JURIDISKA FAKULTETEN

vid Lunds universitet

Martin Vidakovic

Prospektansvar

Om styrelseledamadters ansvar vid fel och brister i
aktieprospekt

JURMO2 Examensarbete

Examensarbete pa juristprogrammet

30 hogskolepodng

Handledare: Per Samuelsson

Termin for examen: Period 1 HT 2023



Innehall

SUMMARY ....iiiiiiiirirrrrrrs s s s s s s s s s s s s s s s s e nnnnnnns |
SAMMANFATTNING ... Il
FORORD. .......cceeuetetrissecsessessesessessessessessssssessssssssssssssssessessesssnssnenns ]
FORKORTNINGAR OCH FORKLARINGAR ........cccecrrerrerrernesnnsenns \")
1 INLEDNING ... 1
1.1 BaKgrund .........ccocimiiiiieinienrs s 1

1.2  Syfte och fragestallningar-...........coooroieimreiceerc e 2

IR T ANVZe ] - 1 1= 11 T F- 3

1.4 Metod.... ... 4

1.5 Material..... ..o 5

1.6 FOrskningslage.........ccocirrimiininminsnnis s s sssne s 6

1.7 DISPOSItION.....eee e —————— 7

2 TEORETISKA UTGANGSPUNKTER ......ccecrrmrreernereeersnesaenns 9
21 INIEANING ..ottt ————— 9

2.2 Vardepappersmarknadens syfte och funktion............cccccmvrnnnenn. 9

2.3 Information pa vardepappersmarknaden ..........cccceceeveienricennenne 10

3 PROSPEKT ...t 14
3.1 INIEANING ..eeeiiiiiiirr i ————————— 14

3.2 Allmant om prospektreglerna...........ccocccvvrcecreerrsssseeessssssseeessssnnes 14

3.3  Syftet med prospektreglerna ..o 15

3.4  Prospektskyldighet..........cccoriimmiiniim 16

3.5 Information i Prospekt ........cccccerreerririnncsere s 18

3.6  Granskning och godkdnnande ...........ccouivmniiinnnnsnninsnnnsnnsnnes 20

3.7 Fel och brister i prospekt.......cccoooiiiiiiciiiis e 21

4 PROSPEKTANSVAR........crir s 24
4.1 INIEANING ..oeeiiiiiiiir i ———————— 24

4.2  Allmant om prospektansvar...........ccccceriricecernrscsseessssssee s sssseeens 24

4.3 Det aktiebolagsrattsliga prospektansvaret............ccccccereecneennnnes 25

43.1 Fullgorande av uppdrag.........ccoecvevvereerenierienieeeee e 27

432 Oaktsamhet och GvertradelSe ...........ooovvveeveeeeveeieeeeeeeeeeeee e 28



434 Orsakssamband .........c.eceeerereririneneneeeeeeeeeeeeee e 34

435 Den ersittningsberattigade Kretsen ..........cocceevvevveveniiesieneeeenenne 36

4.4 Summering av avsnitt 4...........cccoiiiminimnnn i ————— 39

5 RATTSFALL .....ocoveirireeeeeeesese e sessesessessessessssssssssessssssssnsnnes 41
5.1 INIEANING ..oeeiiiiiiirr i ———————— 41

5.2 BDO .. e 41

5.3  Countermine.......cocminiiriniininis s 44

5.4 HUAYA ...t 47

5.5 Summering av avsnitt 5...........ccconiiiinnn 52

6 SAMMANFATTANDE SLUTSATSER OCH AVSLUTANDE

KOMMENTARER ...ttt ssss s 54
KALL- OCH LITTERATURFORTECKNING..........ccocvruererererierernnns 59

RATTSFALLSFORTECKNING..........ccccouremrernrenereseseresseesesssaeees 65



Summary

Cases concerning prospectus liability, that is, civil liability for prospectus
content, are uncommon in Swedish courts. Historically, only a few such cases
have been tried, of which only two have concerned the prospectus liability of
the company management. No such case concerning the liability of the
company management has been tried by the Swedish Supreme Court.

Although prospectus liability cases are rare, this does not mean that errors or
deficiencies in prospectuses are not common. Given the many prospectuses
published annually, it is not unlikely that errors and deficiencies occur that
cause investors damage. There may be several reasons why more disputes on
prospectus liability are not initiated and tried in Swedish courts. One possible
explanation is that damaged parties refrain from bringing claims due to
uncertainty about the legislation in force, especially given the lack of clear
precedents from the Swedish Supreme Court.

This paper examines the conditions under which liability for damages can be
imposed on board members in particular in the event of errors or deficiencies
in share prospectuses under Chapter 29, Section 1 of the Swedish Companies
Act, and who may be entitled to compensation in such cases. To give an
understanding of the regulatory framework on which the liability is based and
to clarify the meaning of errors and deficiencies in prospectuses, the rules in
the Prospectus Regulation are also described. Finally, the question of whether
the prospectus liability of board members under Swedish company law is
efficient and effective is discussed.

The thesis notes that the purpose of the prospectus regime is, inter alia, to
ensure investor protection and market efficiency, and to ensure confidence in
the securities market. It further notes that the main purpose of the prospectus
liability is to ensure this confidence by enabling investors who have suffered
damage due to errors or deficiencies in prospectuses to hold company
managements liable for such damage.

For liability under Chapter 29, Section 1 of the Swedish Companies Act to
apply, the company management must negligently cause damage to the
investor by violating a provision of the Prospectus Regulation, and there must
be a causal link between the negligent act and the damage. In addition, the
injured party must belong to the eligible group for compensation to be entitled
to compensation. To obtain compensation, the amount of the damage must
also be determined. The paper analyses and discusses how each of these
requirements should be assessed. Guidance is mainly found in legal literature
and case law.

A noteworthy conclusion is that the efficiency and effectiveness of the
prospectus liability under Swedish company law is questionable.



Sammanfattning

Mal om prospektansvar, det vill sdga civilrittsligt ansvar for innehdllet 1
prospekt, dr ovanliga i svenska domstolar. Historiskt har endast ett fatal
sddana mal provats, varav endast tvd har berort bolagsledningens ansvar.
Inget sddant mal avseende bolagsledningens ansvar har provats av Hogsta
domstolen.

Trots att mal om prospektansvar dr ovanliga, betyder det inte att fel eller
brister i prospekt dr det. Beaktat den stora médngden prospekt som arligen
offentliggdrs &r det inte osannolikt att fel och brister forekommer som orsakar
investerare skada. Att inte fler tvister om prospektansvar inleds och provas i
svenska domstolar kan bero péd flera saker. En mojlig forklaring dr att
skadelidande avstar fran att framstilla ansprak pa grund av osékerhet om
géllande ritt, sarskilt med hénsyn till avsaknaden av tydliga prejudikat fran
Hogsta domstolen.

Uppsatsen undersoker under vilka forutséttningar skadestdndsansvar kan
alaggas sarskilt styrelseledaméter vid fel eller brister 1 aktieprospekt enligt
29 kap. 1 § aktiebolagslagen, och vilka som kan ha ritt till ersattning i sddana
fall. For att ge ldsaren en fOrstaelse for det regelverk pa vilket ansvaret
grundas och for att klargora inneborden av fel och brister i prospekt, redogdrs
det d@ven for reglerna i prospektforordningen. Avslutningsvis diskuteras
fragan om det aktiebolagsrittsliga prospektansvaret for styrelseledamoter ér
effektivt och dandamalsenligt.

I uppsatsen konstateras att syftet med prospektreglerna bland annat ar att
sakerstdlla investerarskydd och marknadseffektivitet, samt uppritthélla
fortroendet  for  vérdepappersmarknaden. Vidare konstateras  att
prospektansvarets huvudsakliga syfte dr att sdkerstdlla detta fortroende
genom att ge investerare, som lidit skada pd grund av fel eller brister i
prospekt, mojlighet att halla bolagsledningar ansvariga for sadana skador.

For att ansvar enligt 29 kap. 1 § aktiebolagslagen ska aktualiseras kravs att
bolagsledningen av oaktsamhet tillfogar investeraren skada genom att
overtrdda nagon bestdmmelse i1 prospektforordningen och att det finns ett
orsakssamband mellan den oaktsamma handlingen och skadan. Dessutom
méste den skadelidande ingd i den erséttningsberittigade kretsen for att ha
rétt till ersdttning. For att ersiattning ska erhallas maste dven skadans storlek
bestdmmas. I uppsatsen analyseras och diskuteras hur vart och ett av dessa
krav ska beddmas. Ledning hdmtas framfor allt i doktrin och réttspraxis.

En anmérkningsvérd slutsats dr att det aktiebolagsrittsliga prospektansvarets
effektivitet och dndamalsenlighet kan ifrdgasattas.
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Forord

Med dessa ord avslutar jag mina universitetsstudier.

Tack till mamma, pappa, mormor och kéresta fér oupphdrlig uppmuntran och
kravlost stod.

Tack till nuvarande och tidigare kollegor for stimulerande arbete under hela
studietiden, och ett sérskilt tack till Fredersen Advokatbyra f6r mer dértill.

Tack till alla som 1 olika stadier korrekturldst hela eller delar av foreliggande
uppsats och kommit med kloka synpunkter. Aterstdende brister ir jag ensam

ansvarig for.

Jag ser nu fram emot att med odelat fokus dgna mig at arbetet.

Malmé i januari 2024

Martin Vidakovic
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

I juni 2022 meddelade Attunda tingsritt dom! i det forsta svenska mélet om
bolagsledningens ansvar enligt aktiebolagslagen (2005:551) vid overtradelse
av prospektforordningen®. Bakgrunden till mélet var att ett bolag hade
genomfort en nyemission och samtidigt noterats pd marknadsplatsen Nasdaq
First North Growth Market. Efter noteringen stdmde tvd av investerarna
styrelsen i1 bolaget och krdvde skadestand pa grund av att det prospekt som
uppréttats i samband med nyemissionen och noteringen inte levde upp till
kraven 1 prospektforordningen. Tingsritten domde till investerarnas fordel
och fann att bolagsledningen genom att Overtrdda reglerna i
prospektférordningen, av oaktsamhet orsakat investerarna skada.
Bolagsledningen alades dérfor att ersitta investerarna for den skada de lidit.

Domen, som har dverklagats och beviljats provningstillstdnd i Svea hovritt?,
ar intressant av flera skdl. Som ndmnts &r domen den forsta att meddelas i
svensk domstol géllande bolagsledningens ansvar enligt aktiebolagslagen for
overtridelser av prospektforordningen. Dessutom &r domen blott den andra
ndgonsin 1 Sverige avseende bolagsledningens ansvar for fel eller brister 1
prospekt. I det tidigare fallet, som avgjordes enligt dldre lagstiftning, fann
domstolen att missvisande eller felaktig information foreldg, men att
bolagsledningen dndd inte kunde héllas ansvariga pa grund av bristande
orsakssamband.* Nagot avgorande fran Hogsta domstolen (HD) i den aktuella
fragan finns inte.

Att mal om prospektansvar, det vill sdga civilréttsligt ansvar for innehéllet 1
prospekt, dr sd ovanligt forekommande i svenska domstolar, framstdr som
anmarkningsvirt mot bakgrund av antalet prospekt som varje ar offentliggdrs
i samband med att bolag noteras och/eller anskaffar kapital genom
nyemission. Bara under perioden mellan 2020 och 2023 offentliggjordes
drygt 715 aktierelaterade prospekt av svenska marknadsnoterade bolag.’

Det ringa antalet tvister avseende prospektansvar betyder inte nddvéandigtvis
att fel eller brister i prospekt dr ovanliga. Flera anledningar kan tdnkas till
varfor tvister inte uppkommer trots forekomst av fel eller brister i prospekt

'TR 10146-20.

2 Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt
som ska offentliggoras nér vérdepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel pa
en reglerad marknad, och om upphévande av direktiv 2003/71/EG.

* Huvudforhandling i Svea hovriitt dr planerad att hallas i februari 2024 (mal nr T 8394-22).
4 HovR 1845-12. Dérutdver finns tre avgoranden avseende ansvar for virdepappersinstitut
som medverkat vid uppréttande av prospekt; se NJA 1996 s. 3, HovR 866-95 samt HovR
532-99.

5 Tilldggsprospekt undantagna. Se Prospektregistret.
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som orsakar investerare skada. En mdjlig forklaring &r att skadelidande avstér
frén att framstélla ansprak pa grund av osékerhet om géllande rétt.% Sarskilt
med hdnsyn till avsaknaden av tydliga prejudikat fran HD. Mot denna
bakgrund finns anledning att redogora for reglerna i prospektférordningen
och analysera bolagsledningens ansvar enligt aktiebolagslagen vid
overtradelse av dessa regler. En sddan framstéllning torde dven vara av
intresse for bolagsledningar i bolag som upprittar prospekt, for att forsta
forekommande risker i arbetet och undvika vanliga misstag.

1.2  Syfte och fragestallningar

I svensk ritt finns det endast uttryckliga regler om civilréttsligt ansvar for
prospekt avseende vissa organledamoter i aktiebolag. For aktiebolaget sjdlvt
eller andra aktorer som medverkar vid uppréttandet av prospekt, exempelvis
vardepappersinstitut, saknas sérskilda bestimmelser. Mot denna bakgrund
har i flera uppsatser utretts huruvida det ar mdjligt att, enligt allménna
bestimmelser om skadestdnd for ren formogenhetsskada, pd inom- eller
utomobligatorisk grund, vinna framgidng med en skadestdndstalan mot
bolaget eller andra medverkande for fel eller brister i prospekt. Vidare har
flera utredningar under de senaste artiondena foreslagit att det lagstadgade
skadestandsansvaret for innehallet i prospekt bor utstrickas till att dven
omfatta det bolag som upprittat prospektet. Trots brett stod av
remissinstanserna har forslaget inte resulterat i lagstiftning.’

Savitt jag kédnner till finns emellertid ingen uppsats som redogdr for gillande
prospektregelverk och analyserar bolagsledningens ansvar enligt
aktiebolagslagen vid Overtrddelse av dessa regler. Syftet med forevarande
framstéllning dr darfor att gora just detta. For att uppfylla detta syfte utreds
och besvaras i uppsatsen foljande fragestéllningar.

e Hur ser géllande prospektregelverk ut?

e Under vilka fOrutsittningar kan skadestdndsansvar &ldggas
styrelseledaméter vid fel eller brister i prospekt?

e Vem kan ha ritt till ersittning vid styrelseledamoters ansvar for fel
eller brister i prospekt?

e Ar det aktiebolagsrittsliga prospektansvaret for styrelseledamdoter
effektivt och dandamalsenligt?

6 Jfr Ds 2013:16, s. 99.
7Se SOU 2001:1, s. 262 ff., SOU 2005:18, s. 57 ff. och Ds 2013:16, s. 44 ff.
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1.3  Avgransningar

Denna framstéllning behandlar det civilrdttsliga ansvaret for prospekt. Det
innebdr att fragor relaterade till straffréttsligt och administrativt ansvar samt
sanktioner faller utanfoér ramen for uppsatsen.

Fokus ligger pa det prospektansvar som enligt 29 kap. 1 § aktiebolagslagen
ankommer pa styrelseledamdter. Ansvar for stiftare och verkstdllande
direktdr som ndmns i samma lagrum behandlas av praktiska skél inte, d&ven
om de slutsatser som presenteras torde vara tillimpliga &dven pd dessa
funktionérer. Inte heller behandlas ansvaret for revisor, lekmannarevisor eller
sarskild granskare enligt 29 kap. 2 § aktiebolagslagen. Utanfor
framstéllningens ram faller &ven bolagets eventuella prospektansvar. Sddana
uppsatser finns det gott om.

Den del av arbetet som behandlar regleringen av prospekt dr utforlig men inte
uttdommande. Avsnittet syftar huvudsakligen till att beskriva och skapa
forstaelse for de materiella regler som prospektansvaret vilar pa.

Vad giller framstéllningens skadestdndsrattsliga delar &r dessa begrénsade till
bestimmelser och principer med sirskild betydelse for prospektansvaret. Det
innebdr att mer allménna fragor som till exempel medvallande och jimkning
inte behandlas.

Prospekt kan upprittas for olika typer av vardepapper. I lagstiftningen gors
skillnad mellan & ena sidan aktierelaterade virdepapper, sdsom aktier,
teckningsoptioner och konvertibler, och & andra sidan icke-aktierelaterade
virdepapper, till exempel obligationer och foretagscertifikat.® Forevarande
framstéllning behandlar uteslutande séddana prospekt som upprittas med
anledning av erbjudande av aktier, i det foljande kallat aktieprospekt. Det
innebér att arbetet begrinsas till den del av virdepappersmarknaden som
utgdrs av aktiemarknaden. Dessa termer anvdnds emellertid synonymt i
uppsatsen, om inte annat uttryckligen anges eller pa annat sétt framgér av
sammanhanget.

Vidare delas virdepappersmarknaden vanligen upp i en primdr- och en
sekundidrmarknad. Nar ett bolag emitterar nya aktier och investerare tecknar
och betalar for dessa, sker denna transaktion pd primdrmarknaden. Dérefter
kan aktierna siljas vidare pa sekundidrmarknaden. I uppsatsen behandlas
endast prospektansvar vid transaktioner pd primidrmarknaden, det vill siga
sadana transaktioner som ger ett direkt kapitaltillskott till aktiebolaget. Denna
avgransning &r motiverad eftersom bolaget och investeraren 1 detta
sammanhang str i ett direkt forhallande till varandra. Dessutom har

8 Jfr artikel 2 b) och ¢) i prospektforordningen.
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aktiemarknadsbolags informationsansvar pa sekundarmarknaden utforligt
behandlats i tidigare forskning.’

1.4 Metod

I forevarande uppsats tillimpas en rittsdogmatisk metod. Aven om det ofta
talas om den réttsdogmatiska metoden som om den vore en enhetlig metod,
kan den, atminstone i vissa avseenden, variera beroende pd vem som
anvinder den. Dérfor kan det vara ldmpligt att beskriva min metod som en
rittsdogmatisk metod bland flera. Att jag i det f6ljande 4nd4 talar om “den
rattsdogmatiska metoden” i bestdmd form beror pé att det enligt min mening
anda finns tillrackligt mycket enhetlighet i tillimpningen for att det ska vara
motiverat.

I rittsvetenskapliga sammanhang torde den réttsdogmatiska metoden vara
den mest anvinda. Trots detta tycks meningarna gd isdr om vad den
egentligen innebér. En allmént accepterad uppfattning fir emellertid anses
vara att réttskélleldran spelar en central roll.!° Hjertstedt menar att en slags
minimalistisk definition av begreppet rdttsdogmatik ar att denna metod avser
att analysera vad som dr gillande rétt i ett visst avseende genom att tolka
innehallet i de rattskéllor som atnjuter auktoritet.!! De réttskéllor som brukar
anges som de frimsta dr lag, forarbeten, réttspraxis och doktrin, vilka
tillerkdnns auktoritet i nimnda ordning.!? Dock att EU-rétten har foretride
framfor svensk lag.!3

I Hjertstedts definition av den réittsdogmatiska metoden framhalls insamling
och bearbetning av data som centrala delar. I detta sammanhang innebér
metoden att gillande rétt undersoks genom att i huvudsak samla in publicerat
material i form av rdttskéllor. Urvalsprocessen av dessa killor innebér att
endast de som hinfor sig till den reglering som &r av intresse undersoks.
Dessutom sker urvalet med hidnsyn till varje rattskéllas auktoritet och
relevans. Nér det kommer till bearbetningsfasen, innebédr den réttsdogmatiska
metoden att dessa killor analyseras bade genom anvéndning av réttskélleldran
och genom etablerade tolkningsmetoder.'#

Denna uppsats foljer i stora drag den metodiska inriktningen beskriven av
Hjertstedt. Forskningsfragorna i uppsatsen angrips genom att systematiskt
sammanstélla och analysera innehallet i olika réttskallor. Vidare innehéller
uppsatsen viss kritik av det nuvarande rittslaget. Enligt Kleineman ingar dven

% Se Samuelsson (1991) och Hirkonen (2013).

10 Kleineman (2018), s. 26 f.

! Hjertstedt (2019), s. 167.

12 Den rittsteoretiska diskussionen hur rittskillor bér definieras och rangordnas dr
omfattande och detaljrik. Se t.ex. Peczenik (1995), s. 209-227; Dahlman (2019), s. 55-74.
13 Reichel (2018), s. 121 ff.

14 Hjertstedt (2019), s. 169.



denna kritiska dimension i den rittsdogmatiska ansatsen.!> Av dessa skél
bendmner jag uppsatsens metod som riattsdogmatisk. De som hellre anvinder
en smalare definition av ordet skulle kanske istéllet kalla min metod
rattsanalytisk eller ndgot liknande. !¢

Avslutningsvis dr det vért att notera att den rattsdogmatiska metoden inte ar
utan kritik. Den har anklagats for att inte vara tillrdckligt vetenskaplig och
kritiserats for att vara for teknisk, sndv, iakttagande samt fordldrad och
statisk.!”  Jareborg tillbakavisar denna kritik och framhaller att
riattsdogmatiken dr viktig eftersom den bland annat bidrar till okad
rattssikerhet och forutsebarhet i réttslivet.!® Kleineman framhaller dessutom
att rittsdogmatiken har en sldan praktisk betydelse att den kritik som
framforts saknar betydelse for behovet av dess anvindning.'® Aven Frindberg
dr av en liknande uppfattning.?® Med beaktande av dessa argument, den
riattsdogmatiska metodens erkénda stéllning inom réttsvetenskapen och dess
lamplighet for framstéllningen, anser jag valet av metod vara motiverat.

1.5 Material

Det material som har valts for denna uppsats foljer i huvudsak den tidigare
beskrivna réttskéllehierarkin. P4 EU-nivd dr prospektforordningen den
rittsliga akt som &r av storst relevans, dé det dr dér de materiella reglerna om
prospekt aterfinns. P4 nationell niva dr det aktiebolagslagen som dr av storst
betydelse, eftersom det dr dér prospektansvaret regleras.

Forarbeten utgdr ocksa en viktig kélla. Genom &ren har flera nationella
utredningar haft anledning att redogéra for prospektreglerna. Aven om inte
alla har lett till lagdndringar, dr dessa utredningar virdefulla for att forsta den
prospektrittsliga regleringen samt dess bakgrund och syften.

Det bor noteras att EU-réttsliga forarbeten, sdsom kommissionens
ursprungliga forslag till réittsakter, inte atnjuter samma réttskéllevérde som en
proposition 1 det svenska systemet. Detta beror pd att EU:s
lagstiftningsprocess ofta priglas av forhandlingar och kompromisser, vilket
kan leda till att det slutliga resultatet skiljer sig avsevirt frin kommissionens
ursprungliga forslag. Dock framgar motiven till en EU-rédttslig akt alltid i dess
inledning, och 1 uppsatsen aterfinns dérfor hénvisningar till “skil” i
prospektforordningen.

15 Kleineman (2018), s. 35 f.

16 Jfr Sandgren (2018), s. 50 f.

17 Kleineman (2018), s. 24 ff.; Jareborg (2004), s. 4 f.
18 Jareborg (2004), s. 5.

19 Kleineman (2018), s. 25.

20 Frindberg (2023), s. 49.



Vidare ér, som tidigare nimnts, mal om prospektansvar ovanliga i svenska
domstolar, och inga prejudikat fran HD rdérande bolagsledningens ansvar for
fel eller brister i prospekt finns. Dock finns avgdranden med ndra anknytning
till &mnet eller som &r av principiellt intresse for uppsatsen, vilka darfor
behandlas.

Doktrinen spelar en central roll i denna framstillning. Aven om den generellt
inte besitter samma réttsliga dignitet som andra réttskéllor, &r doktrinen
sarskilt relevant for uppsatsens skadestdndsrittsliga delar. Inom
skadestandsritten har doktrinen storre betydelse dn pd ménga andra
riattsomrdden, dd flera centrala principer och tolkningar inom omradet har
utvecklats dar.?!

Utover réttsvetenskapliga kéllor, forekommer 1 uppsatsen hdnvisningar till
ekonomisk litteratur. Detta géller framfor allt kapitel 2, som syftar till att ge
en grundlidggande forstdelse for vardepappersmarknadens funktionssétt och
de teorier som ligger till grund for reglerna om prospekt.

Avslutningsvis bor ndmnas att EU:s ministerrad i juni 2023 antog ett forslag
frdin EU-kommissionen, kallat noteringsakten®’, som bland annat innebér
vissa revideringar i prospektforordningen. Avsikten med noteringsakten &r att
minska den administrativa och ekonomiska bordan for sérskilt sma och
medelstora foretag vid notering. Bland forslagen mérks inforandet av en ny,
mer standardiserad, typ av prospekt och ytterligare undantag fran kravet att
upprétta prospekt. Det som nu foljer dr forhandlingar med Europaparlamentet
om en slutlig féorordningstext. Enligt det liggande forslaget ska dndringarna
borja gélla 18 manader efter reglernas ikrafttradande. Sannolikt kan
dndringarna dérfor komma att inforas tidigast sommaren 2025. Eftersom det
ar osdkert om fOrslaget kommer att antas i sin nuvarande form, behandlas
dndringsforslagen i noteringakten inte i uppsatsen.

1.6  Forskningslage

Samuelssons avhandling Information och ansvar fran 1991 var en av de forsta
att behandla aktiemarknadsbolags ansvar for bristfillig informationsgivning.
Vid den tiden var aktiemarknadsritten en relativt ny disciplin och
Samuelssons arbete forblev linge det ledande inom omrédet. I avhandlingen
berér Samuelsson ansvaret for fel eller brister i1 sa kallade emissions- och
borsprospekt, det vill sdga pd primdrmarknaden, men avhandlingens
huvudfokus ligger pa ansvaret for fel och brister i aktiemarknadsbolags
regelbundna och l6pande informationsgivning pd sekunddrmarknaden.

2l Kleineman (2018), s. 22.

22 Forslag till Europaparlamentets och rddets forordning om éndring av forordningarna (EU)
2017/1129, (EU) nr 596/2014 och (EU) nr 600/2014 for att gora offentliga kapitalmarknader
i unionen mer attraktiva for foretag och for att underlétta tillgdngen till kapital for sma och
medelstora foretag.



Avhandlingen tar dven ett bredare perspektiv pa ansvarsfragan och behandlar
utover civilrdttsligt ansvar dven straffréttsligt sddant.

Ar 2001 disputerade af Sandeberg med sin avhandling Prospektansvar.
Verket var vid tidpunkten det forsta som utforligt behandlade regler kring
prospektansvar. Avhandlingen har ett komparativt anslag, och med
utgdngspunkt i regelverket i bland annat Danmark, Storbritannien, Tyskland
och USA, argumenterar af Sandeberg for att prospektansvaret bor utvidgas
till att inkludera det emitterande bolaget.

Ytterligare ett komparativt verk utkom 2013, da Harkonen disputerade med
avhandlingen Aktiemarknadsbolagets informationsgivning. 1 avhandlingen
jamfors den amerikanska och svenska regleringen av selektiv information pé
sekundidrmarknaden och liksom af Sandeberg argumenterar Hiarkonen for att
en emittent bor kunna héllas ansvarig for vilseledande eller felaktig
informationsgivning.

Vidare har det aktiebolagsrittsliga skadestandsansvaret utforligt behandlats
av bland annat Dotevall i boken Bolagsledningens skadestandsansvar, med
den senaste upplagan fran 2017. Boken dr en omarbetad och uppdaterad
version av hans avhandling frin 1989. Aven Svernldv har behandlat frigan
om bolagsledningens skadestdndsansvar i boken Styrelse- och VD-ansvar i
aktiebolaget, forst publicerad 2008 och senast uppdaterad 2012.

Som framgar ovan finns flera olika verk som behandlar regler om prospekt,
prospektansvar och bolagsledningens skadestdndsansvar. Materialet dr dock
splittrat och delvis utdaterat. Exempelvis dr samtliga ndimnda verk utgivna
fore 2017, da prospektforordningen tridde i kraft. Dessutom har, savitt avser
prospektansvaret, tidigare forskning ofta fokuserat pa bolagets ansvar snarare
an bolagsledningens. Nagot samlat och uppdaterat verk som behandlar aktuell
svensk och EU-rittslig reglering och fokuserar pd bolagsledningens ansvar
for fel eller brister i prospekt, finns inte. Detta gor att forevarande
framstéllning sarskiljer sig 1 forhallande till tidigare arbeten.

1.7 Disposition

Efter uppsatsens inledande kapitel foljer ett avsnitt om teoretiska
utgdngspunkter. Dérefter, 1 avsnitt 3, ges en redogdrelse for de allminna
bestimmelserna om uppréttande av prospekt och dess innehéll. Hir behandlas
dven vad som kan utgdra fel eller brister i ett prospekt. Med detta avsnitt
besvaras uppsatsens forsta fragestillning.

Avsnitt 4 dgnas 4t det 1 aktiebolagslagen reglerade prospektansvaret och dess
rekvisit. Hiar undersoks dven frdgan om vilka som kan ha rétt till ersittning
vid fel eller brister i prospekt. I avsnitt 5 presenteras och analyseras ett antal
rittsfall som pa olika sdtt beror det aktiebolagsrittsliga skadestdndsansvaret
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och som dr, eller kan vara, av ledning for rattstillimpningen. Dessa avsnitt
besvarar uppsatsens andra och tredje fragestéllningar.

Uppsatsens avslutande avsnitt, avsnitt 6, summerar arbetet och dess slutsatser
samt erbjuder ndgra avslutande reflektioner. Hiar besvaras dven uppsatsens
sista fragestéllning.

Det i1 framstéllningen presenterade materialet kommenteras och analyseras 1
viss man lopande.



2 Teoretiska utgangspunkter

2.1 Inledning

I detta avsnitt presenteras en dversiktlig bakgrund till ndgra grundliggande
forutsdttningar pa vérdepappersmarknaden. Avsnittet inleds med en
redogorelse for virdepappersmarknadens syfte och funktion. Dérefter foljer
en forklaring av informationens betydelse pd virdepappersmarknaden samt
en Oversikt av de teorier som ligger till grund for ménga av de lagar och regler
som finns pa virdepappersmarknaden. Syftet med avsnittet ar att klargora
vissa grundlidggande fOrutséttningar pa vardepappersmarknaden, vilka fér
betydelse for den efterfoljande framstéllningen.

2.2 Vardepappersmarknadens syfte och

funktion

Virdepappersmarknadens huvuduppgift &r att mdjliggéra en effektiv
omfordelning av kapital och risk i ekonomin.?* Denna omfordelning ar
nddvindig dd bade overskott (sparande) och finansieringsbehov (underskott)
ar ojamnt fordelade Gver tid och mellan olika aktorer. Dessutom skiljer sig
risktoleransen mellan investerare, dir vissa dr mer risksokande medan andra
ar mer riskaverta. Vérdepappersmarknaden mojliggdr for aktorer att
samverka och handla, vilket underléttar finansiering av stora kapitalbehov
och sprider risker over flera parter. Detta forfarande anses frimja ekonomisk
tillvixt genom att resurser effektivt allokeras dit de gér mest nytta. 2+

En forutsittning for effektiv resursallokering dr att investerare kan sirskilja
bra investeringsmojligheter fran mindre I6nsamma sddana. Till skillnad fran
ménga andra tillgangar, saknar aktier ett sjdlvstindigt ekonomiskt vérde.
Deras vérde grundar sig istéllet pd de framtida utdelningar och vinster som
dgarna kan forvinta sig frén bolaget.?> En stor del av den information som
kravs for att bedoma dessa framtida utdelningar och vinster dr dock sddan
som generellt sett endast &ar tillgdnglig for bolagsledningen. Denna
informationsasymmetri kan leda till negativa urvalsprocesser och didrmed
minska marknadens effektivitet.?® Diarfor finns det regler pa
véirdepappersmarknaden som reglerar bolags informationsgivning, och ger
investerare mojligheten att fatta vélgrundade beslut. 2’

2 Prop. 1991/92:113, s. 56.

24 Mitelman Lindholm & Ortengren (2022), s. 28.
25 Sevenius (2011), s. 229 f.

26 Bergstrom & Samuelsson (2021), s. 22.

27 Prop. 2006/07:65, s. 85.



En annan viktig forutsdttning for effektiv resursallokering &r att
virdepappersmarknaden &tnjuter allmédnhetens fortroende.?® Om detta
fortroende undermineras finns risk att investerare drar sig tillbaka fran
marknaden, vilket kan leda till ineffektiv resursallokering och negativa
ekonomiska foljder for samhillet. En vésentlig aspekt for att uppritthélla
allmédnhetens fortroende dr en fungerande prisséttning. Det dr viktigt att
handeln och prissittningen pa védrdepappersmarknaden ér bade forutsdgbar
och réttvisande, vilket bland annat reglerna om informationsgivning syftar till
att sikerstélla.?” Forhdllandet mellan information och prisbildning diskuteras
1 avsnitt 2.3 nedan.

2.3 Information pa

vardepappersmarknaden

Tillgangen till information &r ndra forknippad med prisbildningen pa
virdepappersmarknaden och utgér en grundliggande fOrutséttning for
effektiv resursallokering.’® Atminstone utgér en stor del av regleringen pé
vardepappersmarknaden frin detta antagande, vilket har sin grund i teorin om
den effektiva marknadshypotesen (i det foljande effektivitetshypotesen).®!
Denna finansiella teori antar att all tillgénglig information om en aktie
reflekteras i dess pris, vilket innebér att aktien alltid handlas till ett korrekt
pris baserat pd tillgdnglig information vid varje givet tillfille. Néar ny
information offentliggors, anpassas aktiepriset sa att den nya informationen
aterspeglas déri.>?

Effektivitetshypotesen bygger pa tre grundldggande antaganden: for det
forsta att investerare &r rationella och vérderar tillgdngar pa ett rationellt sitt;
for det andra att eventuella irrationella investeringar av nagra investerare r
slumpmaissiga och darfor upphdver varandra, vilket innebdr att
marknadspriset inte paverkas; och slutligen att om det finns irrationella
investerare som paverkar prisbildningen pa ett systematiskt sétt, finns det
rationella aktrer som genom arbitrage®? korrigerar dessa felprisséttningar.’*
Investerare betecknas som rationella ndr de vérderar en aktie utifrdn dess
fundamentala viarde, det vill sdga det nuvirde som motsvarar de framtida

28 Hirkonen (2013), s. 20.

2% Sevenius & Ortengren (2021), s. 29 f.

30 Prop. 2006/07:65, s. 85.

31 af Sandeberg (2001), s. 138; Hirkonen (2013), s. 275; Samuelsson (1991), s. 84; Stattin &
Broneus (2022), s. 17 f; Ortengren (2021), s. 195.

32 Schroeder et al. (2022), s. 123.

33 Arbitrage dr en handelsstrategi som innebér att prisobalanser utnyttjas for att erhélla en
riskfri vinst. Se exv. Brealey et al. (2019), s. 351.

34 Shleifer (2000), s. 2.
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forvantade kassaflodena justerat for den risk varje investerare dr beredd att
uppbira.’?

Effektivitetshypotesen delar in marknadseffektivitet i tre nivder: svag, semi-
stark och stark. P4 en svagt effektiv marknad reflekterar priserna all historisk
information. En semi-starkt effektiv marknad inkluderar &ven all publik
information, sdsom arsredovisningar, delarsrapporter och pressmeddelanden,
medan en starkt effektiv marknad dven innehdller icke-publik information.®
Konsekvenserna av effektivitetshypotesen beror pa vilken form av
effektivitet som rader pa den specifika marknaden.

Pa en svagt effektiv marknad ar det inte mdjligt for investerare att generera
systematisk dveravkastning, det vill sdga avkastning hogre dn den forvéintade
marknadsavkastningen, genom att enbart studera tidigare prisutveckling. Det
beror pé att all historisk information redan &r inrdknad i1 aktiekurserna. Detta
innebdr ocksa att prisfordndringar dr oberoende av varandra ver tiden och att
det inte forekommer nagra tydliga monsterbildningar 1 prisrorelserna.
Aktiepriserna foljer i princip en slumpmassig vandring.?’

Pa en semi-starkt effektiv marknad &r prisrorelserna oforutsidgbara dven nér
investerare har tillgang till all publik information. Denna information
inrdknas omedelbart av marknaden vid offentliggdrandet, vilket eliminerar
mdjligheten for investerare att uppna systematisk Overavkastning genom
analys av denna typ av information. Det innebér att den enda mdjligheten att
uppnd Overavkastning pa en semi-starkt effektiv marknad, enligt
effektivitetshypotesen, &r att hitta och anvidnda icke-publik information.®

Pa en starkt effektiv marknad é&r all tillgénglig information, inklusive icke-
publik sddan som insiderinformation, redan inrdknad i aktiekurserna. Detta
betyder att det 4r omojligt att uppnd systematisk dveravkastning baserat pd
ndgon form av tillginglig information. Eventuella dveravkastningar kan 1
detta fall endast forklaras av slumpen eller hogre risktagande.®

Det empiriska stodet for den starka formen av marknadseffektivitet ar relativt
begrdnsat, och det dr f4 ekonomer som tror att den starka formen av
marknadseffektivitet giller i praktiken.*® Formen &r darfor ndrmast att
betrakta som en teoretisk referenspunkt. Daremot finns det empiriskt stod for
bade den svaga och semi-starka formen av marknadseffektivitet. Dessutom
rader en utbredd enighet inom den finansekonomiska diskursen om att de

35 Shleifer (2000), s. 2; Brealey et al. (2019), s. 338 f.

36 Brealey et al. (2019), s. 340.

37 Brealey et al. (2019), s. 342 f.; Schroeder et al. (2022), s. 123.
38 Brealey et al. (2019), s. 343 f.; Schroeder et al. (2022), s. 214.
39 Brealey et al. (2019), s. 345 f.; Schroeder et al. (2022), s. 214.
40 Schroeder et al. (2022), s. 124.
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flesta visterldndska aktiemarknader kan karakteriseras som svagt effektiva
och mojligen dven semi-starkt effektiva.*!

Hittills har diskussionen fokuserat pd att aktiekurser reagerar pa ny
information. Nagot bor emellertid dven sdgas om hur denna information
inkorporeras i priset. Som tidigare ndmnts antas en god informationsspridning
leda till effektiv prisbildning, vilket i sin tur bidrar till marknadens
allokeringsfunktion.*? Detta antagande forutsétter att det finns en koppling
mellan en akties marknadsvérde, det vill séga det pris aktien handlas till pa
marknaden, och dess fundamentala virde.

Allaundersokningar som analyserar sambandet mellan effektivitetshypotesen
och aktiers fundamentala virde stir dock infoér en gemensam utmaning.
Berdkningen av det fundamentala vidrdet kridver anvindning av en
prissittningsmodell, exempelvis CAPM*. Det innebir att en undersokning, i
bista fall, endast kan bekréfta att effektivitetshypotesen dverensstimmer med
den valda prissdttningsmodellen.** Oavsett vilken modell som anvénds,
forvantas marknadsvirdet pd effektiva marknader motsvara det korrekt
diskonterade virdet av en akties framtida kassafloden.*

Det finns dock flera exempel dér aktiers marknadsvarde avviker frdn deras
fundamentala virde. Ett sddant exempel &r fenomenet med s& kallade
siamesiska tvillingar, det vill sdga bolag vars aktier &r noterade pd tva olika
marknadsplatser.*® Eftersom dessa aktier har identiska egenskaper borde de i
teorin alltid handlas till samma pris. Trots detta finns studier som visar att sa
inte dr fallet, utan att avsevirda periodiska avvikelser kan forekomma.*” Ett
annat exempel pa nér aktiers marknadsvirde avviker frén deras fundamentala
vérde dr vid s kallade marknadsbubblor, dér aktiepriser tillfélligt stiger till
nivaer som inte kan motiveras av fundamentala faktorer, for att sedan falla
kraftigt.*8

Dessa observationer har lett till kritik mot effektivitetshypotesen, sarskilt fran
beteendeekonomer. Beteendeekonomi dr ett forskningsomrade som
kombinerar psykologi och ekonomi for att analysera och forklara manniskors
beteende 1 ekonomiska beslutssituationer och pd& marknader.
Beteendeeckonomerna ifrdgasétter det grundliggande antagandet om

41 Bystrom (2010), s. 196 £.; Schroeder et al. (2022), s. 124.

42 Prop. 2006/07:65, s. 86; Fama (1970), s. 383.

43 CAPM stér for Capital Asset Pricing Model och ér den vanligaste modellen for prissittning
av finansiella tillgdngar. Modellen forklara sambandet mellan risk och forvéntad avkastning.
Se bl.a. Brealey et al. (2019), s. 198 ff.

4 Detta problem dr kiint som det gemensamma hypotesproblemet (engelska: the joint
hypothesis problem). Se Schroeder et al. (2022), s. 133 ff.

4 Brealey et al. (2019), s. 321.

46 Ett exempel pa en siamesisk tvilling dr Telefonaktiebolaget LM Ericsson vars B-aktie dr
noterad pa bade Nasdaq Stockholm och pa Nasdaq New York.

47 Brealey et al. (2019), s. 345.

48 Brealey et al. (2019), s. 348.
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rationella investerare och framhaller istillet att investerare ofta misstolkar
information och paverkas av psykologiska faktorer, sa kallade kognitiva
biaser. Dessa biaser leder till att investerare fattar irrationella beslut som kan
paverka marknadspriser pd sdtt som inte kan forklaras med
effektivitetshypotesen.*’

Den kritik eller alternativa forklaring till marknadens funktionssétt som
presenterats av beteendeekonomer har kommit att kallas for den ineffektiva
marknadshypotesen (i det foljande ineffektivitetshypotesen). Sannolikt ger
ineffektivitetshypotesen oftast en mer realistisk och korrekt beskrivning av
hur virdepappersmarknaden fungerar i praktiken. Utmaningen ligger dock 1
att anvinda den som grund fOr reglering. 1 detta avseende é&r
effektivitetshypotesen mer anvéndbar, eftersom den bortser fran ett antal
komplexa inflytelser som &r svara att hantera genom lagstiftning. Detta
forklarar troligen varfor en stor del av regleringen pé viardepappersmarknaden
baseras pa antagandet att marknaden &r effektiv. Det har i praktiken ansetts
viktigare att uppna effektiv reglering &n att finga varje enskild nyans
korrekt.>®

49 Schroeder et al. (2022), 131; Brealey et al. (2019), s. 349 f.
S0 Eklund & Stattin (2021), s. 447; Stattin & Broneus (2022), s. 18.
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3 Prospekt

3.1 Inledning

I detta avsnitt redogdrs for de allmidnna bestimmelserna om skyldigheten att
uppritta ett prospekt och vilken information som ska inkluderas i detta.
Avsnittet syftar till att ge ldsaren en forstaelse for det aktuella regelverket,
samt att klargéra innebdrden av fel och brister 1 prospekt. Forstaelsen for vad
som utgor fel eller brister i ett prospekt och vilken typ av felaktig information
som kan leda till ansvar &r central for prospektansvarsfragan.

3.2 Allmant om prospektreglerna

Ett prospekt dr en sdrskild sammanstillning och redovisning av information
som ska tjina som beslutsunderlag for en potentiell investerares val att
investera i de finansiella instrument som prospektet avser. Regler om
prospekt introducerades for forsta gdngen 1 svensk rétt genom bestimmelser
i 1975 ars aktiebolagslag.’! Dérefter dterfanns reglerna under lang tid i lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument och uppdaterades flera
génger 1 enlighet med EU-réttsliga direktiv. Sedan 2017 regleras emellertid
fragor om prospekt i forsta hand pad EU-niva, dér prospektforordningen utgor
den huvudsakliga rittsakten.>? Férordningen innehaller bland annat regler om
upprittande, godkdnnande och spridning av prospekt.>® Dérutéver finns ett
flertal delegerade forordningar som bland annat innehaller detaljerade krav
pa prospektets innehdll och utformning.>* Eftersom forordningar &r direkt

51 af Sandeberg (2001), s. 69.

52 Prospektforordningen triddde i kraft den 20 juli 2017 och borjade tillimpas i sin helhet den
21 juli 2019.

3 Ds 2013:16,s. 22 f.

54 Se t.ex. A) Kommissionens delegerade Forordning (EU) 2019/980 av den 14 mars 2019
om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129 vad géller
formatet pd, innehéllet i och granskningen och godkénnandet av de prospekt som ska
offentliggoras nér vardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel pa en reglerad
marknad, och om upphdvande av kommissionens forordning (EG) nr 809/200,
B) Kommissionens delegerade forordning (EU) 2019/979 av den 14 mars 2019 om
komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129 vad géller
tekniska standarder for tillsyn i friga om finansiell nyckelinformation i sammanfattningen av
ett prospekt, offentliggérande och klassificering av prospekt, annonsering om vérdepapper,
tillagg till ett prospekt och anmélningsportalen samt om upphédvande av kommissionens
delegerade forordning (EU) nr 382/2014 och kommissionens delegerade forordning (EU)
2016/301, och C) Kommissionens delegerade férordning (EU) 2021/528 av den 16 december
2020 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129 med
avseende pa vilken information som minst ska inga i de dokument som ska offentliggdras vid
undantag fran skyldigheten att offentliggéra ett prospekt i samband med ett offentligt
uppkopserbjudande genom ett erbjudande om utbyte av vardepapper, en fusion eller en
delning.
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tillampliga 1 alla medlemsstater dr prospektregelverket i stor utstrickning
harmoniserat inom EU.>

Prospektforordningen forutsitter emellertid att medlemsstaterna infor vissa
nationella bestimmelser. Bland annat ska varje medlemsstat utse en behorig
myndighet som ansvarar for att sdkerstdlla att kraven i forordningen efterlevs.
Dessutom ska det finnas tydliga regler for den behdriga myndighetens
tillsyns- och utredningsbefogenheter samt for sanktioner vid overtradelser av
forordningen.>® Sddana bestimmelser har for svenskt vidkommande inforts i
lagen (2019:414) med kompletterande bestammelser till EU:s
prospektforordning. T Sverige r Finansinspektionen behorig myndighet.®’

I prospektforordningen finns vidare vissa civilrittsliga regler om ansvar for
prospekt. Reglerna innebér att medlemsstaterna ska sékerstédlla att deras lagar
och andra forfattningar om civilrdttsligt ansvar &r tillimpliga pd dem som é&r
ansvariga for den information som ges i ett prospekt.>® Enligt artikel 11.1 i
prospektforordningen ska medlemsstaterna sdkerstilla att ansvaret
atminstone 4vilar “emittenten eller dess forvaltnings-, lednings- eller
tillsynsorgan, erbjudaren, den person som ansdker om upptagande till handel
pa en reglerad marknad eller garanten”. I svensk ritt har det civilrittsliga
ansvaret enligt fOrordningen kommit att regleras 1 29 kap. 1 §
aktiebolagslagen, enligt vilken en stiftare, styrelseledamot eller verkstéllande
direktor i ett aktiebolag har ett sdrskilt skadestandsansvar for innehéllet i
prospekt.”® Dirutdver kan, enligt 29 kap. 2 § aktiebolagslagen, dven en
revisor, lekmannarevisor eller sarskild granskare bli ersittningsskyldig enligt
de grunder som anges i 29 kap. 1 § aktiebolagslagen. Det far ddrmed antas att
den svenska lagstiftaren har bedomt de ansvarssubjekt som rdknas upp i
artikel 11.1 i prospektférordningen som helt alternativa.

3.3  Syftet med prospektreglerna

Reglerna om prospekt har sitt ursprung i den betydelse som information antas
ha for en vil fungerande aktiemarknad.®! Syftet med prospektreglerna ar att
stairka den inre kapitalmarknaden inom EU genom att sdkerstilla
investerarskydd och marknadseffektivitet, samtidigt som de underléttar
foretags tillgéng till finansiering. 6

55 Wendleby (2021), s. 177 f.

56 Artikel 31, 32 och 38 i prospektforordningen.

571 kap. 4 § kompletteringslagen.

58 Artikel 11.2 1 st. i prospektforordningen.

% Prop. 2018/19:83,s. 132 f.

80 Samma uppfattning har Esma gett uttryck for i sina frigor och svar om
prospektforordningen, se Esma (2023), p. A10.1a och A10.1b.

61 af Sandeberg, (2001), s. 69. Jfr avsnitt 2.3 ovan.

62 Skil 7 i prospektforordningen.
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Genom att prospektforordningen uppstéller krav pa att offentliggéra bland
annat sddan information om emittentens ekonomi och framtidsutsikter som é&r
nddvindig for att investerare ska kunna fatta vélgrundade investeringsbeslut,
minskas informationsasymmetrin mellan investerare och emittent och
investerarskyddet stirks.®> Dessutom anses offentliggdrandet av information
genom prospekt bidra till att Oka transparensen och fortroendet for
viardepappersmarknaden, vilket frdmjar marknadens utveckling och
funktion.%*

Alltfor omfattande informationskrav riskerar emellertid att leda till att féarre
bolag véljer att ta upp sina aktier till handel eller rikta erbjudanden till
allmédnheten. En sddan utveckling riskerar att negativt pdverka marknadens
effektivitet och foretags finansieringsmojligheter. Den information som
regelverket kraver utgér darfor ifran att ldsaren har nddvindiga forkunskaper
for att tillgodogora sig av den tillhandahallna informationen pé ett
meningsfullt sdtt. De krav som stills pa innehallet 1 prospekt syftar sdledes
inte till att skydda investerare frdn déliga investeringsbeslut, utan fran att fatta
investeringsbeslut grundade pa felaktig eller bristfdllig information.%

3.4  Prospektskyldighet

Enligt artikel 3.1 och 3.3 i prospektférordningen ska ett prospekt uppréttas
och offentliggoras innan véardepapper erbjuds till allmanheten eller tas upp till
handel pa en reglerad marknad. Trots att en borsnotering vanligtvis innefattar
bade ett erbjudande till allmidnheten och upptagande av vérdepapper till
handel pd en reglerad marknad, 4r det enligt prospektférordningens
terminologi alltsd fraga om tva separata foreteelser. Det ar tillrdckligt att en
av dessa foreligger for att prospektférordningen ska vara tillamplig.

Den som avser att vidta en atgdrd som innebér att denne blir skyldig att
offentliggora ett prospekt — det vill sdga erbjuda vardepapper till allmdnheten
eller att ans6ka om upptagande till handel pa en reglerad marknad — ar skyldig
att upprétta och fa prospektet godként av Finansinspektionen, for att sedan
offentliggéra det innan erbjudandeperioden inleds eller virdepapperen tas
upp till handel.®® Det dr siledes emittenten som har ansvaret for att
offentliggora ett prospekt enligt prospektférordningen.

Med vdrdepapper avses enligt artikel 2 a) 1 prospektférordningen dverlatbara
virdepapper enligt den definition som finns i artikel 4.1.44 i Mifid 1%,
Definitionen inkluderar bland annat aktier och aktierelaterade vardepapper

83 Skil 3 i prospektforordningen.

64 Skil 3, 5 och 7 i prospektforordningen.

55 Prop. 2004/05:158, s. 58 f.

% Se bl.a. artiklarna 3, 20 och 21 i prospektférordningen.

7 Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument och om éndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU.
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(sdsom teckningsoptioner, konvertibler och depabevis), samt obligationer och
andra typer av virdepapperiserade skuldforbindelser.

Erbjudande till allmdnheten definieras i artikel 2 d) som “ett meddelande till
personer, oavsett form och medium, som innehaller tillracklig information om
villkoren for erbjudandet och de virdepapper som erbjuds for att en
investerare ska ha forutséittningar att fatta beslut om att teckna eller forvérva
dessa virdepapper.” Nagon ndrmare definition av begreppet allmdnheten ges
dock inte. I doktrinen och forarbeten till tidigare svensk lagstiftning har
anforts att ett erbjudande ska anses vara riktat till allménheten nér
mottagarkretsen dr nigorlunda obestdimd och fordnderlig.® Dock anges i
artikel 3.1 i prospektforordningen att sddana erbjudanden till allmdnheten
som riktas till farre &n 150 fysiska eller juridiska personer inte omfattas av
prospektskyldighet. Dérfor blir tolkningen av begreppet allmédnheten endast
relevant om en emission riktar sig till fler &n 150 personer, men emittenten
trots detta inte anser att det ror sig om ett erbjudande till allménheten.

Till skillnad fran erbjudande till allminheten torde det inte rdda ndgra
oklarheter angdende definitionen av upptagande till handel pd en reglerad
marknad.%° For narvarande finns det tv borser i Sverige som driver reglerade
marknader: Nasdaq Stockholm och Nordic Growth Market. Vid en
borsintroduktion pa ndgon av dessa marknader anses alltsd vardepapper tas
upp till handel pid en reglerad marknad. Aven di aktiemarknadsbolag
genomfor en nyemission som endast riktar sig till ett fatal investerare och
ddrmed inte utgdr ett erbjudande till allmédnheten, innebdr det i regel att
bolagets virdepapper tas upp till handel pd en reglerad marknad.
Prospektskyldighet foreligger emellertid inte vid upptagande av virdepapper
till handel pd en multilateral handelsplattform (engelska: Multilateral
Trading Facility, MTF), sasom Nasdaq First North Growth Market eller
Spotlight Stock Market.”” 1 sidana fall foreligger alltsd endast
prospektskyldighet enligt prospektforordningen om erbjudandet ar att
betrakta som ett erbjudande till allmédnheten.

Fran kravet pa att upprétta prospekt finns en rad undantag. Dessa kan i
huvudsak delas in 1 tvd kategorier: undantag vid erbjudande till allmdnheten
och undantag vid upptagande till handel.”! Undantagen 4r oberoende av
varandra, vilket innebér att prospektskyldigheten inte giller om nagot av

8 Prop. 2004/05:158, s. 63 f.; Westermark & Lagercrantz, s. 60 f.

8 Se artikel 2 j) i prospektforordningen for definitionen av reglerad marknad.

"0 Bolag som §verviger att ta upp sina aktier till handel pa en MTF &r dock skyldiga att, enligt
marknadsplatsens regelverk, uppritta en s.k. bolagsbeskrivning eller
informationsmemorandum. Detta dokument pdminner om ett prospekt men ar inte lika
omfattande och dr inte foremal for myndighetsgranskning eller -godkénnande. Se exv.
Nasdaq First North (2023) och Spotlight (2023).

"I Ddrutdver finns visa allmidnna undantag. Se artikel 1.2 i prospektférordningen.
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undantagen ar tillampligt. Det innebér ocksé att olika undantag kan anvéndas
vid olika tillfallen.

De undantag som kan tillimpas avseende erbjudanden till allmdnheten
framgar av artikel 1.4 1 prospektforordningen. Sérskilt vért att notera dr det
tidigare ndmnda undantaget som innebédr att ett prospekt inte behdver
uppréttas om erbjudandet riktas endast till kvalificerade investerare eller till
farre dn 150 fysiska eller juridiska personer, som inte &r kvalificerade
investerare, per medlemsstat inom EES.”? Inom definitionen av kvalificerade
investerare ingdr bland annat juridiska personer vars verksamhet uteslutande
avser investeringar i finansiella instrument, som har tillstdnd att verka pa
finansmarknaderna eller bedriver relativt omfattande verksamhet.”

Vidare har medlemsstaterna genom artikel 3.2 i prospektforordningen givits
en mojlighet att undanta erbjudanden till allménheten frén prospektskyldighet
om det sammanlagda beloppet for varje sadant erbjudande inom unionen &r
ligre &n ett visst belopp berdknat dver en tolvménadersperiod och inte
overstiger 8 miljoner euro. Sverige har valt att anvdnda sig av denna
bestimmelse genom att i 2 kap. 1 § kompletteringslagen infora ett
troskelvdrde for prospektskyldighet. Det innebér att prospekt inte behdver
uppréttas nér vardepapper erbjuds till allmédnheten om det totala beloppet for
de vérdepapper som erbjuds till investerare inom EES wunder en
tolvménadersperiod inte dverstiger 2,5 miljoner euro.

I artikel 1.5 1 prospektforordningen anges vilka undantag som finns fran
skyldigheten att offentliggdra ett prospekt vid upptagande av virdepapper till
handel pa en reglerad marknad. Ett exempel pa ett sddant undantag &r att
ingen skyldighet att uppritta ett prospekt foreligger om antalet aktier,
berdknat 6ver en tolvmanadersperiod, utgdér mindre dn 20 procent av det totala
antalet aktier av samma slag som var upptagna till handel pa samma marknad
vid tolvmanadersperiodens borjan.”* Ett annat exempel dr att prospekt inte
behover upprittas nér aktier har tillkommit genom konvertering eller utbyte
av Overlatbara vardepapper eller genom utnyttjande av teckningsoptioner, nér
aktierna dr av samma slag som de aktier som redan finns upptagna till handel
pa samma reglerade marknad.”

3.5 Information i prospekt

Enligt artikel 6.1 i prospektforordningen ska ett prospekt innehdlla den
nddvindiga information som dr vésentlig for att investerare ska kunna gora
en vilgrundad bedomning av emittentens och de aktuella virdepapprens
specifika forhallanden. Denna information omfattar bland annat emittentens

2 Artikel 1.4 b) i prospektforordningen.
3 For den fullstindiga definitionen, se artikel 2 €) i prospektforordningen.
4 Artikel 1.5 a) i prospektforordningen.
75 Artikel 1.5 b) i prospektforordningen.
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tillgdngar och skulder, vinst och forlust, finansiella stdllning, framtidsutsikter,
de rattigheter som dr knutna till vardepappren, samt skélen bakom emissionen
och dess effekt pa emittenten. Enligt artikeln kan den nddvindiga
informationen variera beroende pa emittentens karaktdr, typen av
vardepapper och emittentens stdllning.

Ett prospekt kan upprittas antingen som flera separata eller, vilket ar
vanligare for aktieprospekt, som ett sammanhidngande dokument.”® Ett
prospekt vilket upprittas genom ett ssmmanhingande dokument ska generellt
sett innehélla en innehallsforteckning, en sammanfattning, riskfaktorer samt
all 6vrig information som krivs enligt tillimpliga bilagor.”’

Sarskilt avsnittet riskfaktorer, vilket behandlas ndrmare i artikel 16 1
prospektforordningen, utgdr en central del av innehéllet i ett prospekt.
I artikeln foreskrivs att de riskfaktorer som anges i prospektet ska begrinsas
till sddana risker som dr vésentliga och specifika for emittenten och dess
véirdepapper. Dessa riskfaktorer ska ockséd bekriftas av prospektets ovriga
innehall. Vidare ska varje riskfaktor pa ett tillfredsstéllande sétt beskrivas och
en forklaring ges av hur den pdverkar emittenten eller de ifrdgavarande
viardepappren. Dessutom ska riskfaktorernas visentlighet bedomas péa
grundval av sannolikheten for deras forekomst och den forvéintade
omfattningen av deras negativa effekter.’®

Enligt artikel 7 i prospektforordningen ska sammanfattningen i ett prospekt
innehélla den nyckelinformation som investerare behover for att forstd typen
av och riskerna med emittenten och de aktuella virdepapperen. I
prospektsammanfattningen ska dven de mest visentliga riskfaktorerna som ar
specifika for emittenten och virdepapperen beskrivas. Sammanfattningens
innehall ska vara korrekt, réittvisande, tydligt och far inte vara vilseledande.
Syftet med prospektsammanfattningen ar att, tillsammans med de Ovriga
delarna av prospektet, underlétta for investerare nér de dvervdger om de ska
investera i de berorda virdepapperen.”

De detaljerade bestimmelserna om vilken information som ska inkluderas 1
ett prospekt finns framfor allt i den delegerade férordningen. Dér anges bland
annat vilka bilagor (dven kallade avprickningslistor) som ska anvéndas vid
upprittandet av ett prospekt, vilket exempelvis beror pa vem som dr emittent
och vilka virdepapper som prospektet avser. Eftersom syftet med detta avsnitt
endast &r att ge en overgripande oversikt over kraven pa utformningen och
innehéllet 1 ett prospekt, kommer de detaljerade reglerna i den delegerade
forordningen inte att redogoras for i detalj. Det ar for framstéllningen
tillrdckligt att konstatera att ett prospekt avseende aktier, enligt artikel 2 och

76 Artikel 6.3 i prospektforordningen.

7 Artikel 24.1 i den delegerade forordningen.
8 Se dven skil 54 i prospektforordningen.

7 Se dven skl 28 i prospektforordningen.
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12 i den delegerade forordningen, ska upprittas enligt bilaga 1 och 11 till
forordningen. Under vissa forutséttningar har en emittent d&ven mdjlighet att
uppritta ett prospekt for sekundiremissioner eller EU-tillvaxtprospekt.®°

Avslutningsvis kan ndmnas att det enligt artikel 19 1 prospektférordningen
finns en mojlighet att i ett prospekt inforliva information genom hénvisning.
For att kunna utnyttja denna mdjlighet méste informationen ha offentliggjorts
elektroniskt senast samtidigt som prospektet. Endast de handlingar som anges
i artikeln kan inforlivas genom hénvisning, exempelvis delarsrapporter,
arsredovisningar, revisionsberdttelser och virderingsutlatanden. Oavsett
vilken handling det giller 4r det den fOr emittenten senast tillgédngliga
informationen som ska inforlivas. Syftet med bestimmelsen &r att gora det
enklare och billigare att uppritta prospekt.

3.6 Granskning och godkannande

Ett prospekt far endast offentliggoras efter att det godkédnts av
Finansinspektionen.®! For godkénnande krivs att informationen i prospektet
ar fullstindig, konsekvent och begriplig.’? Vilka kriterier som ska ligga till
grund for beddomningen anges i artiklarna 36-38 1 den delegerade
forordningen. Exempelvis ska vid bedomningen av om informationen &r
begriplig, beaktas bland annat huruvida prospektet &r skrivet pa ett klart
sprdk, om det tydligt beskriver emittentens rorelse och huvudsakliga
verksamheter, samt om bransch- och industrispecifik terminologi forklaras.
Vidare ska vid bedomningen av om informationen dr konsekvent, beaktas
bland annat att prospektets olika delar inte innehdller motstridig information,
att de vésentliga och specifika risker som tas upp péd annat stille i prospektet
dven finns med i avsnittet om riskfaktorer, samt att konsekvens foreligger
mellan beskrivningen av emittenten i den operationella och finansiella
verksamhetsoversikten, den  historiska  finansiella  informationen,
beskrivningen av emittentens verksamhet och beskrivningen av riskfaktorer.

Finansinspektionens granskning begrinsas till att beddma om informationen
1 ett prospekt dr fullstidndig, konsekvent och begriplig. Inspektionen bedomer
inte om den materiella informationen ar korrekt, utan endast om prospektet
har upprittats i enlighet med de krav som uppstills 1 prospektforordningen
och den delegerade forordningen. Ett godkédnnande av ett prospekt ska dérfor

80 Ett prospekt for sekunddremissioner ér ett forenklat prospekt som kan anviindas av
etablerade emittenter vars viardepapper redan handlas pé en reglerad marknad, se artikel 14 i
prospektforordningen. Ett EU-tillvéxtprospekt ér ett forenklat prospekt som kan anvindas av
sma och medelstora foretag, se artikel 15 i prospektférordningen.

81 Artikel 20.2 1 st. i prospektforordningen.

82 Artikel 2 r) i prospektforordningen.
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inte ses som ett stod for emittentens kvalitet eller de vérdepapper som
omfattas av prospektet. Detta ska dven framga av prospektet.®3

Nir ett prospekt har godkénts ska det offentliggoras. Det ska goras 1 skélig tid
fore och senast vid den tidpunkt dé erbjudandet till allménheten borjar gélla
eller de berdrda virdepapperen tas upp till handel pa en reglerad marknad.®*
I det fall det ror sig om det forsta erbjudandet till allménheten av en kategori
av aktier som upptas till handel pé en reglerad marknad for forsta gdngen (en
borsnotering) ska prospektet goras tillgdngligt for allmédnheten minst sex
arbetsdagar innan erbjudandet 16per ut.®

Ett prospekt &r giltigt i tolv manader fran godkinnandet eller sa lénge det ges
ut Overldtbara vardepapper enligt prospektet, beroende pa vilken typ av
prospekt det dar.%® Ett prospekt som upprittas som ett sammanhingande
dokument kan dock inte anvidndas for att ldmna flera erbjudanden under
tolvménadersperioden. Séledes kan ett aktieprospekt vanligtvis inte anvéndas
for att lamna flera erbjudanden, &ven om prospektet i sig ar giltigt.

En emittent dr enligt artikel 23.1 i prospektforordningen i vissa fall skyldig
att utan drdjsméal upprétta ett sa kallat tilliggsprospekt. Sa ér fallet nér det
framkommer eller uppmirksammas ndgon ny omstdndighet av betydelse,
sakfel eller vésentlig felaktighet i samband med informationen i prospektet,
vilket kan péverka beddmningen av vardepapperen, och som uppkommer
eller uppmirksammas mellan den tidpunkt dd prospektet godkénns och
utgéngen av erbjudandeperioden eller den tidpunkt d& handeln pé en reglerad
marknad paborjas, beroende pa vad som intréaffar senare. Tilldggsprospekt ska
godkénnas av Finansinspektionen och offentliggéras pd motsvarande sitt som
det ursprungliga prospektet. Investerare som redan vid tidpunkten for
tillaggsprospektets offentliggdrande har samtyckt till att kopa eller teckna sig
for de aktuella vardepapperen har enligt artikel 23.2 1 forevarande fall rétt att
inom tvé arbetsdagar aterkalla sitt samtycke.

3.7 Fel och brister i prospekt

Vad som avses med fel eller brister i prospekt kan variera. Utgadngspunkten
ar emellertid att ett fel foreligger ndr prospektet innehaller en felaktig uppgift,
som kan pédverka en investerares vilgrundade beddmning av prospektets
innehall och didrmed dennes investeringsbeslut. P4 motsvarande satt
foreligger en brist nir en sddan uppgift inte tagits in i prospektet.®’

8 Se bl.a. p. 1.5 i bilaga 1 till den delegerade forordningen.
8 Artikel 21.1 1 st. i prospektforordningen.

85 Artikel 21.1 2 st. i prospektforordningen.

8 Artikel 12 i prospektforordningen.

87.SOU 2005:18, s. 100.
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Uppgifter som generellt sett ligger till grund for en investerares vilgrundade
bedomning inkluderar information om emittentens tillgangar, skulder och
ansvarsforbindelser, finansiella stéllning, resultat, framtidsutsikter, samt de
rittigheter och andra omstdndigheter som visentligt padverkar virdet av de
aktuella vérdepapperen. Om informationen i prospektet ar felaktig eller
bristfillig avseende dessa uppgifter kan det medfora ansvar. Daremot anses
ansvar normalt sett inte kunna aktualiseras for fel eller brister i varderings-
och klassificeringsfragor, forutsatt att emittenten tydligt har angivit vilka
redovisningsnormer som tillimpats och i 6vrigt f6ljt god redovisningssed.®®

Nir det géller prognoser och framtidsutsikter har det i forarbetena framhaéllits
att betydande utrymme bor finnas for emittentens egna bedomningar och for
att det faktiska resultatet kan avvika. Foljaktligen torde betydande avvikelser
krévas for att ansvar ska aktualiseras. Det har dven ansetts att samma princip
bor gilla for subjektiva uppgifter i vérderingsutldtanden och dylikt.* T
sammanhanget bor noteras att det 1 prospektregelverket finns bestimmelser
om hur prognoser och annan information om framtidsutsikter bor
presenteras.”® Om dessa inte f6ljs, kan ansvar aktualiseras.

Vidare ska, som framgar av artikel 16 i prospektforordningen, forekommande
risker sérskilt anges och redovisas i prospektet. Om vésentliga risker inte
redovisas, kan detta foranleda ansvar. Over huvud taget giller att felaktig eller
bristfillig information som gor prospektet motsédgelsefullt eller vilseleder
investerare kan leda till ansvar. Daremot torde uppenbara skriv- och sakfel
som saknar betydelse for en investerares investeringsbeslut inte foranleda
nagot ansvar.”!

Avslutningsvis ska ndmnas att inte bara sddan information som ldmnats i eller
uteldmnats ur ett prospekt kan utgora fel eller brister. I artikel 22 i
prospektforordningen finns bestimmelser om annonsering.®? Enligt artikel
22.3 far informationen i en annons inte vara felaktig eller vilseledande och
ska vara forenlig med den information som finns, eller kommer att finnas, 1
prospektet. Enligt artikel 22.4 ska all information stimma 6verens med den
information som ldmnats, eller ska ldmnas, i prospektet. Detta géller &ven om
informationen inte ldmnas 1 marknadsforingssyfte. Saledes kan dven séddan
information som ldmnats, eller uteldmnats, i andra handlingar dn prospekt
utgora fel eller brister enligt prospektforordningen.

88 SOU 2005:18, s. 100.

8 SOU 2005:18, s. 101. Jfr NJA 1987 s. 692, séirskilt s. 702.

%0 Se exv. p. 11.2 i bilaga 1 till den delegerade forordningen. Dirutdver har Esma utférdat
riktlinjer om informationskrav enligt prospektforordning, se Esma (2021), sérskilt
avsnitt V.4.

91'SOU 2005:18, s. 101.

92 Begreppet annonsering i forordningen motsvarar begreppet marknadsforing i
kompletteringslagen, se prop. 2018/19:83, s. 76.
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Noteras kan att Finansinspektionen under vintern 2022/2023 genomforde en
granskning for att utvédrdera efterlevnaden av annonseringsreglerna, vilken
visade pa betydande brister. Sirskilt observerades att information om
tecknings- och/eller garantidtaganden®® i emittenters annonsering ofta inte
overensstimde med den information som presenterades i prospekten.”*

93 Ett teckningsdtagande ér ett dtagande frdn en befintlig aktiedigare att, p& begiran av bolaget
och utan ersittning, teckna aktier i en framtida nyemission. Syftet med teckningsatagandet ar
att ge bolaget en viss sdkerhet for att det kommer att kunna emittera &tminstone s manga
aktier — och fa in s& mycket kapital — som dtagandet motsvarar. Ett garantidtagande, & andra
sidan, dr ett avtal dér en part forbinder sig att teckna aktier i en framtida nyemission for de
aktier som inte tecknas av andra aktiedgare. Garantidtagandet syftar till att sidkerstélla att
nyemissionen blir fulltecknad, eller &tminstone tecknad till en viss nivd. Genom &atagandet
Overtar garanten bolagets risk for att nyemissionen inte ska nd den dnskade teckningsgraden.
Som kompensation for denna risk erhaller garanten vanligtvis en ersittning. Se bl.a. NJA
2016 s. 107 p. 16 och 30, samt Westermark & Lagercrantz (2013), s. 112 ff.

%4 Finansinspektionen (2023).
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4 Prospektansvar

4.1 Inledning

I detta avsnitt behandlas det aktiebolagsrittsliga prospektansvaret, dess
rekvisit och fOrutsdttningar. Syftet &r att utreda vad som krdvs for att
skadestandsansvar i enlighet med 29 kap. 1 § aktiebolagslagen ska
aktualiseras, samt vem som kan vara berdttigad till erséttning for skada
orsakad av fel eller brister i prospekt.

4.2 Allmant om prospektansvar

For att ett prospekt ska uppfylla sitt syfte dr det avgdrande att den information
som presenteras dr korrekt och réttvisande. Fel eller brister i ett prospekt kan
leda till att investerare, som tecknar sig for eller koper aktier som omfattas av
prospektet, betalar ett for hogt pris och ddrigenom lider ekonomisk skada. I
saddana fall uppstar behovet for investerare att kunna hélla emittenten eller
dess foretrddare ansvariga for den skada de lidit till f6ljd av den vilseledande
informationen. Regler om prospektansvar, det vill sdga det civilrittsliga
ansvaret for innehdllet i prospektet, kan fylla en sddan reparativ funktion.”

Vidare kan regler om prospektansvar dven ha en preventiv funktion genom
att frimja efterlevnaden av prospektreglerna och dérigenom sékerstélla deras
effektivitet. Utan effektiva ansvarsbestimmelser for innehéllet i prospekt
riskerar incitamenten att folja reglerna att forsvagas. Detta kan leda till 6kade
felaktigheter och brister i prospekt, vilket pa sikt riskerar att underminera
fortroendet for virdepappersmarknaden. En fOrutsdgbar och effektiv
reglering av prospektansvaret bidrar saledes till att upprétthalla fortroendet
hos allménheten och investerare for vardepappersmarknaden, vilket i sin tur
gynnar foretagens kapitaltillgdng och samhéllsekonomin i stort.”®

Ansvaret for informationen i ett prospekt regleras 1 artikel 11 1
prospektforordningen.  Artikeln anger dock inte nagot specifikt
ansvarssubjekt, utan det har som ndmnts ldmnats at medlemsstaterna att inom
sina nationella rattssystem faststdlla prospektansvarets omfattning och
utformning. Vidare anges 1 artikel 11.1 i férordningen att de som ansvarar for
prospektet klart ska anges diri, tillsammans med forklaringar avgivna av dem
om att den information som ges i prospektet, enligt deras kdnnedom,
overensstimmer med sakforhallandena och att ingen uppgift som skulle
paverka innehéllet 1 prospektet har uteldmnats. I prospekt som uppréttas av

% Finansinspektionen (2021), s. 12; Ds 2013:16, s. 28.
% Finansinspektionen (2021), s. 12.
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svenska aktiebolag ér det regelmassigt bolagets styrelseledaméoter som avger
en sddan forklaring.”’

I svensk ritt har prospektansvaret enligt prospektférordningen kommit att
regleras i 29 kap. 1 och 2 §§ aktiebolagslagen.”® Sammanfattningsvis ger
bestimmelsen investerare som drabbats av ekonomisk skada till foljd av fel
eller brister 1 ett prospekt mdjlighet att, under vissa forutséttningar, utkriva
ansvar av bolagsledningen (eller revisorn), om skadan fororsakats uppsatligen
eller av oaktsamhet. Nagon mojlighet att utkrdva ansvar direkt av det bolag
som emitterat virdepapperen som omfattas av prospektet har inte inforts i
svensk lagstiftning, trots att detta, som tidigare ndmnt, har foreslagits i flera
utredningar.

4.3 Det aktiebolagsrattsliga

prospektansvaret

Niér en investerare lider en formogenhetsforlust till f61jd av fel eller brister i
ett prospekt, ar det typiskt sett frdga om en ren formogenhetsskada. Med ren
formogenhetsskada avses enligt 1 kap. 2 § skadestdndslagen (1972:207) en
ekonomisk skada som uppkommer utan samband med att ndgon lider person-
eller sakskada. Ersdttning for ren formdgenhetsskada dr enligt allménna
skadestindsrittsliga regler och principdverviganden forenade med sérskilda
begrinsningar.”® For att bland annat ta hinsyn till de specifika forhallandena
inom aktiebolagsritten innehdller 29 kap. aktiebolagslagen sérskilda
skadesténdsregler.!” Genom dessa regler, som alltsd endast ar tillimpliga pé
rena formogenhetsskador, utvidgas mojligheterna for skadelidande att erhélla
skadesténd jimfort med den allménna skadesténdsritten.!°!

Den for framstdllningen mest centrala bestimmelsen ar 29 kap. 1§
aktiebolagslagen. Enligt paragrafens fOrsta stycke forsta mening ska en
stiftare, styrelseledamot eller verkstillande direktdr som, nir denne fullgor
sitt uppdrag, uppsatligen eller av oaktsamhet skadar bolaget, ersitta skadan.
Detta skadestdndsansvar gentemot bolaget bendmns ofta som det interna
ansvaret.'"? Mot bakgrund av att det regelméssigt dr styrelsen som ansvarar
for innehéllet 1 prospekt som upprittas av svenska aktiebolag, bortses i1 det
foljande fran den verkstdllande direktéren och stiftare. Vidare, enligt
paragrafens fOrsta stycke andra mening, aktualiseras skadestdndsansvar dven
mot bolagets aktiedgare, borgendrer och andra tredje mdn om skadan orsakas

7 Se exv. Hemnet Group (2021), s. 20, Volvo Car (2021), s. 44 och Kjell Group (2021), s. 42.
% Undantaget enligt artikel 11.2 i prospektforordningen har dock inforts i 4 kap. 2 §
kompletteringslagen.

92 SOU 1995:44, s. 253; prop. 1997/98:99, s. 189.

190°SOU 1971:15, s. 351.

101 Att bestimmelsen endast tar sikte pa rena formogenhetsskador framgdr inte av lagtexten
men vél av lagens forarbeten. Se SOU 1941:9, s. 633 ff.

102 Svernldv (2012), s. 38.
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genom Overtradelse av aktiebolagslagen, tillimplig lag om arsredovisning
eller bolagsordningen.!”® Detta ansvar, det externa ansvaret'’, har genom
29 kap. 1 § andra stycket aktiebolagslagen utvidgats till att dven omfatta
skador som orsakas genom Overtridelse av prospektforordningen.'%
Eftersom denna uppsats syftar till att undersdka mojligheten for investerare
att f4 ersdttning for fel eller brister i prospekt, kommer det interna
skadestandsansvaret inte att behandlas ndrmare.

Vad giller det externa ansvaret kan detta delas upp i tvd underkategorier:
ansvar fOr indirekt respektive direkt skada. Indirekt skada dr en skada som
drabbar bolaget och dirigenom en enskild aktiedgare i forhallande till dennes
andel i1 bolagsformogenheten. En sddan skada kan i princip vara vilken
ekonomisk forlust som helst varigenom bolaget frdnhands tillgangar eller gér
miste om intékter. Huruvida en enskild aktiedgare kan tillerkénnas erséttning
for indirekt skada &r inte helt klart. Den i doktrinen forhdrskande
uppfattningen dr att sd inte dr fallet, annat @n i vissa undantagsfall d4 den
skada som tillfogas bolaget reellt riktar sig mot viss eller vissa aktiedgare.!
Annorlunda forhéller det sig emellertid vid direkt skada.

Direkt skada foreligger nér aktiedgare orsakas ekonomisk skada utan att
bolagets formogenhetsmassa paverkas. Den skada som uppstar for en
aktiedgare som fOrvdrvar aktier till Overpris pd grund av vilseledande
information 1 ett prospekt &r ett exempel pa direkt skada. Att aktiefigare kan
tillerkdnnas erséttning for direkt skada, forutsatt att vriga forutsittningar for
ansvar enligt 29 kap. 1 § aktiebolagslagen &r uppfyllda, ar klart. I dessa fall
kan aktiedgaren sjdlv vdcka talan mot bolagsledningen utan hinder av
meddelad ansvarsfrihet eller av de sdrskilda preskriptionsfrister som anges 1
29 kap. aktiebolagslagen.!?’

For att prospektansvaret, eller 6ver huvud taget bolagsledningens externa
skadestandsansvar enligt 29 kap. 1 § aktiebolagslagen, ska vara tillampligt,
kriavs att flera rekvisit &r uppfyllda. Dessa inkluderar att den av
bolagsledningen skadebringande handlingen har utforts i samband med
fullgérande av uppdraget, att handlingen varit uppsatlig eller oaktsam, att den

103 Med tillimplig lag om &rsredovisning avses rsredovisningslagen (1995:1554) eller, i
fraga om aktiebolag som helt eller delvis omfattas av lagen (1995:1559) om arsredovisning i
kreditinstitut och virdepappersbolag, den lagen och de foreskrifter som har meddelats med
stdd av den. I fraga om bolag som upprittar eller ska uppritta koncernredovisning enligt
Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om
tillimpning av internationella redovisningsstandarder avses é&ven, sdvitt géller
koncernredovisningen, de redovisningsstandarder som har antagits med stod av
forordningen. Se 1 kap. 12 a § aktiebolagslagen.

104 Svernldv (2012), s. 39.

105 Regeln omfattar dirutdver dven skador som tillfogas genom 6vertridelse av 2 a kap. om
handel med finansiella instrument, vilket innehéller bestimmelser om det dokument som ska
upprattas vid offentliga uppkdpserbjudanden, kallat erbjudandehandling.

106 Svernldv (2012), s. 77 ff. Se dock Andersson (1999), s. 87.

197 Svernlov (2012), s. 77.
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har utgjort en Overtrddelse av angivna lagar eller bestdmmelser, att
aktiedgaren lidit skada och att det har funnits ett orsakssamband mellan
handlingen och skadan. Dessutom maste den skadelidande aktiefigaren ingatt
i den ersittningsberittigade kretsen for att ha ritt till erséttning.!® T det
foljande ska ndrmare redogdras och analyseras for var och ett av dessa
rekvisit.

4.3.1 Fullgérande av uppdrag

Ansvaret enligt 29 kap. 1 § aktiebolagslagen omfattar endast sddana skador
som orsakas av en styrelseledamot nér denne fullgér sitt uppdrag. Det innebér
att den skadegdrande handlingen maste ha en koppling till
bolagsverksamheten for att skadesténd ska vara aktuellt.!® Till att bérja med
innebdr det att ansvaret géller under uppdragstiden, det vill sdga frdn den
tidpunkt dd anmédlan om valet av styrelseledamoten inkommer till
Bolagsverket, till den tidpunkt d& anmédlan om att denne avgatt, avsatts eller
ersatts inkommer till Bolagsverket, eller fran den senare tidpunkt som anges
i beslutet som anmilan grundar sig pa.!'® Utover detta kan det mojligen
argumenteras for att ansvarsreglerna, atminstone analogt, kan tillimpas pa
handlingar som en person vidtagit i egenskap av utsedd men till Bolagsverket
dnnu inte anmaéld styrelseledamot, samt pa en person som efter att ha blivit
entledigad fortsdtter att agera for bolagets rakning. Det finns ocksa utrymme
for analogisk tillimpning av ansvarsreglerna pa en person som antingen inte
utsetts pd ett formellt riktigt sétt eller som utan att vara utsedd till
styrelseledamot i bolaget, agerar som om denne vore det.!!!

Vad giller typen av beslut eller atgérder som kan ge upphov till ansvar kan
dessa delas in 1 tva grupper. Den forsta gruppen ér sddana beslut eller atgérder
som dr av aktiebolagsrittslig natur och som anges i aktiebolagslagen eller
bolagsordningen. Exempel pé sidana uppgifter dr bland annat styrelsens
uppgift att bereda och verkstélla stimmobeslut samt att ge information till
bolagsstimman. Om en styrelseledamot vallar bolaget skada i dessa fall, star
det klart att skadan har uppstatt i samband med att denne har fullgjort sitt
uppdrag.!1?

Den andra gruppen av ansvarsgrundande beslut eller atgérder &r sdédana som
kan hénfGras till bolagets faktiska verksamhet. I dessa fall, nir uppgiften eller
atgdrden inte klart anges i lag eller bolagsordning, kan det vara svart att
avgora var gransen for styrelseledamotens uppdrag gér. En utgangspunkt ér
dock att uppdragets omfattning bestdms med hédnsyn till styrelsens uppgifter
i ett aktiebolag. Ledning kan hdmtas fran 8 kap. 4 § aktiebolagslagen. Dér

108 Johansson (2022), s. 412 ff.

199 Svernldv (2012), s. 53.

110 Se 8 kap. 13 § aktiebolagslagen.

1 Svernldv (2012), s. 54 f. Se dven Dotevall (2017), s. 37 f.

112 Svernldv (2012), s. 54 f.; Andersson et al. (2023), 29 kap. 1 §.
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framgar bland annat att styrelsen ansvarar for bolagets organisation och
forvaltning av dess angeldgenheter, samt att styrelsen ska sékerstilla en
lamplig organisation for bokforing, medelsforvaltning och kontroll av
bolagets ekonomiska forhallanden, samt kontinuerligt bedoma bolagets
ekonomiska situation.!!> Att upprittande av ett prospekt ar en dtgird som
utfors av en styrelseledamot i samband med fullgérandet av dennes uppdrag,
far anses sté helt klart.

Att en styrelseledamot endast dr ansvarig for skador som uppstér i samband
med fullgérande av sitt uppdrag betyder att ansvarsregeln i 29 kap. 1 §
aktiebolagslagen inte géller ndr styrelseledamoten agerar i egenskap av tredje
man. Ansvaret dr dock inte begrédnsat till handlingar eller underlatelser som
sker under formella styrelsemdoten.!!* Daremot dr ansvaret som huvudregel
begrénsat till skador som kan kopplas till atgérder dér styrelseledamoten
personligen har deltagit eller kunnat delta, samt till underlatenhet som kan
tillskrivas denne.!!?

4.3.2 Oaktsamhet och overtradelse

En annan forutsittning for att skadestdndsansvar ska aktualiseras dr att skadan
har orsakats genom styrelseledamotens uppsatliga eller oaktsamma
(vardslosa) handlande eller underldtenhet. Som gemensam beteckning for
uppsédt och oaktsamhet anvinds vanligen begreppet culpa.''® Emellertid
forutsdtter varken den  allminna  skadestdndsritten eller de
aktiebolagsrattsliga skadestdndsreglerna uppsat, varfor en uppsitsbeddmning
sdllan blir aktuell. I forekommande fall kan ledning himtas i den analys av
uppsatsbegreppet som gjorts inom straffrétten.'!’

Oaktsamhetsbedomningen sker huvudsakligen i enlighet med allménna
skadestandsrittsliga principer. Den centrala frigan &r om den pastatt
oaktsamme borde ha handlat pa ett annat sétt. Vid denna beddmning kan flera
olika omstandigheter beaktas. Som utgangspunkt undersoks om det foreligger
en Overtrddelse av en tillimplig handlingsnorm.!'® Foretrddesvis beaktas
lagar och andra foreskrifter, men sddana normer kan dven komma till uttryck
1 prejudikat och sedvana. Saknas végledning i forfattning, prejudikat eller
sedvana kan 1 sista hand en sa kallad fri oaktsamhetsbedomning behova
foretas. !

Savitt avser det aktiebolagsrittsliga ansvaret dr utgangspunkten att en
styrelseledamot ska iaktta den omsorg som krdvs av en syssloman i

113 Svernldv (2012), s. 54 f.; Andersson et al. (2023), 29 kap. 1 §.

114 Svernldv (2012), s. 55 £; Nerep et al. (2021), 29 kap. 1 §.

5 NJA 1997 s. 418.

116 Hellner & Radetzki (2021), s. 125.

7 Hellner & Radetzki (2021), s. 126. Se sérskilt Jareborg (1969) och (1986).
18 NJA 2014 5. 272 p. 19.

119 Hellner & Radetzki (2021), s. 126 ff.
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allménhet.!?° For att avgora om en styrelseledamot har handlat med tillborlig
omsorg i en konkret situation, ar det dock nddvéndigt att finna en tillimplig
aktsamhetsnorm. Normalt gors detta genom att identifiera en réttslig norm
som har Overtrdtts enligt de principer som tidigare har beskrivits. En viktig
distinktion inom aktiebolagsrittsritten dr emellertid den mellan internt och
externt ansvar. Skadestdndsansprdk som framstélls av aktiedgare eller andra
tredje méin forutsitter en Overtrddelse av ndgon av de i 29 kap. 1 §
aktiebolagslagen  upprdknade  normkéllorna.  Det  innebdr  att
oaktsamhetsbeddmningen uteslutande ska goras i forhdllande till dessa
normer. Andra normer kan endast tinkas fa indirekt betydelse vid
oaktsamhetsbeddmningen = genom  att  skdrpa den tilldimpliga
aktsamhetsstandarden.!?!  Denna  begridnsning  finns  inte  om
skadestandsansprdk framstills exempelvis pd bolagsintern eller allmén
skadestandsrittslig grund. Vid prospektansvar dr det foljaktligen
prospektférordningen och de  delegerade  forordningarna  som
oaktsamhetsbedomning i forsta hand ska utgd ifrén.!

Generellt sett krédvs ett aktivt oaktsamt beteende for att skadestdndsansvar ska
aktualiseras. Underlatenhet att handla leder normalt sett inte till ansvar, men
det finns betydelsefulla undantag. S& snart det finns en réttslig skyldighet att
handla, kan underlatenhet utgéra oaktsamhet.!?®> Detta undantag ar sérskilt
relevant vid brister 1 prospekt. Enligt prospektreglerna finns en skyldighet att
inkludera specifik information, sdsom information som vésentligen paverkar
bolagets finansiella stéllning eller virdepapperens viarde. Underlatenhet att
inkludera sadan information kan séledes utgora oaktsamhet.

Trots att styrelsen dr ett kollektivt organ och att forklaringen om att
informationen i prospektet overensstimmer med sakforhéllandena etcetera,
regelmissigt avges av styrelsen kollektivt, &r ansvaret i 29 kap.
aktiebolagslagen individuellt.'”* En annan sak dr att flera eller alla
styrelseledamoter kan bli ansvariga for samma skada. Ansvaret dr da
solidariskt men inte kollektivt.

En konsekvens av ansvarsbestimmelsernas individuella karaktir dr att
oaktsamhetsbeddmningen ska goras individ for individ. Vid en sédan
ansvarsfordelning mellan olika styrelseledamoéter kan olika faktorer védgas in
1 beddmningen. Exempelvis kan en styrelseledamot som valts in pa grund av
sin expertis inom vissa fragor ha ett striktare ansvar dn sina styrelsekollegor.

120 Prop. 1997/98:99, s. 186.

121 Bergstrom & Samuelsson (2021), s. 271.

122 De delegerade forordningarna nidmns inte explicit i upprikningen i 29 kap. 1 §
aktiebolagslagen. Men eftersom kommissionen enligt artikel 1.7 i prospektforordningen har
befogenhet att anta delegerade akter som kompletterar forordningen, omfattas dven dessa.
Hanvisningen till prospektforordningen ar dynamisk, vilket innebér att den avser den vid var
tid géllande lydelsen av forordningen. Se prop. 2018/19:83, s. 53.

123 Samuelsson (1991), s. 300.

124 SOU 1995:44, s. 243.
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Aven skillnader i styrelsearvode torde kunna paverka beddmningen, liksom
den arbetsfordelning som har gillt mellan styrelsens ledaméter.!?

Att vissa styrelseledamoéter kan ha ett sérskilt strdngt ansvar pa grund av
sarskild expertis eller arbetsfordelningen inom styrelsen innebér inte att andra
styrelseledaméter kan undandra sig ansvar genom att hdnvisa till bristande
egen kompetens eller andra personliga omstandigheter. Sddana ursékter anses
i allminhet inte vara ansvarsbefriande. Vid oaktsamhetsbeddmningen
forutsétts att samtliga styrelseledamoter uppfyller en viss grundniva av
forméga som krivs for uppdraget som styrelseledamot. I situationer dér sa
inte &r fallet kan dock jamkningsregeln 1 29 kap. 5 § aktiebolagslagen bli
aktuell.'? Detsamma giller vid rittsvillfarelse, det vill sdga okunnighet om
den aktuella réttsregeln pd vilken ansvar grundas. Réttsvillfarelse &r endast i
undantagsfall urséktlig, men det kan f4 den betydelsen att ansvaret jamkas
enligt 29 kap. 5 §. Om en regel exempelvis dr mycket svirtolkad och ingen
enhetlig tolkning har etablerats i1 réttspraxis eller doktrin, kan detta vara
aktuellt.!'?’

Det finns dock omsténdigheter som en styrelseledamot kan &beropa for att
undga ansvar vid ett konstaterat regelbrott. En sddan omstandighet &r faktisk
villfarelse, vilket innebér att skadevallaren inte hade kdnnedom om vissa
faktiska forhéllanden.!?® T prospektsammanhang kan dven nimnas att om en
styrelseledamot kan gora sannolikt att denne hade vélgrundad anledning att
sjalv fdsta tilltro till en uppgift som senare visade sig vara felaktig, kan detta
vara en omstdndighet som lindrar oaktsamhetsbedomningen.!?

En annan for framstillningen sérskilt intressant fraga ar vilka krav pa
aktsamhet som géller vid framtidsprognoser och liknande information i
prospekt. Specifika bestimmelser om utformningen av sadana prognoser
finns 1 punkt 11.2 1 bilaga 1 till den delegerade forordningen. Trots att dessa
bestimmelser ger tydliga riktlinjer for formuleringen av framtidsprognoser
etcetera, aterstdr ett stort tolkningsutrymme inom ramen for
oaktsamhetsbedomningen avseende siddana framtidsinriktade uppgifter.
Enligt bestimmelsen tycks det enda materiella kravet vara att antaganden 1
framtidsprognoser ska vara rimliga. Frdgan har som tidigare nidmnts
diskuterats i forarbetena, sérskilt av Prospektutredningen, som framhallit att
emittenten bor ges betydande utrymme for sina egna beddmningar och att
hénsyn bor tas till det faktiska utfallet i efterhand. Samtidigt har utredningen
betonat att ansvar bor kunna uppsta om prognosen inte dr utformad i enlighet
med kraven i EU-rétten.!3°

125 Andersson et al. (2023), 29 kap. 1 §.

126 Svernldv (2012), s. 68 ff.; Dotevall (2017), s. 58 ff.
127 Svernldv (2012), s. 68 ff.; Dotevall (2017), s. 58 ff.
128 Svernldv (2012), s. 68 ff.; Dotevall (2017), s. 58 ff.
129 Samuelsson (1991), s. 300.

130.SOU 2005:18, s. 101.
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Prospektutredningens stdndpunkt kan mojligen vara godtagbar inom ramen
for  adekvansbedomningen. Nir det emellertid kommer till
oaktsamhetsbeddmningen, &r jag av asikten att fokus bor ligga pa huruvida
styrelsen inhdmtat tillrickligt med information och om prognosen, baserat pa
denna information, kan anses vara rimlig. Att i efterhand bedoma prognosens
traffsakerhet baserat pé det faktiska utfallet framstdr som en
otillfredsstéllande 16sning, d& &dven ofrutségbara omstdndigheter kan ha en
betydande inverkan pa det faktiska utfallet.

4.3.3 Skada

En grundliaggande forutséttning for att ansvar ska aktualiseras &r att det har
uppstétt en skada. Inom ramen for denna framstéllning avses hiarmed ren
formogenhetsskada. Att avgéra huruvida en sddan skada uppstétt kan vara
utmanande. Dotevall har definierat ren formogenhetsskada som en
ekonomiskt métbar formogenhetsforlust som drabbar den skadelidande utan
eller mot dennes vilja och som har samband med pliktforsummelse.!3! T
specifika fall av bristfillig information pa aktiemarknaden har Samuelsson
foreslagit en mer teknisk definition av skadebegreppet. Enligt Samuelsson bor
skada 1 sddana fall forstds som den formdgenhetsforlust som drabbar den
skadelidande genom utebliven eller intrdffad kursdndring, orsakad av
forsumlighet hos den uppgiftsskyldige.!*? Liknande definitioner har &ven
framforts av Korling och Deuschl.'** Aven om kritik har framforts mot
forsoket att ndrmare definiera skadebegreppet,'** tycks det alltsd inom
doktrinen rdda en relativt bred enighet om att skadebegreppet i forvarande fall
bor forstds som en formogenhetsforlust orsakad av en pliktforsummelse.

For en skadelidande som soker erséttning dr denna definition emellertid foga
hjélpsam, da den inte séger nagonting om hur skadans storlek ska beréknas.
Mot bakgrund av att aktiekursen sannolikt utgdér den mest tillforlitliga
uppskattningen av en akties vérde, har Samuelsson foreslagit att skadans
storlek i situationer av bristféllig information pa aktiemarknaden bor berdknas
som differensen mellan aktiekursen under den period da kursen paverkades
av den felaktiga eller vilseledande informationen och aktiekursen efter att en
korrigering har skett.!?> Deuschl har foreslagit att en liknande metod anvénds
1 prospektsammanhang, dir skadan berdknas som skillnaden mellan den
teckningskurs som bestdmdes med utgdngspunkt i det felaktiga eller

B1 Dotevall (2017), s. 54.

132 Samuelsson (1991), s. 284.

133 Korling (2010), s. 577; Deuschl (1999), s. 281.

134 Svernldv anser att forsoket att nirmare definiera skadebegreppet dr meningslost. Istéllet
foresprakar han att skadebegreppet formuleras normativt for varje situation. Se Svernlov
(2012), s. 53.

135 Samuelsson (1991), s. 289.
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bristfilliga prospektet och den teckningskurs som skulle ha bestimts i
avsaknad av sddana fel eller brister.!3°

Béde Samuelssons och Deuschls metod kan betraktas som tillimpningar av
den sd kallade differensmetoden. Enligt denna metod berdknas skadans
storlek som differensen mellan det faktiska héndelseforloppet som har
utvecklats sedan den skadegorande hidndelsen intréffade och det hypotetiska
héndelseforloppet som mest sannolikt skulle ha forverkligats om hindelsen
inte hade intrdffat.!3” En utmaning med att tillimpa differensmetoden i detta
sammanhang dr svérigheten att uppskatta vad aktiekursen eller
teckningskursen skulle ha varit om den felaktiga eller bristfdlliga
informationen inte hade funnits, samt hur aktiekursen skulle ha utvecklats.
Aktiekurser paverkas av en méngd olika faktorer, bdde bolagsspecifika och
marknadsrelaterade. Att sirskilja effekterna av den felaktiga informationen
frén dessa andra faktorer kan, enligt vissa, vara utmanande och kan skapa
osékerhet vid beddmningen av skadans storlek.!3®

Trots dessa utmaningar finns det védlutvecklade ekonomiska modeller som
mdjliggér en tillforlitlig uppskattning av skadans storlek vid bristfillig
information pad aktiemarknaden. En vanlig metod dr att genomfdra en
eventstudie, dar enskilda hiandelser isoleras for att studera deras effekt pa
aktiekursen.!3® T denna process anvénds ett jimforelseindex!*? for att jamfora
aktiens pris med jamforbara aktiers prestationer under en kontrollperiod.
Genom att rekonstruera ett hypotetiskt marknadsvérde for aktien, som om den
inte hade pédverkats av felaktig information, kan sambandet mellan den
bristfilliga informationen och kursdndringarna etableras. Denna process
innebdr en renodling av kursreaktioner fran andra faktorer och anvdndning av
regressionsanalys!4! for att eliminera effekterna av icke-foretagsspecifika
hindelser.!4?

Ett alternativ till en eventstudie dr att basera skadeberdkningen pé finansiell
teori, dir fokus ldggs pa aktiens riskniva i relation till den generella

136 Deuschl (1999), s. 281.

137 Radetzki (2019), s. 21 1.

138 Jfr Westermark & Lagercrantz (2013),s. 92 f.

139 Metoden ir internationellt sett vanligt forekommande i virdepappersrelaterade tvister
(engelska: securities litigation cases). 1 dessa fall engageras ofta ekonomiska konsulter
specialiserade pa vardepappersrelaterade skadeberdkningar. Exempel pé& sadana
konsultforetag &r The Brattle Group, NERA Economic Consulting och Fideres. Sarskilt
Fideres har anlitats i flera uppméarksammade tvister dér investerare stdmt foretag som Tesla
Inc, Wirecard AG och Danske Bank A/S. Se Fideres (2023).

140 Exempel dr marknadsindex, industriindex eller en grupp aktier som pd ndgot sitt dr
jémforbara med den aktuella aktien.

141 Regressionsanalys ir en statistisk metod som anvinds for att bestimma hur en beroende
variabel péaverkas av en eller flera oberoende variabler, med maélet att uppskatta eller
forutsdga dess medelviarde och kvantifiera effekten av forédndringar i de oberoende
variablerna. Se NE (2023).

142 af Sandeberg (2001), s. 402 1.
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marknadsutvecklingen.!** Genom att analysera aktiens prisutveckling jamfort
med den 6vergripande marknadsutvecklingen, med hjélp av betavirdet'#4,
kan de delar av aktiens prisandringar som direkt kan kopplas till den specifika
bristfilliga informationen identifieras. Denna metod bidrar till en mer precis
bild av den faktiska skadan som den felaktiga informationen har orsakat
investerare.!#®

I dldre doktrin har hivdats att, for skador relaterade till bristfallig information
pa aktiemarknaden, det krivs ett visst matt av vésentlighet for att skadan ska
vara erséttningsgill. Argumenten for vésentlighetskravet innebar att den
skadebringande handlingen eller underlatenheten skulle ha orsakat en
fordndring pd minst tio procent.'*® Denna tioprocentsgrins baserade
foresprékarna pé ett forarbetsuttalande till &ldre insiderlagstiftning.'#” I senare
forarbeten har emellertid tydligt avstind tagits fran detta uttalande.'*®
Tioprocentsgrinsen far sdledes anses Overspelad.!*® Dessutom kan det
ifrdgaséttas huruvida en sddan grins alls &r forenlig med den
skadesténdsrittsliga principen om full erséttning.'>°

Klart &r att en skada for att vara ersdttningsgill méste vara fullbordad. En
avgorande fraga i detta sammanhang &r darfor om en aktiedgare, vars aktier
minskat 1 vérde till f6ljd av bolagsledningens oaktsamma agerande, maste ha
realiserat sin forlust, genom att silja sina aktier, for att en fullbordad skada
ska anses foreligga. I den juridiska litteraturen redovisas skilda stindpunkter.
Vissa menar att sd ldnge aktiedgaren behaller sina aktier och ddrmed vidbliver
en investering som helt oberoende av pliktforsummelsen kan sévil stiga som
sjunka i virde, ingen skada kan anses foreligga.!>! Enligt denna uppfattning
kan en fullbordad skada forst anses foreligga nér aktiedgaren avyttrat sina
aktier, fOrutsatt att det &r mojligt att fastsld att det dé fortfarande forelag en
virdenedgéng orsakad av oaktsamt handlande. Andra anser att en skada som
beror pa pliktforsummelse fran bolagsledningen &r att betrakta som
fullbordad, 4ven om aktierna inte har avyttrats. !>

Personligen ansluter jag mig till denna senare uppfattning. Enligt min mening
ar det mindre d&ndamaélsenligt att kréva att en aktieigare méiste ha realiserat
sin forlust for att skadan ska betraktas som fullbordad. Det kan leda till
situationer dér aktiedgare tvingas sdlja aktier endast for att kunna driva en
skadestandstalan. Dessutom anser jag att skadevallaren, lika lite som denne

143 Se not 139 ovan.

144 For en utforligare redogorelse av betavirdet, se exv. Brealey et al. (2019), s. 910.
145 af Sandeberg (2001), s. 403.

146 af Sandeberg (2001), s. 116; Samuelsson (1991), s. 289.

147 Se prop. 1984/85:157, s. 89.

148 Se prop. 2004/05:142, s. 56.

149 Jfr Schmauch (2018), artikel 7.

150 Jfr Radetzki (2019), s. 251 1.

151 Svernldv (2012), s. 52; Ostberg (2016), s. 443.

152 Harkonen (2013), s. 311, med vidare hidnvisningar; Dotevall (2017), s. 55; Korling (2010),
s. 584.
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bor kunna tvinga aktiedgaren att behdlla sina aktier i syfte att begridnsa
skadan, inte heller bor ha rétt att tvinga aktieéigaren att sélja sina aktier. Enligt
mitt formenande bor skadevéllaren inte ha mojlighet att paverka om
aktiedgaren véljer att behélla eller sélja sina aktier i nagot skadebegriansande
syfte.

Svérigheterna att pavisa en viss skadas omfattning ar inte unik f{or
aktiemarknadssituationer, utan utgor ett vilkant problem i skadestandstvister.
Uppmérksammas bor darfor den processuella bevisldttnadsregeln 1
skadestandsmél som aterfinns i 35 kap. 5 § rittegangsbalken, vilken klargor
att om fraga ar om uppskattning av en intréffad skada och full bevisning om
skadan inte alls eller endast med svarighet kan foras, ritten far uppskatta
skadan till skéligt belopp.

4.3.4 Orsakssamband

For att en skada ska vara erséttningsgill och for att en vallande
styrelseledamot ska kunna héllas ansvarig kravs vidare att det foreligger ett
orsakssamband, cller med ett annat ord kausalitet, mellan skadan och den
skadevallande handlingen eller underldtenheten.

Vid analys av kausalitetsfrigor anvidnds ofta begreppen tillrdcklig och
nodvindig betingelse.!>® En tillricklig betingelse innebér att en viss faktor
(hindelse eller foreteelse) i sig ar tillrdcklig for att skadan ska kunna intriffa;
det wvill sdga, skadan uppkommer ovillkorligen om denna faktor é&r
ndrvarande. Detta innebér dock inte att skadan inte kan intrdffa utan denna
faktor. I scenarier dér flera skadeutlosande faktorer existerar, och var och en
av dem enskilt kan orsaka skadan, anses samtliga vara tillrickliga betingelser.
En nddvindig betingelse, 4 andra sidan, innebér att en viss faktor méste vara
nédrvarande for att skadan ska kunna intrdffa. Utan denna faktor intréffar inte
skadan, oavsett andra existerande faktorer. Enligt den s kallade
huvudorsaksldran behover vallandet inte vara den primédra eller mest
patagliga orsaken till skadan. Ersittningsskyldighet kan uppkomma dven om
vallandet endast utgér en bidragande orsak. Déremot foreligger ingen
kausalitet om skadan skulle ha intriffat &ven utan den oaktsamma handlingen
eller underlatenheten.!>*

Det dr emellertid inte tillrackligt att konstatera att kausalitet foreligger mellan
skadan och den skadevillande handlingen eller underlatenheten. Skadan
méste dven ha uppkommit som en nagorlunda normal och forutsdgbar
konsekvens av den oaktsamma handlingen eller underlatenheten.
Skadestidndsskyldighet forutsitter sdledes enligt gingse uppfattning
adekvat kausalitet.!>> Genom kravet pa adekvat kausalitet forhindras att

153 Hellner & Radetzki (2021), s. 190 f.
154 Hellner & Radetzki (2021), s. 192.
155 Hellner & Radetzki (2021), s. 198, med vidare hinvisningar.
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skadestdndsansvar aldggs for alltfor ovintade och avlidgsna skador.!>® Det
huvudsakliga syftet med adekvanskravet &ar siledes att begrinsa
skadestandsansvaret sa att det i det enskilda fallet inte blir orimligt
langtgdende.!”” Tanken &r att inte ens den som handlat oaktsamt eller
uppsatligt bor hallas ansvarig for att ersdtta slumpmaéssiga, opardkneliga
foljder.!s8

Adekvanskravet kan forklaras som att den skadevéllande handlingen typiskt
sett maste ha 6kat risken for att skadan skulle intrdffa. Det innebér emellertid
inte att varje liten 6kning av risken beaktas. Aven om handlingen har lett till
en viss Okning av risken dr det inte nddviandigtvis tillrdckligt for att uppfylla
kravet pd adekvans.!>® En vanlig formulering &r att en skada for att vara
ersittningsgill ska ha legat i farans riktning”. Det gar dock inte att objektivt
sammanfatta adekvansbeddmningen. I réttspraxis forefaller bedomningen
ofta goras i tva steg, dir domstolen forst bedomer om en viss typ av skada
anses ligga inom adekvansgrinsen, och dérefter bedomer om skadan i det
specifika fallet orsakats pa ett adekvat sitt.!%® Det bor dock noteras att de
flesta refererade rittsfall ror person- eller sakskador och att de fragor kring
adekvans och kausalitet som uppkommer vid ren formogenhetsskada, till
exempel vid ansvar enligt aktiebolagslagen, kan skilja sig avsevirt.

Ett av fi fall dar kravet pa adekvans vid ren formogenhetsskada har
behandlats ar NJA 1998 s. 893. I det aktuella malet hade ett par beviljats ett
statligt bostadslan. Efter det initiala beviljandet skulle lanet handldggas i
lansbostadsndmnden. Handléggningstiden for ansdkan om linets utbetalning
fordrojdes dock under sa lang tid att det utgjorde fel eller forsummelse vid
myndighetsutdvning. Till foljd av detta betalades lanet ut vid en tidpunkt da
en hogre rintesats géllde for lanet, vilket paret yrkade skadestand for. HD
konstaterade inledningsvis att adekvanskravet innebér att skadan ska ”for en
person med kdinnedom om alla foreliggande omsténdigheter ha framstatt som
en berdknelig och i viss mén typisk foljd av det skadegorande beteendet.”
Direfter anforde HD att eftersom marknadsrintan stindigt fordndras i en
marknadsekonomi ér det sjdlvklart att varje dréjsmaél 1 handldggningen av ett
drende som ror ett lan med rénta kopplad till marknadsréntan innebér en risk
for att rantedndringar pd kapitalmarknaden slar igenom pd det lan som
slutligen beviljas. Mot denna bakgrund ansdg HD att rantehdjningen inte
kunde betraktas som en ovéntad eller osannolik konsekvens av drojsmalet
med utbetalning av lanet, och paret beviljades darfor ersittning.!¢! Forutom
det generella uttalandet 1imnar HD:s motivering dock lite vdgledning om hur

156 NJA 1993 s. 41 I och II.

157 Schultz (2010), s. 21.

158 Hellner & Radetzki (2021), s. 198.

159 Hellner & Radetzki (2021), s. 199.

160 Se exv. NJA 1996 s. 564, NJA 1966 s. 331 och NJA 1998 s. 893. Se dven Hellner &
Radetzki (2021), s. 200 ff.

161 NJA 1998 s. 893.
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adekvansprovningen ska genomforas vid den aktuella skadetypen, vilket
fortfarande lamnar frdgan Gppen.

I aktiebolagsrittsliga sammanhang har Dotevall emellertid foreslagit att
adekvat kausalitet bor presumeras foreligga ndr en styrelseledamot har
forsummat sina skyldigheter enligt ndgon av de normer som specificeras i
29 kap. 1 § aktiebolagslagen och detta har resulterat i skada for bolaget eller
en tredje man.!®? En sidan presumtion skulle innebéra att beviskravet for
adekvat kausalitet inte dr sérskilt hogt, och att det &r tillrickligt att
styrelseledamotens oaktsamhet varit en bidragande orsak till att skadan
uppkommit.

4.3.5 Den ersattningsberattigade kretsen

Historiskt har instdllningen till ansvar for rena formogenhetsskador i
utomobligatoriska forhdllanden varit restriktiv i svensk ratt. I 2 kap. 2 §
skadestandslagen anges att “den som véllar ren formogenhetsskada genom
brott ska ersitta skadan.” Huvudregeln i svensk rétt dr darfor att ersattning for
ren formogenhetsskada utgdr om skadan har vallats genom brott (eller
skadestdndsskyldighet annars ar sirskilt foreskriven i lag). Skélen till denna
restriktiva hallning dr delvis holjda i dunkel, men sannolikt har den historiska
bakgrunden spelat en stor roll, med 6 kap. i 1864 ars strafflag som den
viktigaste  skadestdndsrittsliga  forfattningen under den tid nér
skadestandsritten utvecklades.'®?

Bortsett fran vissa fall av skadevallande fran det allménnas sida (3 kap. 2
och 3 §§), finns inga uttryckliga undantag frdn regeln 1 2 kap. 2 §
skadestandslagen. En ytlig utredning kan dérfor leda till slutsatsen att skada
som uppstar utan brottslig handling inte dr skadestandsgrundande. Vid en
noggrannare granskning av propositionen till skadestandslagen framtréder
emellertid en annorlunda bild. I propositionen framhéller den dévarande
departementschefen tydligt att bestimmelsen om ren formogenhetsskada
’lika litet som Ovriga bestimmelser i forslaget [far] ldggas till grund for ett
motsatsslut.” Vidare understryker departementschefen att avsikten med
bestimmelsen i 2 kap. 2 § skadestdndslagen inte har varit att ldgga hinder 1
végen for en réttsutveckling genom praxis i riktning mot ett vidgat ansvar for
ren formogenhetsskada.!® Foljaktligen finns det situationer dir ren
formogenhetsskada kan ersittas dven utan att nagot brott foreligger. Detta har
bekriftats i flera avgéranden av HD, exempelvis 1 NJA 1987 s. 692, NJA 2001
s. 878 och NJA 2019 s. 94, dér ansvaret for ren formogenhetsskada har

162 Dotevall (2017), s. 52.

163 Hellner & Radetzki (2021), s. 65 f. Av 6 kap. 1 § 1864 &rs strafflag framgick att skada
som ndgon tillfogar annan genom brott ska erséttas av den brottslige. Bestimmelsen var den
vid tidpunkten enda lagstadgade skadestandsregeln i svensk rétt.

164 Prop. 1972:5, s. 568.
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utvidgats. Det finns dock inga avgoranden fran HD i fraga om ansvar {or ren
formogenhetsskada specifikt vid fel eller brister i prospekt.

Ytterligare en forklaring till den restriktiva instdllningen till ansvar for rena
formogenhetsskador 1 utomobligatoriska forhallanden i svensk ritt kan
hédmtas fran det som i angloamerikansk réttspraxis och doktrin &r kidnt som
flodvégsargumentet (engelska: the floodgate argument). Flodvagsargument
vilar pa Overvdganden om  fOrutsebarhet, proportionalitet och
hanteringsmissiga svdrigheter som uppstar vid erséttning for ren
formogenhetsskada.!®

Fel eller brister i ett prospekt kan resultera i betydande skadebelopp och ett
stort antal skadelidande. Detta medfor utmaningar avseende forutsebarheten
for skadegdraren, proportionaliteten mellan den skadegdrande héndelsen och
ansvarets omfattning, samt den praktiska hanteringen av erséttningskrav.
Kravet pa adekvans dr manga ginger otillrdckligt for att tillgodose dessa
intressen.!® En dterkommande fréga i sdvil doktrin som i forarbeten ar darfor
om den ersittningsberittigade kretsen vid fel eller brister i prospekt ska
avgrinsas och i sa fall pa vilka grunder detta ska ske.!¢’

Vid diskussionen om den erséttningsberéttigade kretsen vid fel eller brister 1
prospekt, kan en uppdelning goras mellan en primér- och en sekundirkrets av
investerare. Primidrkretsen omfattar de investerare som direkt forvérvar
virdepapper genom ett erbjudande till allmédnheten. Sekundirkretsen
inkluderar de investerare som senare forvirvar dessa virdepapper pa den
marknaden. Detta innefattar situationer dir en forvirvare fran primérkretsen
sdljer vardepapperen vidare, samt alla efterf6ljande transaktioner av dessa
virdepapper.!68

En grupp investerare som konsekvent utesluts frdn den ersdttningsberéttigade
kretsen dr de som avstér fran att kopa eller sdlja de aktuella vardepapperen.
Inom savil svensk som utlindsk doktrin rader utbredd enighet om att det hade
varit ett orimligt utvidgande att inkludera &ven dessa personer i den
erséttningsberittigade kretsen.'® Déremot rader det delade meningar om hur
och pd vilka grunder den ersdttningsberittigade kretsen bor avgrdnsas
ytterligare.

I aktiebolagslagen gors ingen begrdnsning av den ersdttningsberittigade
kretsen. Av 29 kap. 1 och 2 §§ aktiebolagslagen foljer att skadestdnd kan utgé
till aktiedgare eller annan som lidit skada till f6ljd av bolagsledningens

165 Samuelsson (1991), s. 275 ff.

166 Jfr HD:s resonemang i NJA 2014 s. 272 p. 25.

167.SOU 2005:18, s. 69, med vidare héinvisningar till bl.a. Kleineman (1987), s. 307 f. och
af Sandeberg (2001), s. 283 ff.

168 Ds 2013:16, s. 69. Jfr begreppen primir- och sekundirmarknad som redogjorts for i
avsnitt 1.3 ovan.

169 af Sandberg (2001), s. 41.
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oaktsamma handlandande. I skadestandslagen finns inte ndgon liknande
bestimmelse.

Ett sitt att avgrinsa kretsen av ersittningsberéttigade dr att infora ett krav pa
ndrhet mellan skadevallaren och skadelidande. Med ett sddant krav skulle
endast de skadelidande som haft fog att lita pd informationen och som utat
sett har haft en observerbar relation till bolaget vara berdttigade till ersdttning.
Detta skulle innebdra att den erséttningsberittigade kretsen begrénsades till
primédrkretsen. Johansson &r dock kritisk till inférandet av ett sddant
nédrhetsrekvisit. Han framhéller att informationen i exempelvis prospekt,
arsredovisningar och delérsrapporter fran aktiemarknadsbolag &r avsedd for
marknaden och utformas samt offentliggors just for att informera en stor krets
investerare. Enligt Johansson bor det vara uppenbart for styrelseledaméter att
konsekvenserna av att sprida felaktig information kan bli omfattande. Han
menar att skadestdndsreglerna i dessa fall syftar till att betona vikten av
korrekt information och att en alltfor strikt begrinsning av den
ersittningsberittigade kretsen skulle motverka detta syfte.!”

Ett alternativt sdtt att begrinsa den ersdttningsberéttigade kretsen &r att infora
ett krav pd tillit hos den skadelidande. For att vara beridttigad till erséttning
méste den skadelidande kunna visa att denne forlitat sig pa den bristfdlliga
eller felaktiga informationen.!”! Detta tillitsrekvisit har emellertid mott kritik
inom doktrinen, frimst pd grund av svarigheten for den skadelidande att
bevisa att denne faktiskt har blivit vilseledd. Det har dven kritiserats for att
det skulle sl& ojamnt mot olika grupper av investerare, da professionella
investerare 1 storre utstrickning @n privata tenderar att tillgodogora sig och
dokumentera informationen i prospekt.!”?

Ett sétt att hantera problematiken med subjektiv tillit dr att istéllet infora ett
krav pd en presumerad tillit. Ddrmed skulle en investerare anses ha uppnétt
kravet pa tillit bara genom att ha investerat i de aktuella virdepapperna.'’?
Denna idé om tillitspresumtion har utvecklats inom ramen for den sa kallade
teorin om bedrigeri pd marknaden (engelska: fraud on the market theory).
Teorin grundar sig pa effektivitetshypotesen, diar marknaden anses vara
effektiv och felaktig information dédrmed speglas 1 priset pa virdepapperna.
Transaktioner pd marknaden sker siledes under antagandet att det pris som
betalas for véirdepappren avspeglar deras aktuella vérde.!” af Sandeberg
framhaller att resonemang kring en tillitspresumtion i forsta hand bor leda till
en kritisk granskning av huruvida kraven pa orsakssamband och bevisborda
ar lampliga vid bedomning av prospektansvar. Hon betonar att det avgdrande
kriteriet for att avgdra den ersdttningsberéttigade kretsen bor vara om den

170 Johansson (2022), s. 414 . Jfr SOU 1995:44, s. 252.

171 Kleineman (1987), s. 466 ff.

172 Samuelsson (1991), s. 311 ff.; af Sandeberg (2001), s. 135 f.
173 Samuelsson (1991), s. 312.

17% Hérkonen (2013), s. 276. Jfr diskussion i avsnitt 2.3 ovan.
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bristfilliga informationen faktiskt har péverkat aktiekursen, oberoende av
marknadens effektivitet.!”> Vidare argumenterar af Sandeberg for att det bor
inforas en tidsgrins inom vilken en investerare maste ha fOrvdrvat
vérdepapperna for att kunna vinna framgéng med skadestdndstalan. Enligt
henne skulle en period pa sex manader vara en rimlig tidsutdrékt for detta.!”
Denna synpunkt fir dven stdd i den senaste prospektansvarsutredningen, dir
en liknande begrinsning av den ersittningsberittigade kretsen foreslas.!”’

Ytterligare en metod for att avgransa den erséttningsberittigade kretsen kan
vara att tillimpa normskyddslaran. Normskyddslérans tillimplighet i svensk
rdtt antas i motiven till skadestindslagen och dess tillimpning som
avgransningsregel i den aktiebolagsrittsliga skadestandsrétten har bekréftats
genom NJA 2014 s. 272.178 Normskyddsldran innebér att skador i vissa fall
inte ersitts trots att de varit en adekvat f6ljd av den skadestdndsgrundande
handlingen. Detta beror pa att skadan anses falla utanfor skyddsnormen for
den aktuella skadestindsregeln.!” Inom doktrinen rdder det delade meningar
om huruvida normskyddsliran & en del av den generella
adekvansbeddmningen vid en aktiebolagsrittslig skadestandsprovning, eller
om den fungerar som ett komplement till denna bedomning. Dotevall dr en
foresprakare for den forra uppfattningen, medan Stattin foresprakar den
senare.!® Oaktat dessa skilda uppfattningar, tycks det inom doktrinen rdda
enighet om att normskyddsliran &r en viktig komponent for att begrdnsa den
erséttningsberittigade kretsen.!'8!

Ovan har huvudsakligen redogjorts for de olika forslag till 16sningar for att
avgransa den ersittningsberittigade kretsen, som diskuterats i doktrinen.
Fram till 2014 var dessa forslag i allt vasentligt den véigledning som fanns att
tillgd i frdgan. Men 1 och med HD:s avgdrande i NJA 2014 s. 272, den sa
kallade BDO-domen, gavs ny ledning for hur den ersdttningsberittigade
kretsen bor begrinsas. Domen och dess konsekvenser for prospektansvaret
redogors fOr 1 avsnitt 5.2 nedan.

44  Summering av avsnitt 4

Prospektansvarets syfte &r tvéadelat: dels att mojliggora ersdttning for
investerare som lidit ekonomisk skada pé grund av fel eller brister i prospekt,
dels att sdkerstdlla att reglerna i1 prospektférordningen efterlevs genom
effektiva ansvarsbestimmelser. Detta bidrar dven till det bredare syftet med

175 af Sandeberg (2001), s. 142 f.

176 af Sandeberg (2001), s. 447.

177 Ds 2013:16, s. 75 ff.

178 Se dven NJA 2016 s. 609 p. 10, NJA 2017 s. 1101 och NJA 2019s. 978 p. 16-17.
179 Hellner & Radetzki (2021), 205 ff; Simon-Almendal (2015), s. 200.

130 Dotevall (2017), s. 194 respektive Stattin (2008), s. 388.

181 Se t.ex. Samuelsson (1991), s. 257 f. och Hirkonen (2013), s. 314.
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regleringen pé& vérdepappersmarknaden, att upprétthalla allmdnhetens
fortroende for marknaden.

Aven om de materiella prospektreglerna aterfinns i prospektférordningen, har
EU ldmnat utrymme for medlemsstaterna att sjélva avgdra vem som ska
kunna héllas ansvarig for innehallet i ett prospekt. I svensk ritt regleras
ansvaret, savitt avser bolagsledningen, 1 29 kap. 1 § aktiebolagslagen.

Vid beddmning av om en styrelseledamot kan héllas ansvarig for felaktig eller
bristfillig information 1 ett prospekt, maste en provning goéras mot de olika
rekvisiten 1 29 kap. 1 § aktiebolagslagen. De frdgor som ddrvid aktualiseras
ar om styrelseledamoten, uppsatligen eller genom oaktsamhet, Overtritt
ndgon regel 1 prospektférordningen, om det uppkommit nagon skada och om
det finns ett orsakssamband mellan Overtrddelsen av regeln i
prospektforordningen och den uppkomna skadan. Den forsta fragan torde inte
vélla ndgra storre problem, medan den andra och tredje frdgan dar mer
komplexa. I doktrinen har flera olika forslag presenterats for att definiera
skadan och faststdlla hur orsakssambandet ska bedomas.

For ansvar krivs dessutom, utver att de ovan ndmnda lagstadgade rekvisiten
ar uppfyllda, att den péstatt skadelidande ingar 1 den ersittningsberéttigade
kretsen. Hur denna krets ska bestimmas &r dock inte helt entydigt. I doktrin
och forarbeten har flera olika forslag presenterats. Avslutningsvis krdvs dven
att den péstitt skadelidande kan visa pd skadans omfattning. Hur detta ska
goras dr ocksd ndgot som diskuterats 1 doktrinen.

For att ytterligare konkretisera och analysera hur ansvarsprévningen ska
goras, hur den ersdttningsberittigade kretsen ska bestimmas, samt hur
skadans storlek ska berdknas vid fall av prospektansvar, ska i ndstfoljande
avsnitt redogdras for ndgra harvid relevanta réttsfall.

40



5 Rattsfall

5.1 Inledning

Som inledningsvis ndmnts i detta arbete &r mal om prospektansvar sillsynta i
svenska domstolar. Endast ett fatal méal med koppling till innehallet i och
ansvaret for prospekt har upptagits till provning. Flera av dessa réttsfall har
berdrt viardepappersinstituts ansvar vid medverkan i uppréttandet av prospekt.
Eftersom endast de personer som specificeras i 29 kap. 1 och 2 §§
aktiebolagslagen kan héllas ansvariga for fel och brister i prospekt enligt
aktiebolagsrittsliga skadestdndsregler, har ndmnda fall provats enligt
allmdnna skadestandsrittsliga regler. Rattsfallen dr darfor av begrdnsad
betydelse for det aktuella arbetet.

Det finns dock tre fall som pa olika sitt berdrt det aktiebolagsrittsliga
skadestdndsansvaret. Det fOrsta fallet, som ocksé ér det enda som provats av
HD, avsag revisors skadestandsansvar pa grund av brister i revisionen av en
arsredovisning.

Det andra fallet &r ett hovréttsavgérande som behandlade styrelsens ansvar
for fel och brister i ett prospekt. De materiella prospektreglerna som fallet
grundades pé var dock fran tiden fore prospektférordningens ikrafttradande,
varfor denna dom framst &r av intresse sévitt avser den aktiebolagsrittsliga
ansvarsbedomningen.

Det tredje och sista fallet dr ett tingsrittsavgdrande, vilket innebér att det
egentligen inte har nagot prejudikatvirde. Det dr dock den forsta och hittills
enda domen angaende styrelseledamdters ansvar vid fel eller brister i prospekt
enligt nu gillande prospektregler. Trots att domen saknar prejudikatvérde ér
den dirfor av intresse for uppsatsen.

I detta avsnitt ska var och en av dessa rittsfall presenteras och analyseras
niarmare.

5.2 BDO

NJA 2014 s. 272 (BDO-domen) rérde i huvudsak revisors skadestandsansvar
mot annan dn bolaget, det vill sdga aktiedgare eller tredje man, pa grund av
brister i revisionen av en arsredovisning. Bakgrunden till mélet var foljande.
Det borsnoterade bolaget Daydream Software AB (Daydream) skulle
forvdarva samtliga aktier 1 det onoterade bolaget 24hPoker AB (24hPoker).
Forvirvet skulle genomféras genom en apportemission i vilken aktier i
24hPoker overlits till Daydream i utbyte mot nyemitterade aktier i Daydream
(ett sa kallat omvént forvarv). Ett prospekt avseende erbjudandet till
aktiedgarna i1 24hPoker upprittades och offentliggjordes av Daydreams
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dévarande styrelse. Kort efter att transaktionen genomforts upptiackte den nya
styrelsen 1 Daydream, som nu bestod av personer frdn 24hPoker, att bolagets
prognos for omséttning och resultat avseende koncernens ursprungliga
verksamhet inte skulle uppnds. Vidare uppdagades det att redovisningen 1
Daydream hade varit behiftad med brister. Bristerna bestod dels i en felaktig
véardering av en goodwill-post i ett dotterbolag, dels i en redovisad intékt i ett
annat dotterbolag for ett projekt som bolaget hade beslutat att avsluta, vilket
medforde en aterbetalning av majoriteten av beloppet. Nér denna information
kommunicerades med marknaden, foll Daydreams aktiekurs kraftigt.!32

Trots att Daydreams redovisning visade sig innehalla flera brister, hade
bolagets revisor, BDO Nordic Stockholm AB (BDO), utfirdat en ren
revisionsberéttelse for bolagets senaste arsredovisning och en anmérkningsfri
granskning 1 samband med prospektet, vilka inkluderades 1 de
revisionsutlatanden som bifogades prospektet. En investerare som égde aktier
i 24hPoker fore transaktionen stimde BDO for ren formogenhetsskada som
denne pastod sig lidit ndr Daydreams aktiekurs foll. Investeraren menade att
om revisorn inte hade brustit i sin revision, utan anmaérkt pa de brister som
foreldg 1 bolagets redovisning, skulle marknadens beddmning av Daydream
och dirmed bolagets borskurs ha paverkats. '8

HD:s provning av malet grundade sig pd hovrittens beddomningar i
oaktsamhetsfragan. Domstolen framhdll att malet endast rorde fragan om
skadestandsansvar och att ndgon skadeberdkning inte var aktuell. HD
noterade ocksd att beslutet om deltagande i emissionen fattades i samband
med undertecknandet av ett samgdendeavtal. Foljaktligen ansags de
revisionsutlatanden som utfirdats i1 anslutning till prospektet, vilket
upprittades efter samgiendeavtalets undertecknande, inte vara av relevans for
utgdngen i malet.!84

Den forsta fragan som HD provade var hur den ersdttningsberéttigade kretsen
ska avgrinsas i friga om revisorns ansvar gentemot aktiedgare eller tredje
man. Domstolen framhdll inledningsvis att svensk rétt intar en restriktiv
instéllning till ansvaret for ren formdgenhetsskada i utomobligatoriska
forhéllanden, med hénvisning till flodvégsargumentet.'®> Vid tolkningen av
begreppet annan i 29 kap. 1 och 2 §§ aktiebolagslagen konstaterades att
véigledning fir hdmtas frdn den Overtradda normens skyddsdandamal enligt
normskyddslédran, samt att intresset som revisorns granskningsplikt avser att
skydda inte kan bestimmas abstrakt och entydigt for alla situationer. Vidare
framholls att bestimmelserna om granskning av arsredovisningen enligt god
revisionssed bland annat syftar till att skydda de som baserar affarsbeslut pa
arsredovisningens riktighet, under forutséttning att tilliten till denna riktighet

182 NJA 2014 5. 272 p. 1-7.

183 NJA 2014 s. 272 p. 89 och 61.
134 NJA 2014 s. 272 p. 10-15.

185 NJA 2014 s. 272 p. 16-17.
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har varit befogad. Det framhoélls ocksa att normskyddet omfattar dven andra
dn aktiedgare.'® HD forklarade dessutom att kravet pé att revisionen ska ske
enligt god revisionssed och har som syfte att sdkerstdlla att drsredovisningen
ar forenlig med god redovisningssed, det vill sdga att den ger en réttvisande
bild av bolagets ekonomiska stéllning och resultat.!8’

HD forklarade vidare att det aligger den skadelidande att bevisa att
vederbdrande har fast tillit till arsredovisningen. Domstolen noterade dock att
faktisk tillit normalt kan presumeras om det finns grund att anse att tilliten var
befogad.'®® HD konstaterade sedan att endast tillit av viss styrka och relevans
for den forlustbringande transaktionen kan ligga till grund f{or ett
skadestandsansvar. Enligt HD maéste tilliten till en arsredovisning generellt
anses vara befogad om den utgdr en vésentlig del av beslutsunderlaget, d&ven
om omstdndigheterna i det enskilda fallet kan leda till en annan bedomning.
Vidare gjorde HD det principiellt viktiga uttalandet att en genom borskursen
formedlad tillit till arsredovisningens riktighet, normalt inte bor vara
tillracklig for att en revisor ska bli ersdttningsskyldig enligt 29 kap.
aktiebolagslagen.'® T mélet fann HD att befogad tillit till &rsredovisningens
riktighet hade forelegat. Avseende prospekt gjorde HD det intressanta
uttalandet, obiter dicta, att det ofta kan presumeras att en person som tecknar
aktier inom ramen for en emission i forekommande fall har haft befogad tillit
till uppgifterna i prospektet.!°

Avslutningsvis tog HD upp frdgan om kausalitet. Domstolen pépekade
inledningsvis att det maste foreligga ett orsakssamband mellan den
oaktsamma revisionen och den ekonomiska skada som transaktionen
medforde.!”! Vidare forklarade HD att beddmningen normalt bor baseras pa
vad som skulle ha hint om érsredovisningen hade varit korrekt, snarare adn
vad som skulle ha hint om arsredovisningen fortfarande varit felaktig men
revisorn hade gjort anmirkningar i revisionsberéttelsen. HD understrok dock
att undantag frdn denna huvudregel kan behdva goras i enskilda fall.'®? T malet
handlade det ytterst om att hypotetiskt och pa objektiva grunder prova
huruvida riktiga uppgifter i arsredovisningen hade inneburit att den
skadelidande allvarligt skulle ha dvervégt ett annat handlande. Det ska med
andra ord vara friga om en beslutsrelevant informationsbrist. HD
konstaterade ocksd att nér flera hiandelseforlopp framstdr som rimliga och
nérliggande, bor utgdngspunkten vara den hidndelseutveckling som framstér
som mest sannolik.'*?

186 NJA 2014 s. 272 p. 18-20.
7NJA 2014 5. 272 p. 21.

88 NJA 2014 s. 272 p. 22.
89'NJA 2014 s. 272 p. 26-27.
90NJA 2014 5. 272 p. 8.
1'NJA 2014 s. 272 p. 35.
192NJA 2014 s. 272 p. 36-38.
193NJA 2014 s. 272 p. 44-48.
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I det aktuella fallet konstaterade HD att aktieutbytet motiverades av tillgangen
till borsplatsen, att det var kdnt att Daydreams 16nsamhet var dalig, samt att
bristerna i arsredovisningen, sdsom goodwill-posten och &terbetalningen,
motsvarade ett felaktigt virde om hogst cirka 5 miljoner kronor, vilket var
marginellt jamfort med transaktionsvérdet om cirka 1,9 miljarder kronor. Mot
denna bakgrund kunde bristerna i drsredovisningen inte anses ha varit
“dgnade att motivera ett allvarligt dvervdgande av ett annat handlande 4n att
ansluta sig till samgaendeavtalet”. Darmed ansags ingen kausalitet foreligga
mellan felaktigheterna 1 &rsredovisningen och beslutet att genomfora
transaktionen, och investerarens skadestandstalan ogillades.'**

5.3 Countermine

I HovR 1845-12 (Countermine-domen) behandlades fragan om
styrelseledamoters ansvar for pastatt vilseledande information 1 det
borsnoterade bolaget Countermine Technologies AB (Countermine).
Bolaget, som huvudsakligen var verksamt inom minsanering, hade sedan dess
grundande aldrig uppvisat ett positivt resultat och var siledes beroende av
externt kapital. Under en elvaarsperiod genomforde Countermine 16
nyemissioner. Bland bolagets tio storsta aktiedgare fanns Aktiebolaget
Superbus (Superbus) och Yggdrasil AB (Y ggdrasil). Superbus och Yggdrasil
bendmns hérefter gemensamt som stordgarna. !’

Under hosten 2009 offentliggjorde Countermine sin avsikt att genomfora
ytterligare en nyemission, med foretrddesritt for bolagets aktiedgare, om
cirka 70 miljoner kronor. Infér nyemissionen upprittades och
offentliggjordes ett prospekt, dir dven bolagets delarsrapport inforlivades
genom hénvisning. Direfter tecknade stordgarna aktier i nyemissionen i
enlighet med tidigare limnade teckningsétaganden.!”¢

Kort efter att nyemissionen genomforts uppdagades det att viss information
som bolaget tidigare offentliggjort genom pressmeddelande, delarsrapport
och prospekt, varit felaktig. Informationen gav en missvisande bild av
bolagets utveckling och finansiella stéllning. Nagra méanader senare salde
Y ggdrasil hela sitt aktieinnehav 1 Countermine, och ytterligare en tid senare
forsattes bolaget i likvidation, varmed bolagets aktier blev virdeldsa.'®’

Stordgarna véckte darefter talan mot Countermines styrelseordférande och
verkstéllande direktor, tillika styrelseledamot, for den skada de lidit genom
att delta i den aktuella nyemissionen. Stordgarna menade att deras beslut att
delta i nyemissionen fattats pd felaktiga grunder, baserat pa den felaktiga och

194 NJA 2014 s. 272 p. 68-69.
195 HovR 1845-12, s. 3 ff.
196 HovR 1845-12,s. 8 f.
197 HovR 1845-12,5.9 f.
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vilseledande informationen som bolaget hade offentliggjort.!°® Aktiedgarna
grundade sin talan 1 hovritten pa ansvarsregeln i 29 kap. 1 §
aktiebolagslagen.'®”

Den forsta frdgan som hovritten tog stéllning till var vid vilken tidpunkt
stordgarna skulle anses ha fattat sina investeringsbeslut, samt om
bedomningen endast skulle anses baseras pd informationen i prospektet.
Hovritten ansag att provningen skulle utga frin den tidpunkt da stordgarna
lamnade sina teckningsdtaganden till Countermine. Vidare forklarade
hovritten att det faktum att det var friga om en nyemission och att ett prospekt
uppréttats, inte 1 sig uteslot att aktieigarna kunde ha grundat sina
investeringsbeslut pa felaktig information som ldmnats i annan form,
exempelvis i en delérsrapport.2%°

Direfter 0vergick hovritten till att prova de uppgifter som stordgarna pastod
vara felaktiga eller vilseledande. En fOrsta pastadd felaktighet avsig
beskrivningen av ett produkttest och resultatet diarav, som bolaget meddelat i
en delarsrapport. Vid en jimforelse av bolagets interna testrapport fann
hovritten att flera uppgifter avseende produkttestet var felaktiga eller
vilseledande.?!

En annan péstddd felaktighet avsdg redovisningen av en goodwill-post om
cirka 140 miljoner kronor i bolagets delarsrapport, hianforligt till ett tidigare
bolagsforvirv. Stordgarna menade att denna post borde ha skrivits ned och att
vérdet av bolagets tillgdngar ddrmed, 1 bolagets delarsrapport, framstod som
storre dn vad de faktiskt var. Hovrdtten fann dock inte att stordgarna lyckats
bevisa att en nedskrivning av goodwill-posten borde ha skett, och ansag
ddrmed inte att delérsrapporten var felaktig i denna del.?%?

Efter att ha faststéllt att informationen i Countermines delérsrapport varit
felaktig eller missvisande avseende beskrivningen av produkttestet,
podngterade hovritten att bolaget inte heller genom pressmeddelande eller
dylikt korrigerat den felaktig information. Vidare klargjorde hovritten att
informationen om produkttestet varit siddan information av visentlig
betydelse som ska ingéd i en delarsrapport enligt 9 kap. 3 § fjarde stycket
arsredovisningslagen, samt att tilltankta aktiekopare eller investerare tillhor
den grupp av intressenter som information i en delérsrapport dr avsedd for.2%

%8 HovR 1845-12, 5. 12.

199 1 tingsritten hade aktiedgarna dessutom grundat sin talan pd 2 kap. 2 § skadestdndslagen
med hénvisning till brottslig handling samt pa allménna réttsgrundsatser, men franfoll alltsé
dessa grunder i hovrétten. Se HovR 1845-12,s. 4

200 HovR 1845-12,s. 5 f.

201 HovR 1845-12, s. 6 fT.

202 HovR 1845-12,s.9 f.

203 HovR 1845-12,s. 10 1.
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Direfter overgick hovritten till frigan om orsakssamband mellan 1dmnandet
av den felaktiga eller missvisande informationen och den péstddda skadan.
Hovritten framholl att provningen i forvarande fall inte primért avsag fragan
om den felaktiga informationen legat till grund fOr stordgarnas
investeringsbeslut, utan snarare om stordgarna skulle ha avstitt fran att
investera om de hade fétt korrekt och icke-vilseledande information.?%4

Hovritten inledde sin kausalitetsanalys med att framhalla att information som
lamnas i exempelvis en deldrsrapport om vésentliga hindelser typiskt sett far
anses vara sddan att den ligger till grund for investeringsbeslut. Vidare
betonade hovritten att det dr svart for en enskild investerare att fullt ut bevisa
att viss felaktig information eller brist pa korrekt information varit en
nddvindig orsak till att en forlustbringande investering har gjorts. Dérfor bor,
enligt hovritten, beviskravet inte stéllas alltfor hogt. Samtidigt framholl
hovritten att inte varje felaktighet ska kunna leda till skadestandsansvar.
Hovrétten understrok &dven att hdnsyn maste tas till de specifika
omstdandigheterna 1 varje enskilt fall dér ett orsakssamband pdstds
foreligga.?%®

I sin provning av huruvida stordgarna skulle ha avstétt fran att investera 1
nyemissionen om de hade fatt korrekt och icke-vilseledande information,
konstaterade hovritten att resultaten av produkttestet inte var sa illavarslande
inu aktuella avseenden att en korrekt framstillning av dessa i delérsrapporten
skulle ha orsakat en s& kraftig negativ reaktion bland de berérda och pa
marknaden att det i sig skulle ha lett till att Countermine helt Gvergett sin
affarsidé eller till dramatiskt fordndrade forutséttningar for bolaget.?°® Vidare
ansdg hovritten att vid beddmningen av orsakssambandet bor dven andra
faktorer &n de direkta konsekvenserna av den felaktiga informationen beaktas.
Domstolen framholl att stordgarna hade ett sdrskilt forhallande till bolaget
och darfor inte kunde jamforas med vanliga investerare eller aktiekdpare i
denna provning. Stordgarna hade varit engagerade i Countermine genom stora
aktieinnehav och omfattande 14n redan innan publiceringen av
delérsrapporten. De hade dven stillt sig bakom genomférande av en
nyemission redan fore publiceringen av delérsrapporten. Med hansyn till detta
och det faktum att stordgarna stéllt ut 1an till Countermine redan under varen
2009, vilket sannolikt baserades pa antagandet att en nyemission skulle
genomforas, ansdg hovritten att det inte hade gjorts sannolikt att korrekt
information om produkttestet skulle ha fatt dem att &ndra instéllning till
nyemissionen. Samma resonemang tillimpade hovritten pa frdnvaron av
rittelser av  Countermine genom pressmeddelande, efterfoljande
delarsrapport eller prospekt.??’

204 HovR 1845-12,s. 11 1.
205 HovR 1845-12,s. 12.
206 HovR 1845-12,s. 13 1.
207 HovR 1845-12, s. 15.
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Sammanfattningsvis fann hovrétten att det saknades ett sddant nodvéndigt
orsakssamband mellan den information som beddmts vara felaktig eller
vilseledande och stordgarnas beslut att delta i nyemissionen, som skulle ge
upphov till skadestindsskyldighet. Utifrin denna beddmning av
orsakssambandet ansdg hovritten det inte finnas ndgon anledning att vidare
prova fragorna om oaktsamhet, adekvans, skadan och dess omfattning, samt
huruvida stordgarna hade gjort vad som krdvs av dem for att begrénsa sin
skada.

5.4 Hudya

I TR 10146-20 (Hudya-domen) behandlades fragan om prospektansvar for
styrelseledaméterna 1 bolaget Hudya AB (Hudya). Hudya, som var
moderbolag till det norska bolaget Hudya Group AS, vilket i sin tur dgde
andra dotterbolag vari koncernens verksamhet huvudsakligen bedrevs,
noterades pd Nasdaq First North Growth Market i februari 2020. I samband
med noteringen genomfordes en nyemission, ddr bland annat tva investerare,
pa grundval av tidigare ingdngna garantidtaganden, tecknade aktier.?%%

Infor noteringen hade Hudya bestillt en rapport frén ett aktieanalysforetag i
oktober 2019 (uppdragsanalysen), som inneholl prognoser dver Hudyas
forvintade nettoomsittning for verksamhetsaret 2019. Dessa prognoser
presenterades i tre scenarier: ett negativt, ett medel och ett positivt. Utover
detta presenterade Hudyas ledning bolaget for potentiella investerare och
allménheten, bland annat vid en presentation i Malmé i november 2019
(Malmopresentationen). Malmopresentationen inkluderade dven en prognos
over koncernens nettoomséttning for 2019.2%

I januari 2020 publicerades ett prospekt med anledning av Hudyas notering
och tillhérande nyemission. Prospektet (ett EU-tillvéxtprospekt) fanns
tillgéngligt pd bolagets hemsida, tillsammans med uppdragsanalysen och
Malmdopresentationen, under fliken “IPO*2!°,

I slutet av mars 2020 offentliggjorde Hudya sin delarsrapport for det fjarde
kvartalet 2019 (s& kallad bokslutskommuniké), vari dir det framgick att
nettoomsattningen for 2019 var betydligt lagre jamfort med de prognoser som
bolaget tidigare presenterat. Vidare meddelade Hudya i slutet av juni 2020 att
dess heldgda dotterbolag, Hudya Group AS, hade ans6kt om konkurs.

De tva investerarna (hdrefter gemensamt bendmnda garanterna) véckte
dérefter talan mot bolagets styrelse med péstdendet att styrelsen hade brutit
mot prospektforordningen. Garanterna argumenterade att denna overtradelse
hade orsakat dem skada eftersom de inte skulle ha tecknat aktier om

208 TR 10146-20, s. 5.
209 TR 10146-20, s. 5.
2O TPO star for Initial Public Offering, vilket dr den engelska termen for borsintroduktion.
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informationen som formedlades i samband med noteringen hade varit i
enlighet med reglerna i prospektforordningen. Enligt garanterna inkluderade
overtradelserna att felaktig och vilseledande information formedlats i
uppdragsanalysen och Malmopresentationen (hirefter gemensamt bendmnda
marknadsforingsmaterialet), att information som presenterats i materialet inte
stimde Overens med innehallet i prospektet, att viss lagstadgad information
inte 1dmnats 1 prospektet samt att tilliggsprospekt inte uppréttats trots att sa
ritteligen borde ha gjorts.?!!

Tingsrétten inledde sin provning med att konstatera det i aktiebolagslagen
finns sdrskilda regler for ren formogenhetsskada, bland annat for en
styrelseledamot som, nédr denne fullgdr sitt uppdrag, uppsétligen eller av
oaktsamhet  skadar en  aktieigare @ genom  Overtrddelse av
prospektforordningen (29 kap. 1 § andra stycket aktiebolagslagen). Darefter
forklarade tingsritten att det for ansvar enligt bestimmelsen krévs, forutom
en uppsatlig eller oaktsam ansvarsgrundande handling, att en skada har
uppstatt, att det foreligger ett orsakssamband mellan skadevéllarens agerande
och skadan, samt att den skadelidande ingar i den ersittningsberittigade
kretsen. Tingsritten betonade dven att det dr den pastatt skadelidande parten
som har bevisbordan for att de ansvarsgrundande omstindigheterna
foreligger.?!2

Direfter provade tingsrdtten om marknadsforingsmaterialet skulle anses
omfattas av bestimmelserna om annonsering i prospektforordningen.
Tingsrétten ansag att dessa dokument utgjorde sddan annonsering eftersom
de under erbjudandeperioden var tillgingliga pd Hudyas hemsida under fliken
IPO tillsammans med prospektet.?!?

Domstolen Overgick sedan till att prova om marknadsforingsmaterialet
innehallit felaktig och vilseledande information. Garanterna gjorde géllande
att prognoserna i uppdragsanalysen om Hudyas forvintade nettoomsittning
2019, det forvintade EBITDA-resultat?'* for 2019, samt prognoserna i
Malmopresentationen om forvdntad nettoomséttning for andra halvaret 2019,
hela 2019 och hela 2020 var felaktiga och vilseledande. Domstolen noterade
att prognoserna i efterhand visade sig avvika frdn den faktiska
nettoomsidttningen och EBITDA-resultatet, men framholl samtidigt att
prognoser till sin natur &r osdkra. Dérefter refererade tingsritten till de
forarbetsuttalanden 1 vilka framforts att det bor krdvas en “visentlig
avvikelse” for att ansvar ska kunna utkrdvas for brister i prognoser. Trots
denna tdmligen hoga troskel, fann domstolen att garanterna lyckats styrka att

HITR 10146-20, s. 7.

212 TR 10146-20, s. 25 ff.

213 TR 10146-20, s. 27 .

214 EBITDA ir den engelska forkortning for Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation,
and Amortisation, och ir ett finansiellt nyckeltal som visar foretagets rorelseresultat fore
avdrag for rantekostnader, skatter, avskrivningar och nedskrivningar.
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prognoserna i marknadsforingsmaterialet var vilseledande vid den relevanta
tidpunkten och att detta utgjorde en dvertradelse av prospektforordningen.?!

Vidare provade tingsritten garanternas pastdende att prognoserna i
marknadsforingsmaterialet var vilseledande eftersom det inte framgick dérav
att det var baserat pa proformaredovisning?!¢. Eftersom det inte framgick att
prognoserna var baserade pa proformaredovisning, ansag tingsritten att
garanterna hade rétt att anta att sd inte var fallet. Mot denna bakgrund och
eftersom en prognos baserad pa faktiska siffror skulle ha visat en lagre
forvantad nettoomsittning for andra halvaret 2019, fann tingsrétten att
garanterna styrkt att prognoserna var vilseledande.?!”

Tingsrétten behandlade dérefter frigan om det hade ldmnats alternativa
resultatmétt 1 marknadsforingsmaterialet som inte ingick i1 prospektet.
Domstolen papekade att enligt den delegerade forordningen far information
som ges i samband med ett erbjudande inte inkludera alternativa resultatmatt
som inte dr med i prospektet. Dessutom, om sadana resultatmaétt finns med 1
prospektet, far de enligt den delegerade forordningen endast avse sddana
finansiella matt som definieras 1 det tillimpliga ramverket for finansiell
rapportering. Tingsrétten konstaterade att prognoserna om nettoomséttning
och EBITDA for 2019 i marknadsforingsmaterialet var alternativa
resultatmatt som inte inkluderades i prospektet och inte stimde dverens med
det tillimpliga ramverket for finansiell rapportering.?'®

Domstolen provade direfter om prospektet inneholl all visentlig information
nddvindig for att investerare ska kunna gora en vélgrundad beddmning av
emittentens tillgangar och skulder, vinster och forluster, finansiella stdllning
och framtidsutsikter. Tingsritten noterade harvid att det 1 ett
rorelsekapitalutlatande 1 prospektet angavs att Hudyas styrelse bedomde att
emissionslikviden, tillsammans med tillgdngliga medel, skulle vara tillrdcklig
for att mota bolagets rorelsekapitalbehov och ticka det dévarande
rorelsekapitalunderskottet minst tolv manader framat under forutséttning att
nyemissionen fullfoljdes enligt plan. Vidare konstaterade tingsrétten att det
hade varit mgjligt att forutse att rorelsekapitalet inte skulle riacka tolv manader
om de faktiska siffrorna hade redovisats och om det hade klargjorts att
bedomningen byggde pa att affdrsplanen skulle uppfyllas. Enligt tingsratten
borde styrelsen vid tidpunkten for prospektets publicering ha varit medveten
och informerat om Hudyas storre skulder jamfort med prognoserna, bolagets
faktiska finansiella stéllning, och att en forutsdttning for bedomningen i

215 TR 10146-20, s. 29 ff.

216 proformaredovisning &r en typ av justerad redovisning som anvénds for att visa hur ett
foretags finansiella rapporter skulle kunna se ut efter en betydande verksamhetshéndelse,
sasom en fusion eller ett forvarv. Syftet med proformaredovisning &r att ge investerare och
andra intressenter en mer relevant bild av foretagets finansiella stéllning och resultat. Se exv.
Christensen et al. (2012).

27 TR 10146-20, s. 33.

213 TR 10146-20, s. 36 fT.
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rorelsekapitalutlatandet var att affarsplanen skulle infrias. Eftersom dessa
uppgifter inte framgick i prospektet ansdg tingsritten att det inte kunde anses
uppfylla kravet pa att innehalla nddvindig och vidsentlig information for att
investerare ska kunna gora en vilgrundad beddmning av emittentens
tillgdngar och skulder, vinster och forluster etcetera.?!

Tingsrétten Overgick sedan till att behandla frigan om styrelsen i Hudya
borde ha gett ut ett tilldggsprospekt. Domstolen konstaterade att prognosen 1
marknadsforingsmaterialet om Hudyas nettoomsdttning for 2019 avvek
vésentligt frin det faktiska utfallet. Enligt tingsritten utgjorde detta en sddan
vésentlig felaktighet som enligt prospektforordningen kriaver att ett
tilliggsprospekt ska ges ut. Tingsritten podngterade vidare att det enligt
8 kap. 4 § aktiebolagslagen aligger styrelseledamoter att fortlopande bedoma
bolagets och koncernens ekonomiska situation. For att uppfylla denna
skyldighet dr det nodvindigt att styrelseledamdterna kontinuerligt héller sig
informerade om bolagets ekonomiska forhallanden. Domstolen framhdll att
styrelseledamoterna  dérfor  borde ha mérkt att  prognosen  for
nettoomsittningen 2019 var felaktig redan innan garanterna tecknade sina
garantidtaganden 1 februari 2020. Mot denna bakgrund ansag tingsrétten att
det funnits en skyldighet for styrelsen att senast vid tidpunkten for garanternas
tecknande av garantidtaganden uppge den vésentliga felaktigheten 1 ett
tillaggsprospekt.?2°

Avslutningsvis provade tingsritten om de allmidnna fOrutsdttningarna for
skadestandsansvar var uppfyllda. Hérvid inledde tingsritten med att
konstatera att styrelseledamoéterna visserligen inte kunde ansvara for att det
uppskattade utfallet i prognoserna underskred det faktiska utfallet, men
eftersom prognoserna i det hér fallet omfattades av bestimmelserna om
annonsering i prospektférordningen, hade det alegat dem att 16pande bevaka
prognosernas aktualitet och informera marknaden sé snart det stod klart att de
avvek visentligt fran det verkliga utfallet. Detta hade styrelseledaméterna inte
gjort. Mot den bakgrunden ansdg tingsritten styrelseledamoterna begick
overtradelserna av oaktsamhet.??!

Vidare, betriffande fragan om garanterna tillfogats skada, framholl
tingsratten att Hudya redan vid tidpunkten da garanterna ingick
garantidtagandena befann sig i en sdmre ekonomisk situation dn vad den
tillhandahallna informationen angav. Domstolen fann inga skil att ifragasétta
garanternas pastdende att de inte skulle ha tecknat sig for aktier i Hudya om
bolagets verkliga finansiella stillning hade presenterats for dem. Foljaktligen
ansdg tingsritten att garanterna lidit skada genom att de ingick

219 TR 10146-20, s. 37 ff.
220 TR 10146-20, s. 40 f.
221 TR 10146-20, s. 42 f.
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garantidtaganden. Detta oavsett att andra omsténdigheter ocksd kunde ha
paverkat aktiekursen.??2

Vid beddmningen av orsakssambandet konstaterade tingsritten, i enlighet
med NJA 2014 s. 272, att provningen ska baseras pa ett hypotetiskt
héndelseforlopp. For att ett orsakssamband mellan felaktigheter i ett
beslutsunderlag och en pastadd skada ska anses foreligga, maste felaktigheten
pa ett relevant sétt ha paverkat beslutssituationen. Det avgorande dr vad som
typiskt sett skulle ha varit en trolig hdandelseutveckling. Tingsrétten ansag det
uppenbart att den bristfalliga informationen i det aktuella fallet var av sddan
karaktér att den typiskt sett dr relevant for en investerares beslut att teckna
aktier. Mot bakgrund av att garanterna lidit skada genom att teckna sig for
aktier i Hudya, och att det stod klart att de inte hade gjort detta om de haft
korrekt information om bolagets ekonomi, ansdgs skadan vara en pardknelig
foljd av styrelseledamoternas oaktsamma agerande. Tingsrétten ansag dérfor
inte att orsakerna till Hudyas aktiekurssénkning var relevanta for
kausalitetsbedomningen i detta fall. Foljaktligen fann tingsrétten det bevisat
att adekvat kausalitet forelegat mellan styrelseledamoternas oaktsamma
handlande och garanternas skada.??

Avseende berdkningen av skadan konstaterade tingsritten att det saknas
allménna regler om berdkning av ersdttning for ren formogenhetsskada, men
att utgdngspunkten enligt allminna skadestandsrittsliga principer r att den
skadelidande ska kompenseras med ett belopp som sa precist som mojligt
motsvarar skadan. Tingsrétten konstaterade att garanterna inte kunde ha ként
till att de drabbats av en skada forrén det stod klart for dem att prospektet och
informationen om erbjudandet var bristfalligt och vilseledande. Den relevanta
tidpunkten for detta maste enligt tingsrétten ha varit dd bokslutskommunikén
presenterades, i slutet av mars 2020. Mot den bakgrunden och eftersom
garanterna inte hade mojlighet att agera for att begrénsa sin skada fore denna
tidpunkt, beslutade tingsritten att skadans storlek skulle berdknas utifrdn
aktiekursen vid den tidpunkten.??*

Sammanfattningsvis fann tingsritten att styrelseledamoterna begatt flera
overtradelser av  prospektforordningen inklusive den delegerade
forordningen, att Gvertrddelserna begétts av oaktsamhet och att det forelegat
adekvat kausalitet mellan det oaktsamma handlandet och den uppkomna
skadan. Skadan bestod i att garanterna hade tecknat aktier, nagot de inte skulle
ha gjort om de hade varit medvetna om Hudyas verkliga finansiella stidllning.
Foljaktligen ansags styrelseledaméterna vara skadestdndsskyldiga enligt
29 kap. 1 § aktiebolagslagen. Skadans storlek faststdlldes till skillnaden
mellan det belopp garanterna betalade for aktierna och aktiernas vérde vid
den tidpunkt da bristerna i prospektet och marknadsforingsmaterialet blev

222 TR 10146-20, s. 43 1.
223 TR 10146-20, s. 44 1.
224 TR 10146-20, s. 45 1.
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kdnda, det vill sdga i slutet av mars 2020 da bokslutskommunikén
offentliggjordes (med avdrag for erhdllen garantierséttning).??

5.5 Summering av avsnitt 5

Av de ovan refererade rittsfallen framgér hur domstolarna i respektive fall
hanterat nagra av de frdgor som uppkommer vid ansvar mot aktiedgare eller
tredje man enligt 29 kap. 1 och 2 §§ aktiebolagslagen. Noteras kan emellertid
att ingen av domstolarna tydligt adresserar samtliga de kriterier som kravs for
ansvar. Till exempel tog HD inte upp skadeberdkningsfrdgan i BDO-domen.
I Countermine-domen provade hovritten aldrig frdgorna om oaktsamhet och
adekvans, och i Hudya-domen behandlade tingsratten inte uttryckligen fragan
om den pastatt skadelidande ingick i den ersdttningsberittigade kretsen.
Dérmed kan dessa rittsfall ses som delar av ett pussel, dir varje dom bidrar
med olika insikter i ett forsok att nd mer allménna slutsatser.

Vad som hérvid kan ségas &r att rekvisitet att styrelseledamoten ska ha véllat
skadan vid fullgérandet av sitt uppdrag som styrelseledamot, framstir som
oproblematiskt. Ingen av domstolarna i de refererade rittsfallen dgnar detta
rekvisit sdrskilt stor uppmérksamhet. Detta dr kanske inte sd forvdnande,
eftersom uppréttandet av ett prospekt (eller en &rsredovisning eller en
delérsrapport) ingdr i en styrelseledamots arbetsuppgifter.

Vidare framstar det som klart att de aktsamhetsnormer som ska tillimpas vid
oaktsamhetsbedomningen 4r de som aterfinns 1 aktiebolagslagen,
arsredovisningslagen, bolagsordningen eller, sérskilt vid fall av
prospektansvar, prospektforordningen. Mojligen kan andra normer ha en
indirekt inverkan pd oaktsamhetsbedomningen, genom att skdrpa den
tillampliga aktsamhetsstandarden.

Nér det kommer till frigan om orsakssamband, tycks samtliga domstolar
tilldimpa samma provningsmodell, ndmligen vad som skulle ha intréffat om
den relevanta handlingen (&rsredovisningen, delérsrapporten eller prospektet)
hade varit korrekt. Saledes handlar det om en bedomning av ett hypotetiskt
héndelseforlopp. For att ett orsakssamband mellan felaktigheter i den
relevanta handlingen och den pastddda skadan ska anses foreligga, méste
felaktigheten pa ett relevant sitt ha paverkat investeringsbeslutet. Avgdrande
ar den hiandelseutveckling som typiskt sett skulle ha varit mest trolig.

Vad giller frigan om den erséttningsberittigade kretsen, behandlas denna
endast av HD i BDO-domen. Enligt HD ska avgransningen av kretsen goras
1 tva steg. Det forsta steget innebir en tillimpning av normskyddsldran, dér
vigledning hdmtas frin den overtrddda normens skyddsiandamail. Det andra
steget innebér ett krav pa befogad tillit. I det aktuella fallet, som behandlade

225 TR 10146-20, s. 46 f.
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en revisors ansvar for brister i revisionen av en arsredovisning, ansdg HD att
det krivdes faktisk befogad tillit till den felaktiga informationen. Avseende
prospekt framholl HD emellertid att befogad tillit kan presumeras hos den
som tecknar aktier i enlighet med ett erbjudande i ett prospekt. Eftersom detta
uttalande gjordes i forbifarten, bor det tolkas med forsiktighet. For ndrvarande
utgér det dock den bidsta tillgingliga végledningen f{6r hur den
ersittningsberdttigade kretsen ska bestimmas i fall av fel eller brister i
prospekt.

Avslutningsvis ger de refererade réttsfallen en indikation pa vilka delar av
prospekt som dr sdrskilt bendgna att drabbas av fel eller brister. Dessa
omrdden inkluderar framtidsprognoser, rorelsekapitalutlatanden, finansiella
rapporter som inforlivas genom héinvisning, sirskilt goodwill-poster i sddana
rapporter, finansiella nyckeltal, sirskilt alternativa sddana, annonser som inte
overensstimmer med innehallet 1 prospektet, samt tilliggsprospekt, i de fall
sadant inte upprittas trots att nya omstdndigheter av betydelse har
uppkommit. Styrelser som upprittar prospekt gor déarfor klokt i att vidta
sarskild aktsamhet vid ldamnandet av dessa uppgifter och handlingar. De bor
dven bevaka bolagets ekonomiska situation och vara uppmérksamma pé nya
omstdndigheter som kan paverka bedomningen av virdepapperen, vilka
uppkommer eller uppmirksammas mellan den tidpunkt dd prospektet
godkdnns och utgangen av erbjudandeperioden alternativt den tidpunkt da
handeln pa reglerad marknad pabdrjas.
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6 Sammanfattande
slutsatser och avslutande
kommentarer

Virdepappersmarknaden fyller en central funktion i samhillet genom att
mdjliggora ekonomisk avkastning péd sparande samt omfordelning av kapital
och risker mellan olika aktorer. En avgorande forutséttning for att marknaden
ska kunna uppfylla denna funktion &r att allmédnheten har foértroende for den.
Detta fortroende &r inte permanent, utan maste standigt underhallas och kan
snabbt eroderas. Reglerna om upprittande av prospekt syftar bland annat till
att just stirka fortroendet for virdepappersmarknaden genom att frimja
investerarskydd och marknadseffektivitet. Prospekt &r investerares
huvudsakliga informationskilla vid en borsnotering och/eller nyemission.
Om informationen, som syftar till att 0ka allmidnhetens fortroende for
marknaden och minska foretagens informationsdvertag gentemot
investerarna, visar sig vara felaktig kan detta innebéra att det 1 stdllet uppstér
en motsatt effekt. Eftersom marknaden antas vara informationseffektiv, leder
felaktig eller bristfdllig information till att priset pa ett vardepapper blir
forvrangt och missvisande. Vilseledda investerare riskerar saledes att drabbas
av formogenhetsskada.

For att forhindra att investerare drabbas av formdgenhetsskada till foljd av fel
eller brister i prospekt, har det inforts sdrskilda regler om prospektansvar.
Dessa regler fyller bdde en reparativ och en preventiv funktion. Den som
drabbats av formogenhetsskada till f6ljd av fel eller brister i ett prospekt ska
ges mojlighet att fa erséttning for sin skada. For att sékerstilla att reglerna om
prospekt efterlevs, &r det noddvindigt att det finns effektiva
ansvarsbestimmelser for prospektets innehall. Sévidl prospektansvarets
reparativa som preventiva funktion bidrar till det mer dvergripande mélet att
upprétthdlla allmédnhetens fortroende for vérdepappersmarknaden. Det
lagstadgade prospektansvaret 1 svensk ritt géller bland annat
styrelseledamoter enligt 29 kap. 1 § aktiebolagslagen. For att en pastatt
skadelidande aktiedgare eller investerare ska kunna tillerkénnas ersittning av
en styrelseledamot som ldmnat felaktig eller vilseledande information enligt
denna bestdmmelse, maste flera kriterier vara uppfyllda.

For det forsta maste den péstétt skadelidande kunna pévisa att denne har lidit
en skada. Skadan som uppstdr i samband med bristfdllig information pa
virdepappersmarknaden ir en ren formogenhetsskada och manifesterar sig
som en prispaverkan pa det aktuella vérdepappret vilken inte skulle ha
uppstétt om den felaktiga eller vilseledande informationen inte hade ldmnats.
Exempelvis kan en aktiedgare som till foljd av felaktiga uppgifter i ett
prospekt har kopt aktier till ett for hogt pris drabbas av en sddan skada. Vidare
star det klart att en skada maste vara fullbordad for att vara erséttningsgill. En
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diskuterad fraga i doktrinen dr emellertid om en aktieigare maste ha realiserat
en forlust genom forséljning av sina aktier for att en fullbordad, och ddrmed
erséittningsgill, skada ska anses foreligga. Att detta skulle vara en nddvindig
forutsittning framgér inte av vare sig BDO-, Countermine- eller Hudya-
domen. Att dra langtgéende slutsatser av detta ar dock vanskligt. En forsiktig
tolkning av fallen, tillsammans med de dsikter som framforts i doktrinen, ar
dock att rtt till ersdttning atminstone foreligger néir det kan gdras sannolikt
att aktierna har blivit virdelosa eller endast har ett obetydligt virde, vilket
inte nddvandigtvis innebér att aktierna méste ha avyttrats. Personligen anser
jag att det dr ett alltfor hogt krav att stilla, och ndgot som riskerar att leda till
situationer dér aktiedgare véljer att sélja aktier enbart i syfte att realisera en
forlust och diarmed sékerstélla en erséttningsgill skada. Det skulle vara bade
ineffektivt och strida mot prospektreglernas syfte.

En friga som ligger ndra den om en skada har uppstétt, dr frdgan om hur
skadan ska berédknas. I enlighet med vad tingsritten uttalade i Hudya-domen
saknas allménna regler om berdkning av ersdttning for ren
formogenhetsskada, men utgangspunkten enligt allménna
skadestandsrittsliga principer ar att den skadelidande ska kompenseras med
ett belopp som sd precist som mojligt motsvarar skadan. I doktrinen har
foreslagits att differensmetoden tilldimpas vid fall av bristféllig information
pa aktiemarknaden. Generellt innebdr metoden att skadans storlek beréknas
som skillnaden mellan det faktiska hindelseforloppet efter den skadegorande
héndelsen och det hypotetiska hdandelseforloppet som mest sannolikt skulle
ha forverkligats om hindelsen inte hade intréffat. Denna metod var dven den
som tillimpades av tingsritten i Hudya-domen. Aven om tillimpningen av
differensmetoden inte dr utan utmaningar, har det visats att dessa utmaningar
inte dr odverkomliga och att valutvecklade ekonomiska modeller och metoder
finns for att med precision berdkna skadans storlek. Vid svarigheter att bevisa
skadans exakta omfattning kan domstolen under alla omstindigheter
uppskatta skadan till ett skidligt belopp, i enlighet med 35 kap 5 §
rittegangsbalken.

For att en styrelseledamot ska kunna héllas ansvarig for felaktig eller
bristfillig information 1 ett prospekt, kridvs vidare att skadan har vallats av
styrelseledamoten i samband med fullgérandet av dennes uppdrag. Detta
rekvisit bor inte foranleda nigra storre tolknings- eller tillimpningsproblem.
Niér en styrelseledamot &r delaktig i upprittandet och offentliggdrandet av ett
prospekt, foljer det med nddvandighet att handlingen har utforts i samband
med fullgdérandet av uppdraget som styrelseledamot.

Ytterligare ett krav for ansvar dr att styrelseledamoten genom oaktsamhet har
lamnat felaktig eller vilseledande information, eller genom oaktsam
underlatenhet har bidragit till den bristfélliga informationen. Det anges inte 1
aktiebolagslagen vilken aktsamhetsnorm som ska tillimpas vid
oaktsamhetsbeddmningen. Diaremot anges uttryckligen att ansvar endast kan
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aktualiseras vid Overtriddelse av aktiebolagslagen, &rsredovisningslagen,
bolagsordningen eller prospektreglerna. Foljaktligen bor de déri stadgade
reglerna utgéra maéttstocken for oaktsamhetsbeddmningen. Mot denna
bakgrund bor oaktsamhet kunna presumeras vid en overtradelse av de regler
som anges 1 29 kap. 1 § aktiebolagslagen.

En begrinsning av skadestandsansvaret utgors av kravet pd orsakssamband,
eller adekvat kausalitet. Detta krav innebér att skadan ska ha varit en normal
och pérdknelig foljd av det oaktsamma handlandet. I enlighet med vad HD
anforde i BDO-domen, gors kausalitetsbedomningen som huvudregel utifran
ett hypotetiskt hdndelseforlopp, det vill sdga vad som skulle ha intridffat om
korrekt information hade ldmnats. Vidare klargjorde HD att det vid fall av
vilseledande information pd védrdepappersmarknaden, ytterst handlar om att
hypotetiskt och pa objektiva grunder prova huruvida korrekta uppgifter i den
relevanta handlingen (arsredovisningen, deldrsrapporten eller prospektet)
hade lett till att den skadelidande allvarligt skulle ha Overvigt ett annat
handlande. Det ska med andra ord rora sig om en beslutsrelevant
informationsbrist. HD podngterade ocksd att nédr flera handelseforlopp
framstdar som rimliga och nérliggande, bor utgangspunkten vara den
hindelseutveckling som framstir som mest sannolik.??® Vidare gors genom
adekvanskravet ytterligare en begrinsning av skadestdndsansvaret. Det
innebdr att skadan ska ha varit en adekvat {6ljd av orsakssambandet, det vill
sdga ett visst hindelseforlopp som var ndgorlunda forutsebart och normalt. I
fal  som ror felaktig eller vilseledande information pa
vardepappersmarknaden, innebédr det att den pastatt skadelidande maste
kunna styrka att forlusten &r en direkt foljd av den skadebringande
handlingen.

Syftet med kravet pd adekvat kausalitet, liksom kravet pd Gvertrddelse av
aktiebolagslagen, arsredovisningslagen, bolagsordningen eller
prospektreglerna, dr att begrinsa skadestdndsansvaret sa att inte varje
oaktsam handling ger upphov till skadestand. Dessa krav har emellertid inte
ansetts vara tillrdckliga for att entydigt avgrinsa ansvaret, varfor ytterligare
begransningsldror har diskuterats inom doktrinen for att begrinsa den
ersdttningsberattigade kretsen. Trots detta var réttsldget 1dnge oklart géllande
hur denna krets skulle avgrdnsas vid vilseledande information pa
vardepappersmarknaden. Med BDO-domen kan rittsldget dock sdgas ha
blivit ndgot klarare.

I BDO-domen forklarade HD att den erséttningsberittigade kretsen ska
begrinsas i1 tva steg. Forst ska végledning sokas 1 den aktuella regelns
skyddsdndamal, vilket innebér att normskyddslédran ska tillimpas. Dérefter
ska ett tillitsrekvisit anviandas. I det aktuella fallet, som rorde revisors ansvar
mot annan dn bolaget pd grund av brister i revisionen av en arsredovisning,

226 Samma resonemang framfordes i allt visentligt av hovritten och tingsritten i
Countermine- respektive Hudya-domen.
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uppstidllde HD ett krav pad faktisk befogad tillit. Detta hoga tillitskrav
uppstilldes mot bakgrund av att en drsredovisning enligt HD ligger till grund
for olika bolagsstimmobeslut men typiskt sett inte har ndgot andamal som
externt beslutsunderlag, 4ven om den de facto kan komma att ligga till grund
for affarsbeslut av skiftande slag. Daremot, nér det géller frdgor om fel eller
brister i prospekt, en handling som enligt HD syftar till att ge investerare pé
primdrmarknaden information infor ett stdllningstagande till ett specifikt
erbjudande, &r situationen annorlunda. HD uttalade att det i sddana fall kan
vara motiverat att presumera att befogad tillit foreligger hos den som tecknar
aktier i enlighet med erbjudandet. Dé uttalandet gjordes av HD obiter dicta,
ar det ndgot vanskligt att med sékerhet konstatera att HD 1 ett framtida rattsfall
om prospektansvar skulle anse att det finns en presumerad tillit hos
investerare till informationen i prospekt. Enligt min tolkning, som ocksa
verkar vara i linje med tingsrittens uppfattning i Hudya-domen, finns det
emellertid indikationer pa att HD skulle komma till denna slutsats. En sddan
tolkning skulle innebdra ett réttsldge dér en timligen stor krets av investerare
skulle vara ersittningsberéttigade vid fel eller brister i prospekt.

Som framhéllits dr prospektansvarets syfte tvadelat: dels att ge investerare
som lidit ekonomisk skada pa grund av fel eller brister i prospekt mdjlighet
till erséttning, dels att sédkerstilla efterlevnaden av prospektférordningens
regler genom effektiva ansvarsbestimmelser. Det kan dock ifrdgasittas om
detta syfte verkligen upprétthdlls enligt gédllande ritt. Detta beror inte primért
pa att kraven for ersittning vid fel eller brister i prospekt dr for hoga. Snarare
verkar det som att kraven &r nadgot mer dverkomliga nér det géller ansvaret
for innehallet 1 ett prospekt jimfort med exempelvis innehdllet i en
arsredovisning. Det huvudsakliga skalet till att det kan ifrdgasittas om syftet
med prospektansvaret verkligen uppfylls dr istdllet den osdkerhet som réder
avseende vissa centrala rekvisit och forutsittningar for ansvar. Kréivs det
exempelvis att den skadelidande parten ska ha avyttrat sina aktier for att
dennes skada ska anses fullbordad och dirmed ersdttningsgill? Finns det en
sarskild metod som ska anvédndas vid berékningen av skadans storlek vid fall
av fel eller brister i prospekt? Kan befogad tillit presumeras vid fel eller brister
1 prospekt? Svaren pa dessa fragor kan forsiktigt antas utifrdn vad som
presenterats i uppsatsen, men nagra definitiva slutsatser 1iter sig inte goras.

Mot denna bakgrund kan det alltsd ifrdgaséttas om de nuvarande reglerna om
prospektansvar for styrelseledamoéter dr effektiva och &ndamalsenliga, i
bemarkelsen att reglerna &r forutsdgbara, lattillimpliga och uppfyller sina
avsedda syften. Utifran vad som framkommit av uppsatsen verkar sd inte vara
fallet. Min uppfattning dr emellertid att detta inte nddvéndigtvis ar en fraga
for lagstiftaren att hantera, atminstone inte i det korta perspektivet. Eftersom
de fragor som det rader osékerhet om inte primért dr sddana som enligt svensk
rittstradition regleras i lag, utan av allménna principer och rittsutveckling
genom praxis, skulle mycket vara vunnet pé att HD provade dessa frigor i ett
mél om prospektansvar. Det vore darfor gynnsamt for rittsutvecklingen att
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Hudya-domen 6verklagades dven 1 hovritten, sd att HD fick mojlighet att,
ratio decidendi, klargora hur ansvaret vid fel och brister i prospekt ska
bestimmas.
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