
perspektiv) till ett rittsomride som ibland karaktiriseras som corporate
finance law (i svensk ritt nirmast den otympliga termen “fSretagsfinansie-
ringsritt”). Detta speciella omrade kan ses som en del av kapitalmarknadsrit-
ten.! Pa liknande sitt grinsar kreditritten i vissa avseenden till kapitalmark-
nadsritten. Det juridiska ramverket innehéller olika delomraden som i vissa
delar 6verlappar men ocksa kompletterar varandra. Dessa olika juridiska del-
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omraden regleras vidare genom sivil administrativritesliga som civilrittsliga
bestimmelser. Vid vissa finansiella transaktionstyper har administrativritts-
liga regler storre betydelse dn civilrittsliga, och i vissa fall sitter regelver-
ket mer 4n i andra, grinser for avtalsutformning och avtalsinnehall. Under
vissa omstindigheter har avtalsparterna storre frihet an under andra att sjilv
komma 6verens om vad som ska gilla mellan dem.

Dessa mycket oversiktliga utgangspunkter har viss betydelse for den nu
aktuella betraktelsen, som har sin grund i ett norske ritesfall, dir fragan rorde
vilket ansvar som avilar en arrangér av ett obligationslan, Pareto Securities
Ltd. (i det foljande Pareto). Lantagaren i obligationslinet var MPF Corp.
Ltd., som gick i konkurs. For de i fallet aktuella borgenirerna fanns inga
medel att himta i MPF:s konkurs. Det ror sig i fallet om tre fretag, som da
framforde ersittningskrav mot arrangoren av obligationslanet for bristfillig
information (jimte undanhéallande av information) samt bristfillig radgiv-
ning i samband med introduktionen av obligationslanet. De tre kirandena
var Hodne Holding AS (i det foljande Hodne), Velcon AS (Velcon) och
Helland AS (Helland), som alla deltog som investerare i det berérda obliga-
tionslanet, men med nagot olika andelar. Det r6r sig m.a.o. om en fraga dir
investerare i virdepapper anser sig ha fitt missvisande och eller otillricklig
information ang. risk med avseende pé investeringen. Detta ir en friga som
forekommit till bedomning i de nordiska linderna pa olika sitt och i olika
sammanhang, dock inte sirskilt frigan om investering i obligationer. Noteras
kan ocksd, att det i bl.a. engelsk ritt finns en del rittspraxis pi omradet och
att dir dessutom antalet tvister inom det finansieringsrittsliga omradet 6kat
avsevirt, bl.a. men langt ifrin endast, nir det giller derivat.”

En friga som i sammanhanget maste beaktas sdrskilt dr att "norsk erstat-
ningsret” trots likheter med svensk skadestandsritt i vissa avseenden avviker
fran motsvarande forhallanden i svensk ritt. Aven om utgingspunkterna ir
likartade skiljer sig tillimpningen av reglerna nigot. Man maste dirfor vara
forsiktig med att dra alltfor lingtgiende slutsatser frin det hir diskuterade
avgorandet. Det ska ocksd understrykas, att det 4r frigan om ett underritts-
avgérande frin Oslo tingrett?®, vilket naturligtvis inte kan tillmitas samma

Hir omnimns derivat sirskilt, inte for att derivat dr en finansiell produkt som fore-
kommit till bedémning i nordisk ritt, men eftersom det finns engelsk rittspraxis pa det
omridet, som ger vid handen, att part som hivdar att man i en derivattransaktion dr
underligsen det finansiella institut som utgér motpart knappast kan rikna med framgang
i sina krav.

3 Saksnr 11-062353TVI-OTIR/08, avsagt 01.11.2012.
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tyngd som ett utslag frin Hoyesterett. Det ska vidare inskjutas, att avgoran-
det inte dverklagades.

Med denna reservation kan fallet icke desto mindre ha intresse (inte minst
argumentationsintresse) dven for svenska jurister. Eftersom svensk rittspraxis
saknas pd omradet kan det vara av betydelse att se hur man i relativt nir-
besliktat rittssystem som det norska bedomt en hithérande fraga. Domen
innehéller flera 6vervidganden som har allmint juridiskt intresse.

Inskjutas bor ocksa, att det finns rittspraxis som berdr andra likartade
fragestillningar, som jag dock inte hir gir ndrmare in pa, men eftersom obli-
gationsldn utgér en speciell foreteelse med speciella ritesliga ramar har det
sitt intresse att undersoka hur rittsreglerna tillimpas i ett sarskilt fall inom
detta speciella omrade.*

2. Kreditavtalet i ett kapitalmarknadsrittsligt perspektiv

Som nimnts tangerar vissa delar av kreditritten associationsritten, och fr.a.
det som ofta hanfors till kapitalmarknadsritten, och det norska rittsfall, som
utgor utgangspunkt for denna betraktelse, kan ses som en speciell belysning
av hithérande fragestillningar.

Nir det giller finansieringen av ett foretag kan mycket oversiktligt sdgas,
att grundformerna utgérs av lan, obligationer och aktiekapital. Dirutéver
finns ocksd ett antal mellanformer, exempelvis optioner, konvertibla skulde-
brev och andra hybridformer. Den rittsliga regleringen skiljer sig at vad géller
dessa olika finansieringsformer, dir aktiebolagslagen och skuldebrevslagen i
olika avseenden spelar roll, vartill kommer att olika administrativrittsliga
regler (genomgdende starkt paverkade av EU-rdtten) har betydelse i andra
avseenden. Allmint kan dessutom avtalsritten ha betydelse i ssmmanhanget
och kan innebira vissa inskrinkningar, nir det giller méjligheten att utforma
avtalet. Dirtill kan, som i det nu aktuella fallet, komma ersittningsrittsliga
principer. Praktiskt spelar de enskilda avtalsvillkoren stor roll vid de olika

I'sin studie Legal risk in the financial markets, 2 uppl. Oxford 2010, anger McCormick pi
s. 159 fF. olika typer av krav ("civil or otherwise”) som har framstillts inom den finansiella
sektorn som stricker sig fran felaktig information om risker m.m., mot styrelse och led-
ning i bolag, mot bankens upptridande mera generellt, betriffande revisorer, betriffande
intressekonflikter, betriffande skattefusk, betriffande vardsloshet hos ”professional advi-
sers”, betriffande “failure to disclose”, betriffande forhallanden i samband med konkurs
samt betriffande krav mot offentliga organ och myndigheter.
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transaktionerna. Flera olika typer av krav och tvister har uppstitt inom den
finansiella sektorn som foranlett en provning av olika ansvarskrav.’

Tillskott i form av aktiekapital regleras savil av associationsrittsliga som
administrativrittsliga (kapitalmarknadsrittsliga) regler som i olika avseenden
ir timligen omfattande. Betriffande obligationer giller att det i stora delar
saknas sirskilda civilrittsliga regler (dven om i vissa avseenden skuldebrevsla-
gen har betydelse), och parterna ofta avtalsvigen kommer dverens om de vill-
kor som ska gilla. Vidare har olika kapitalmarknadsritesliga regler betydelse
i sammanhanget. Nir det giller kreditgivning (t.ex. i form av syndikerade
lan) saknas i huvudsak sirskilda regler av kapitalmarknadsrittslig karakeir,
och i stillet har innehéllet i de laneavtal som parterna enats om avgdrande
betydelse, dven om detta ocksa maste ses i ljuset av avtalsrittsliga principer.

Medan finansiering via aktiemarknaden resp. via obligationsmarknaden
ofta (men inte alltid) vinder sig till ett stdrre antal finansidrer innefattar
banklanet en relation mellan en (eller flera) kreditgivare och en lantagare. I
de bada forra fallen finns vanligen sirskild och ganska omfattande adminis-
trativriteslig lagstiftning, medan kreditavtalet i allméinhet inte 4r underkastat
nigon sirskild reglering av detta slag.®

Om det rér sig om finansiering genom aktiekapital brukar liksom vid
obligationslan en radgivande funktionir vara inblandad som foretridare
for den som vill ta upp ett obligationslan eller ta upp investering i form av
aktiekapital genom aktieemission. Vid lingivning fran en bank sker normalt
forhandlingen direkt mellan den enskilda kreditgivaren och lantagaren, men
om flera langivare ir inblandade, dvs. vid syndikerade lin, finns normalt,
liksom vid utgivningen av obligationer, en funktionir mellan lantagaren och
langivarna, normalt betecknad som “arrangérsbank”. Denna mellanmans-
liknande funktionir utgdrs vanligen av nigon som har en professionell still-

> Betriffande dessa olika utgingspunkter se bl.a. framstillningarna och diskussionerna i
Functional or dysfunctional — the law as a cure. Stockholm Centre for Commercial Law
nr 22 tillsammans med Marianne och Marcus Wallenbergs Stiftelse, Stockholm 2015
(ed. Lars Gorton, Jan Kleineman and Hans Wibom) dir hithérande frigor diskuterades
i ett ex ante och ex postperspektiv i anslutning till domstols- och adminitrativ praxis.
Sporsmalet har i det nu aktuella perspektivet allmint intresse eftersom lagstiftarens roll
nirmast dr av ex antekaraktir genom ett antal regler, medan ex postverviganden nirmast
knyts till ersittning inom eller utom kontrake. I sammanhanget kan ocksa hinvisas till
McCormick, Legal risk in the financial market. 2 uppl. Oxford 2010, dir en grundlig
diskussion fors om betydelsen av olika typer av rittsregler med avseende pa de finansiella
marknaderna, aktérerna och transaktionsformerna.

¢ Banker omges av omfattande administrativ reglering, nigot som ocks3 innefattar deras

roll som kreditgivare.
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ning med ansvar for vissa foreteelser i sammanhanget (ibland betecknad som
sjalvstindig foretagare — en beteckning som i sig inte siger sirskilt mycket).
Arranggrsbanken ir ofta ocksd lingivare i samband med transaktionen. I
svensk ritt har liknande ritesliga frigor berorts i olika sammanhang, dir en
radgivare dr inblandad i en finansiell transaktion.”

Tvisten i fallet ror ett obligationslan, som utgér en av de finansierings-
former som star féretag till buds, och fragan tar sikte pa ansvar f6r miklaren/
radgivaren i férhillande till investerarna.

3. Bakgrunden till fallet
3.1 Allmint

I fallet finns flera omstindigheter av betydelse for domstolens éverviganden
och avgorande. Eftersom domen ger en god beskrivning av hur en obliga-
tionstransaktion kan se ut vill jag gdrna uppehalla mig nigot vid den redo-
gorelse som limnas. Med den utgingspunkten vill jag dock f6rsoka korta ner
referatet s& mycket som mojligt.

I fallet skulle siledes ett foretag, MPF Corp. Ltd (nedan MPF), ta upp
ett lan for investering i en sirskild slags djuphavsplattform som skulle kunna
anvindas for oljeborrning, bostad, lagring av olja m.m. Bolaget hade 2006
kapitaliserats med egenkapital om USD 275 milj. och ett obligationslin om
USD 150 milj. mot sikerhet i en pant med andra prioritering. Plattformen
skulle byggas vid ett spanskt varv. Totalkostnaden for den nya plattformen var
enligt investerarpresentationen, som var daterad den 28 april 2008, beriknad
till USD 866 milj. For att finansiera investeringen skulle detta ske genom
egenkapitalet om 275 milj., obligationslinet om 150 milj., det obligations-
lan om USD 75 milj. som omfattas av tvisten samt ett forvintat banklin om
USD 375 milj. Den 2 april 2007 hade MPF ingitt ett avtal om uthyrning
av plattformen till Petrobras for borrningsverksamhet i Svarta havet. Intikeer
for tre ars verksamhet skulle dirmed vara sikrade.

Nir det giller frigan om ansvar fér sina taganden i olika finansiella transaktioner har fri-
gan behandlats i olika ssammanhang, bl.a. med avseende pa finansiella ridgivare, revisorer
osv. I norsk ritt se bl.a. Ferstad, Erstatningsansvar for villedende informasjon. Oslo 2014.
I svensk ritt se bl.a. Kotling, Ridgivningsansvar — sirskilt avseende finansiell ridgivning
och investeringsridgivning. Stockholm 2010 bl.a. s. 157 ff. och 210 ff., 237 ff. och 339 ff.
Kleineman har diskuterat hithérande frigor i olika sammanhang, bl. a. i Radgivares infor-
mationansvar — en probleminventering, SvJT 1998 s. 185.
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MPF hade 2007 inlett ett samarbete med Pareto betriffande upptagande
av obligationslinet om USD 75 milj., men vid detta tillfille ledde inte dis-
kussionerna fram till nigot avtal. S& snart avtalet med Petrobras ingatts tog
dock MPF pa nytt kontakt med Pareto. MPF hade vid tillfdllet anstringd
likviditet. MPF ingick med Pareto ett mandatavtal den 8 april 2008. Av
detta avtal framgick att Pareto som arranggr skulle bistd med effektiv mark-
nadsféring av transaktionen, hjilpa till med investerardokumentation och
engagerandet av olika radgivare.

Deutsche Bank, som dven hade andra intressen i transaktionen, togs "pa
anmodan” av MPF med som medarrangdr med en provisionsférdelning om
40 % for Deutsche Bank och 60 % for Pareto. Deutsche Banks aktiva med-
verkan i transaktionen var dock mycket begrinsad.

Information utvixlades mellan flera personer knutna till de olika foretag
som var inblandande i obligationslinet. Investerarpresentationen omfattade
34 sidor, och av dessa utgjorde 29 sidor text i power point format, relativt stor,
tydlig och ldsarvinlig. De forsta fem sidorna i presentationen hade utformats
pa ett helt annat sitt: liten text, titt mellan raderna, ansvarsfriskrivningar av
olika slag, i vissa avseenden timligen precisa, i andra fall mera generella till
sin natur. I domen éterges en sida av denna text dven innefattande friskriv-
ningarna. Av presentationen, som i sin helhet var pa engelska, framgick ett
antal omstindigheter som kan forvintas i en sddan presentation, exempelvis
nagot om MPF:s historia, borrplattformskonceptet, MPF:s kapitalstrukeur,
ingjdningspotenttial etc.

I domen limnas direfter en oversikt 6ver férhandlingarna (eller kanske
snarare diskussionerna) i férhillande till olika investerare, och domstolen
konstaterade, att sedan investerarna “tecknat” sig per telefon fick de flesta
en “application form” fér underskrift, och till denna knéts ocksi "Terms
and Conditions of Application”. Materialet var timligen omfattande och
innefattade ocksd flera friskrivningsklausuler. Vidare utarbetades en “term
sheet” som pd sex tdttskrivna sidor beskrev obligationens innehall och villkor.

Morgonen den 28 april avholls ett informationsméte for alla Paretos
miklare. Da presenterades villkoren och Paretomiklarna fick ocksa besked
om vikten av en aktiv forsiljning av obligationslinet, och det var ocksd
uppenbart (och understroks ocksa) att forsiljningen skulle vara en bra affir
for savil Pareto sivil som de enskilda miklarna. Trots att en "investering”
i obligationslanet betecknades som en “kjempedeal” (en beteckning som i
sammanhanget kunde ifrigasittas) blev férsiljningsresultatet timligen klent.
Deutsche Bank, som var aktiedgare, stor investerare i den tidigare obligatio-
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nen fran 2006 samt medarrang6r med avseende pd det nya obligationslanet,
tecknade sig for USD 11 milj. och tre mindre investerare tecknade sig for
vardera USD 200 000. Den 29 april tecknades inget belopp, och det var
oklart om négra ytterligare belopp tecknats, innan den ordinarie tecknings-
perioden 16pte ut den 30 april kl. 16. Marknadsintresset for obligationen var
lagt, men en mobilisering ledde till att den andra huvudaktieigaren tecknade
sig for USD 18 milj. och en annan stor aktiedgare f6r 10 milj. Nagra mindre
belopp tecknades av personer som ocksa hade intressen i bolaget. Forst nir
de tre kiirandeféretagen ocksi tecknat sig (dvs. sedan den angivna tecknings-
perioden 16pt ut) hade lanet blivit fulltecknat, nagot som sannolikt skedde
den 5 maj 2008. Velcon betalade sin investering den 7 maj och Hodne och
Helland sina resp. investeringar den 8 maj.

Den 8 eller 10 maj meddelade varvet, Dragades, MPF att dndringsorder
skulle innebira en 6kning av budgeterade kostnader med 10 % i forhéllande
till vad som sagts vid investerarpresentationen. Dessa dndringsorder var nod-
vindiga for att leveranstidpunkten skulle kunna hallas. Lanebeloppet hade
inte sldppts vid denna tidpunkt, men genom Norsk Tillitsmands (NT) for-
sorg slipptes beloppet den 13 maj 2008.® Varken Pareto eller NT kiinde vid
denna tidpunkt till den hogre kostnad som varvet vid tillfillet betingat sig
(det var sdledes inte fraga om ett fastpriskontrake).

Den 23 maj framgick av styrelsedokument, att budgeten for MPF maste
okas med USD 200 milj., nigot som inte var méjligt, och trots forsok att 16sa
problemen sattes MPF i konkurs i september 2008.

3.2 Kirandenas krav och grunder

Hodne och Helland framstillde nu krav pa Pareto med NOK 10 170 000
vardera och Velcon med NOK 5 085 000 jimte rinta.

Grunden f6r deras yrkanden var, att Pareto var ansvarigt till f6ljd av att
man upptritt i strid med gott affirsskick:

1) Genom att limna felaktiga och vilseledande upplysningar som Pareto
kinde vil till, innefattande att Pareto inte limnat tillricklig information
om bl.a. de 6kade byggkostnaderna m.m.

Norsk Tillitsmand 4r en privat organisation med funktionen att skota vissa mellan-
havanden mellan obligationsinnehavarna och gildeniren paiminnande om agentbankens
funktion vid syndikerade lan. I Sverige finns numera liknande funktionirer genom bl.a.

Corp Nordic och Swedish Trustee.
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2) Genom att inte i tillricklig grad foreta undersékning av MPF och de
risker som dess verksamhet var forknippad med och som Pareto borde ha
kant till.

Vidare ansdg kirandena ocksd, att Pareto anvint en forsiljningsmetod som
inte gett kirandena tid att undersoka forhallandena utan de var hinvisade
till ate forlita sig pa uppgifterna fran sina kontaktpersoner. Vidare hivdades,
att Pareto inte upplyst om att man inte gjort en “objektiv gjennomgang” av
MFP (due diligence) med avseende pa investeringen.

Betriffande Velcon gillde ocksa, att detta foretag inte var en professionell
investerare, varfor dnnu stringare krav gillde betriffande informationsgiv-
ningen.

De oriktiga och ofullstindiga upplysningarna har lett till att kirandena
lidit skada som en konsekvens av att obligationerna blev virdelsa bara nagra
fa dagar efter introduktionen. Vidare tillades, att om Pareto limnat fullstin-
diga och korrekta uppgifter sa skulle kirandena inte ha gjort investeringen.

Slutligen dberopades “hovedsakelig verdipapirhandelloven § 10-11 og
ulovfestede regler om profesjonsansvar, samt kjopsloven § 19 og alminnelige
obligasjonsrettslige regler.”

3.3 Svarandens instillning och grund fér denna

Pareto bestred kirandenas krav och yrkade att domstolen skulle frifinna dem
fran vad som lades dem ill last.

Pareto framholl, att kirandena genom avtalet accepterat att Pareto inte
kan héllas ansvarigt for fel och utebliven information i den dokumentation,
som lag till grund for tecknandet. Inte heller fanns det nagon grund for att
ansvarsfriskrivningarna skulle sittas at sidan.

Om domstolen dnda skulle anse, att avtalsvillkoren skulle kunna sittas
it sidan i den forevarande situationen sa gillde dnda, att investerare pé kapi-
talmarknaden sjilv bir ansvaret for sina investeringsbeslut. Pareto har inte

upptritt oaktsamt eller pa annat sitc handlat i strid med kravet pa gott affirs-
skick.

Hir ska inskjutas, att de forsta reglerna stammar fran EU-direktiv, samt att den norska
kjopsloven, liksom den svenska har sin grund i CISG (den internationella kdplagen). De
forra reglerna dr numera bdde mycket omfattande och detaljerade och syftar till act minska
risken for att investerare gor bedémningar pa felaktiga grunder. Dessa MiFID-regler byg-
ger pa dtskillnad mellan professionella investerare och icke-professionella investerare, dir
de senare reglerna ar stringare till forman for investeraren.
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Paretos uppdrag bestod i att skapa en dokumentation och ligga tillritta
ckonomiska férhillanden som skulle kunna leda till acc MPF skulle kunna
ta upp ett lin om USD 75 milj. pa obligationsmarknaden genom en pri-
vat placering. Enligt mandatet skulle Pareto (och Deutsche Bank) bl.a. bistd
MPF med utarbetande av relevant information till investerarna och sorja for
nédvindig marknadsforing av det konvertibla obligationsldnet. Det var ald-
rig frigan om att Pareto skulle foreta en fullstindig due diligence” av MPE,
som det skulle ha varit friga om vid en offentlig bérsemission, och 4dven om
det inte giller sirskilda regler for en privat placering si har Pareto genomfért
sitt uppdrag i enlighet med gott forriteningsskick.

Det fanns inte ndgot skil att kritisera Pareto for hur uppdraget organise-
rats och genomférts. Pareto har sorjt for att de centrala riskfaktorerna blev
analyserade och tydligt kommunicerade till investerarna, som fartt tillricklig
information fr att fatta ett kvalificerat investeringsbeslut. Hirutéver pekade
Pareto pd ett antal andra faktorer som utvisade att Pareto inte forfarit oakt-
samt vid framtagande av informationsmaterialet. Pareto framhéll ocksa bl.a.
att yteerligare undersokning av omstindigheterna inte skulle ha kunnat leda
till bittre information.

Det fanns heller ingen anledning, varfor Pareto skulle héllas ansvarigt,
eftersom kirandena accepterat betingelserna for avtalet, och inte heller
forelag nagra skil varfor § 36 i avtalslagen skulle vara tillimplig, lika lite som
att det skulle finnas forutsittningar att tillimpa 33 § avtalslagen i forelig-
gande situation.

Vidare ansag Pareto inte att det fanns nagon grund varfor Velco skulle
anses vara icke-professionell investerare i "verdipapirhandellovens” mening,
och Velcon miste anses ha haft goda forutsittningar att inse de risker, som
var férknippade med transaktionen.

4. Motivering och dom

4.1 Grunder for ansvar i den aktuella situationen

Den rittsliga utgingspunkten vid bedémningen aterfanns enligt domstolen

i "verdipapirhandelloven, alminnelige obligasjonsrettslige regler, avtaleloven

og skadeerstatningsloven”."

' Detta visar pd det timligen komplicerade forhallandet av olika typer av regler som kan

komma att tillimpas.

147



Lars Gorton

Domstolen pekar bl.a. pd bestimmelsen § 10-11 i verdipapirhandelloven,

ang. god affirssed. Hir sigs:

”(1) Verdipapirforetak skal utove sin virksomhet i samsvar med god forretnings-
skikk. Foretaket skal herunder pase at kundenes interesser og markedets integri-
tet ivaretas pa beste mate ...

(2) Verdipapirforetaket skal gi kunder og potensielle kunder relevante opp-
lysninger i en forstdelig form om:

2. Finansielle instrumenter ... herunder hensiktsmessig veiledning og advar-
sel om risiko forbundet med investeringar i de aktuelle instrumenter eller de

foreslitte strategier,

(3) Verdipapirfortak skal pése at all informasjon til kunder eller potensiell
kunder er korrekt, klar og ikke villednde. Markedsforingsinformasjon skal tyde-
lig angis som sidan.

»

Vidare hinvisades till § 10-31 ang. dokumentationen:

”(1) Verdipapirforetak skal foreta lydopptak av alle telefonsamtaler i tilknytning

til investeringstjenester ...”

Detta omfattar bl.a. ?mottak og formidling av ordre” jfr Verdipapirhandel-
loven § 2-1(1) nr. 1.1

Som domstolen uttryckte saken sa innebir ”god forretningsskikk” i sam-

manhanget, att foretaget och dess medarbetare ska ta tillvara investerares

intresse pa bista sitt och limna relevanta upplysningar sa att investeraren ges

en mojlighet att forsta risken med investeringen.'

Betriffande dessa lagrum kan noteras, att de norska bestimmelserna baserar sig pa EES-
avtalet, medan motsvarande svenska regler har sin grund i Direktiv 2004/39/EC. Dessa
regler dr i grunden ensartade, och den svenska regleringen aterfinns i lagen (2007:528) om
virdepappersmarknaden, dir de i detta sammanhang relevanta bestimmelserna dterfinns
i 8 kap. I 8:1 anges: "Ett virdepappersinstitut skall tillvarata sina kunders intressen, nir
det giller investeringstjdnster ... samt handla hederligt, rittvist och professionellt. Ett
virdepappersinstitut skall dven i évrigt handla pa ett sddant sitt, att allmédnhetens fortro-
ende for virdepappersmarknaden uppricthalls.” I lagens 15 kapitel aterfinns regler om
professionella och icke-professionella kunder.

Noteras kan, att frigan om “god forretningsskikk” och "best execution” éterfinns i olika
sammanhang i berord reglering, och "best execution” (ett mera specifikt begrepp) har bl.a.
behandlats av Ordeberg, The best there is? An inquiry into best execution rules. Stockholm
2013.
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4.2  Domstolens éverviganden

Domstolen tog i sina éverviganden hinsyn till en stor mingd fakta base-
rade pa vad som skett under férhandlingarna och diskussionerna mellan de
inblandade samt p& den dokumentation, som forelag for bedomning. Denna
genomgang var omfattande och kan inte hir anges i detalj.

Tingretten angav arrangérens priméruppgifter pa foljande sitt:

”1. opprettholde og utvikle eget omdeme i markedet ved 4 f3 gjennomfort opp-
drag foretaket har partatt seg;

2. imgtekomme oppdragsgiverens behov;

3. skape egen intjening ved 4 motta provisjonen;

4. bidra til att vilkarene gjor investeringen interessant; og

5. unnga at investorene taper penger pa investeringen.”

Domstolen konstaterade ocksé att dessa primiruppgifter kunde kombineras
pa olika sitt, beroende pa vad parterna kom overens om, och det ankom pa
arrangoren att balansera de olika intressena mot varandra, “men det inne-
baerer ikke at foretaket i den sammenheng kan fravike de grunnleggende
prinsippene om god forretningsskikk.”

Hirvid konstateras ocksd, att med en arrangérsprovision som var sa hog
som i fallet kunde krivas, att arrangdren ser till att kompetenta personer bru-
kar tid pa projektet och vinnldgger sig om att knyta till projektet investerare
som fitt god information m.h.t. faktiska forhillanden inkl. risker.

Domstolen tog i sina 6verviganden intryck av att arrangéren inte lyckats
intressera sirskilt minga investerare, utan att man efter férlingning av teck-
ningstiden i ett sent skede mobiliserat nigra som redan i en eller annan form
var inblandade i forhéllandena.

Ritten konstaterade vidare att investerarpresentationen innehéll en stor
mingd ansvarsfriskrivningar som framstod som snarare “hentet fra uten-
lands rett enn fra norsk rett.” Hir konstaterar domstolen, att i norsk ritt ir
”den juridiske rekkevidden av slike klausuler begrenset.” Man pekar ocksa pa
utformningen av presentationen med finstilt och svartillginglig text betrif-
fande riskfaktorerna medan andra delar var betydligt kundvinligare.

Vidare konstateras, att den i sammanhanget inblandade advokatfirman
hade pépekat vissa riskfaktorer, som Pareto borde ha klargjort, och att Pareto
kinde till att varvskontraktet inte var ett fastpriskontrakt. Vidare hade fran
revisionsfirman papekats, att det fanns behov av férbéttringar i MPF:s interna
projektrapportering. Hirtill kom ytterligare ett flertal omstindigheter som
visade, att kirandena knappast fatt tillrickligt mycket information for att
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bedéma riskerna och att tiden f6r deras beslut om att delta var mycket kort.
Domstolen konkluderade i denna del:

”Samlet sett var disse faresignalerne sé kraftige, at Pareto — som kanskje landets
fremste tilrettelegger av obligasjonslén — ved reell vurdering métte forsta at fore-
taket for markedsforingen av linet ikke kunne unnlate enten & fraride MPG 4
g i markedet pd det foreliggende grunnlag, eller selv gi dypere inn i selskapet
for nermere & avklare den reelle risikoen, eller i hvert fall krevd at investorpre-
sentasjonen meget klart tydeliggjorde den meget store risikoen det ville vaere &
investere pa det foreliggende grunnlag, og mer konkret papekte de fleste av de
forhold som er omtalt ovenfor.

Disse forholdene vurderet hver for seg og samlet innebarer at det er rettens
konklusion at Pareto overfor potensielle investorer ikke har handlet i samsvar

med god forretningsskikk.”

4.3 Domstolens slutsatser med avseende pé ansvarsgrundlaget

Domstolen tog vid sin bedomning med avseende pé kirandena hinsyn till
att Velcon var i en sirstillning eftersom man klargjort att man inte var pro-
fessionell investerare.

Tingretten konstaterade inledningsvis, at ”[d]et rettslige utgangspunktet
er profesjonsansvaret og derved potensielle investorers berettigede forvent-
ning til tilretteleggerens atferd.” I norsk ritt finns en del domar dir hiths-
rande frigor varit foremél for beddmning, exempelvis NHR:s domar i Rt
1995 s. 1537 och Rt 2003 s. 400."

I den forra domen fastslar Hoyesterett bl.a.:

"Det gelder i utgangspunketet et strengt, ulovfestet uaktsomhetskrav for profes-
sionsutovere. Likevel er det et visst spillerom for atferd som kan kritiseres, ma
anses som erstatningsbetingende uaktsomhet.”

Pareto hade bl.a. gjort gillande, att Oslo Bors i sina regler for notering endast
stiller krav om due diligence-prévning med avseende pa aktieemissioner och
inte for obligationslén, varfor detta innebar att ligre undersdkningskrav
gillde vid obligatiosldn. Oslo tingrett konstaterar att obligationslin visserli-
gen kan innefatta stora skillnader sinsemellan, men att detta knappast kunde
foranleda att helt andra undersékningsregler skulle gilla. I fallet hade pa en

3 Diremot har jag inte funnit nigon hinvisning till de i andra sammanhang mycket disku-

terade domarna Rt 2000 s. 679, Rt 2012 s. 355 eller Rt 2013 s. 388, men dessa domar
rorde snarare andra finansiella produkter 4n obligationer.
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undanskymd placering i materialet insatts orden "no due diligence”, men att
det skulle ha krivts betydligt mer for att riskerna skulle tydliggoras, dn som
var fallet.

Domstolen lade sirskild vikt vid att flera omstindigheter inte blivit nir-
mare undersokta eller utférda innan potentiella investerare kontaktades: Det
rorde sig om ett varvskontrakt pa lopande rikning, dir MPF saknade moj-
lighet att bira hogre kostnader, att kostnadsbudgeten for projektet och dess
framforande var orealistisk, att storigarna detaljstyrde styrelsen i MPF, att
samtal endast férts med négra fi personer i styrelsen och ledningen i MPF
och att det inte gjorts ndgon hinvisning till bygglansbankens virderingar och
asikter betriffande projektet.

Sammantaget kom domstolen bl.a. fram till att det sitc som under-
sokningen gjorts pa och den information som limnats till kirandena var
otillfredsstillande, att man pressat fram snabba beslut, som inte medgav
investerarna mojlighet att gora vidare undersokning, att Pareto underlatit
att understryka de risker som var forknippade med transaktionen, och att
ansvarsfriskrivningarna for Pareto var omfattande och inte tillrickligt precisa.
Vidare fastslogs, att Velcon skulle betraktas som icke-professionell aktor.™*

4.4 Betydelsen av de skadelidandes medverkan

Utan att hidr ndrmare ga in i detalj pd hur domstolen bedémde kirandenas
medverkan kan konstateras att resultatet av bedémningen blev, att betrif-
fande Hodne och Helland krav kunde stillas pA dem som professionella
aktorer, dir de ansags ha haft majlighet att i stérre grad 4n Velcon (som
icke professionell aktdr) ta tillvara sina intressen. Till f6ljd av detta nedsattes
ersittningen till Hodne och Helland till halva beloppet medan Velcon tiller-
kindes full ersittning for investeringen.

De ersittningsbelopp, som skulle betalas till kirandena faststilldes dar-
med till NOK 5 085 000 vardera.

1 Nir det giller forhallandet till professionella aktorer kan generellt anféras, att dessa bor

kunna tillvarata sina egna intressen. Aven i de numera av Fondhandlareféreningen fram-
tagna svenska standardvillkoren for obligationsldn avsedda for professionella investerare
aterfinns friskrivningsklausuler, som kan anses vara i ssmmanhanget timligen standardi-
serade.
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5. Nagra avslutande kommentarer

Sévitt jag vet finns i norsk rittspraxis inte ndgot annat avgorande som sirskilt
tar sikte pa arrangorsbankens ansvar, vare sig nir det giller obligationer eller
syndikerade lan. I svensk ritt finns ingen rittspraxis i detta avseende. Det
finns emellertid bide i norsk och svensk ritt ett antal avgéranden, dir fragan
om finansiell rddgivning och liknande provats, inte minst nir det giller revi-
sorers och advokaters ansvar, men ocksd i vissa andra fall. En utgangspunkt
skulle da kunna vara, att ansvaret har liknande grund i dessa avseenden, men
det 4r samtidigt viktigt att konstatera, att arrangdrsbankens funktioner och
ansvar dr av speciellt slag bade till foljd av det administrativrittsliga regel-
verket och med avseende pd den sirskilda funktion som arrangérsbanken
har. Noteras méste ocksa att, till skillnad fran vid syndikerade lan, MiFID
innehaller administrativa regler med avseende pé radgivarens skyldigheter i
samband med obligationslin.

Sévitt jag kan forsta bor en viss forsiktighet iakttas, nir det giller analo-
gisering frin exempelvis revisorns eller den ekonomiska konsultens ansvar
jimfort med det ansvar som ror arrangdrsbanken. Deras respektive funk-
tioner dr delvis olika, nigot som kan medfora olikheter vid den ansvars-
rittsliga beddmningen. Understrykas bor ocksd, att nir ansvaret for revisorer
aktualiseras kan sirskild aktiebolagsrittslig reglering komma in i bilden vid
sidan av den finansmarknadsrittsliga resp. den allminna skadestandsrittsliga
reglering som finns, allminna obligationsrittsliga principer och i den mén si
ar aktuellt innehallet i tillimpliga avtalsvillkor.

Frigan om arrangdrens ansvar ska ses i ljuset av principer rérande profes-
sionsansvar, som diskuterats i savil rittspraxis som juridisk litteratur. Det bor
dock understrykas, att det vid finansiell ridgivning vanligen forhaller sig sa,
att det dr kunden (uppdragsgivaren) som har en avtalsrelation till radgivaren
eller siljaren av den finansiella produkten.

I den situation som uppstér vid obligationslin eller syndikerade lin base-
rar sig forhallandet mellan lintagaren och arrangéren pé ett uppdragsavtal
fran den forre till den senare (£.6. som vid emissioner av aktier i den man
man dir anvinder sig av motsvarande forfarande). Didrmed kan den juridiska
bilden variera ndgot, eftersom det 4r investerarna resp. lingivarna, som kan
drabbas av arrangdrens otillfredsstillande agerande.

Dock ir det pd det material som tillhandahills av arrangéren, som invest-
erarna/lingivarna gor sin bedémning betriffande riskerna med investeringen/
lanet. Mot den bakgrunden kan det darfor ligga nidra till hands, att bedém-
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ningen ska goras pa basis av avtalet snarare in som ett rent utomkontraktuellt
forhéllande. Skillnaden blir emellertid kanske inte si betydande i det enskilda
fallet.

Pipekas bor, att det givetvis i forsta hand 4r lantagaren som ir ansvarig
med avseende pa den information som limnats, men nir lantagaren saknar
medel dr det uppenbart, att arrangdren kommer i skottgluggen som “deep
pocket”. Det kan emellertid forekomma, att lintagaren limnat tillfredsstil-
lande information till arrangdren, som arrangéren dock av olika skil bortsett
fran, missforstatt eller tappat bort. Arrangéren kan ocksa ha ett sjilvstindigt
ansvar pa grund av sina avtalsgrundade dtaganden. Arrangoren har ocksi
en sirskilt framtridande roll i en situation som den aktualiserats i fallet. I
svensk ritt finns med avseende pa finansiell ridgivning den sirskilda radgiv-
ningslagen (lagen 2003:862 om finansiell ridgivning till konsumenter), en
lagstiftning, som ir specifike inriktad pa just finansiell ridgivning till kon-
sumenter (innefattande bl.a. viss avradningsplikt med avseende pa kundens
investeringar), medan den norska finansavtaleloven (lov om finansavtaler og
finansoppdrag frin 1999 och direfter reviderad i olika omgangar) dr mycket
bredare (och i § 47 aterfinns en avradningsplikt betriffande kundens upp-
tagande av lin) samtidigt som lagstiftningen endast innehéller en relativt
rudimentir bestimmelse betriffande finansiell radgivning.

En annan friga som kan uppmirksammas i sammanhanget ror tingret-
tens konstaterande, att friskrivningsklausulen kommer frin en annan ritts-
lig omgivning 4n den norska, nigot som domstolen uppenbarligen fist viss
vikt vid. P4 samma sdtt som svenska obligationsvillkor har utformats med
en utgdngspunkt i engelska obligationsvillkor har de i fallet aktuella obliga-
tionsvillkoren utformats pa basis av vad som forekommer i engelsk ritt. De
ansvarsfriskrivningar som dir férekommer ir ofta timligen lingtgiende och
anses i engelsk ritt vanligen vara godtagbara dtminstone i B2B-relationer
och i det hir aktuella ssammanhanget férhallandet till professionella aktérer.
En sak ir, att de i tvisten aktuella klausulerna framstod som mindre genom-
arbetade (villkoren bar prigel av klipp och klistra), och denna omstindighet
kan vara en grund for att villkoren bedomdes timligen stringt. Tingrettens
uttalande i sammanhanget framstar som kortfattat och i denna del skulle
motiveringen ha kunnat vidarebearbetas, men det ger kanske uttryck for
hur norsk ritt ser pd inverkan av engelsk ritt nir det giller internationellt
anvinda dokument. Frigan kan givetvis stillas om en svensk domstol lika
kortfattat skulle ha avfirdat betydelsen av utlindsk ritt vad avser internatio-
nellt paverkad dokumentation. Det férefaller mig nagot littvindigt att bara
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konstatera, att rickvidden av sidana klausuler inte ir sirskilt stor. Aven om
rittsordningen ger timligen stort spelrum f6r den nationella domstolen att
anvinda olika metoder for att inskrinka klausulens rickvidd, skulle en vidare
diskussion hir ha varit intressant med tanke pa den internationella ramen fér
utformningen av obligationer."” Ett faktum &r att villkoren f6r obligations-
lan (liksom for den delen syndikerade ldn) har paverkats av férhallandena i
engelsk ritt. Detta innebir inze, att svensk domstol mot bakgrund av svensk
ritt skulle kunna komma fram till, atc klausulerna bedéms pé ett annat sitt
dn vad en engelsk domstol baserat pa engelsk ritt skulle komma fram till.
Svenska domstolar 4r dock generellt mer benigna 4n engelska att tillimpa
friskrivningsklausuler snidvt. En skrivning av typ “no due diligence” skulle
knappast ha rickt som underlag for ansvarsbefrielse.

Det kan finnas anledning for avtalsskrivaren att fundera 6ver hur denna
typ av tvist skulle kunna bedémas av svenska domstolar jamlike svensk ritt.
Vid framtagande av de svenska standardvillkoren togs bl.a. hinsyn till norsk
ritt. I det aktuella fallet var det norska inslaget i transaktionen stort, men
intrycket av domen ér att domstolen inte skulle ha bedémt tvisten pa annat
sitt, ifall det varit frigan om ett stort internationellt lan. I ett sadant fall hade
4 andra sidan kanske inte norsk ritt och norska domstolar blivit inblandade.

Beaktas bor ocksa, att tingretten vid sin bedémning tagit hinsyn till
savil inomkontraktuella som utomkontraktuella principer och mot denna
bakgrund diskuterar hur med hinsyn till omstindigheterna i fallet ansvars-
grundlaget dirvid ska bestimmas. I svensk ritt skulle diskussionen sannolikt
inte ha varit skilt sig sirskilt mycket frin den som forekom i den norska
domstolen, dven om utgdngen av tvisten inte nddvindigtvis skulle ha blivit
densamma.

5 T svensk ritt har en liknande fraga forekommit till bedomning i NJA 1954 s. 410 resp.
NJA 1971 s. 474.
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