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SAKEN
Skadestand m.m.

OVERKLAGAT AVGORANDE
Svea hovratts dom 2012-06-21 i mal T 4626-11

DOMSLUT

Med &ndring av hovrattens dom i sjalva saken ogillar Hogsta domstolen Antilu

Services OU:s talan.

Hogsta domstolen dndrar hovrattens dom i fraga om rattegangskostnader
dels sa att Hogsta domstolen befriar BDO Nordic Stockholm AB och BO fran
skyldigheten att ersatta Antilu Services OU for rattegangskostnader i

tingsratten och hovratten,

dels sa att Antilu Services OU forpliktas att ersatta BDO Nordic Stockholm
AB och BO for rattegangskostnader, i tingsratten med 2 243 560 kr, varav

1 985 000 kr avser ombudsarvode, jamte ranta enligt 6 § rantelagen fran den
29 april 2011, och i hovratten med 997 000 kr, varav 895 000 kr avser

ombudsarvode, jamte ranta enligt 6 § rantelagen fran den 21 juni 2012.

Hogsta domstolen forpliktar Antilu Services OU att ersdtta BDO Nordic
Stockholm AB och BO for rattegangskostnad i Hogsta domstolen med
1 000 000 kr, varav 822 000 kr avser ombudsarvode, jdmte ranta enligt 6 §

rantelagen fran dagen for Hogsta domstolens dom.
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YRKANDEN | HOGSTA DOMSTOLEN M.M.

BDO Nordic Stockholm AB och BO har yrkat att Hogsta domstolen ska ogilla
Antilu Services OU:s faststéllelsetalan. De har vidare yrkat att Hogsta
domstolen ska bifalla deras i tingsratten och hovratten framstallda yrkanden

om erséttning for rattegangskostnader.

Antilu har motsatt sig att hovrattens dom &ndras.

Parterna har yrkat ersattning for rattegangskostnader i Hogsta domstolen.

Hogsta domstolen har meddelat provningstillstand med utgangspunkt i vad

hovratten har funnit i fraga om oaktsamhet.

DOMSKAL

Bakgrund

1. Efter att Daydream Software AB, som da var noterat pa Stockholms-
borsens O-lista, hade borsstoppats den 3 mars 2006 offentliggjordes att
diskussioner fordes om ett samgaende mellan Daydream och 24hPoker AB.
Daydream var en producent och forlaggare av spel och innehall for mobil-
telefoner. 24hPoker var ett onoterat bolag som utvecklade mjukvarusystem for

spel online och bedrev spelverksamhet via dotterbolag i utlandet.

2. Enligt ett pressmeddelande den 28 mars 2006 skulle Daydream lamna ett
offentligt uppkdpserbjudande avseende samtliga aktier i 24hPoker. Forvérvet
skulle ske genom en apportemission pa sa sétt att aktier i 24hPoker éverlats till
Daydream i utbyte mot nyemitterade aktier i Daydream. For varje aktie i

24hPoker skulle 91 aktier i Daydream ges ut. Efter samgaendet skulle de
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tidigare dgarna av 24hPoker dga cirka 90 procent av aktierna i Daydream.
Baserat pa betalkursen for Daydreams aktier den 3 mars 2006, som enligt
parterna var 4,12 kr, uppgick enligt pressmeddelandet det totala vardet av
apporterbjudandet till cirka 1 898 miljoner kr. Under de ndrmast sex fore-

gaende manaderna hade kursen i Daydream fluktuerat mellan 2,60—4,25 kr.

3. Samma dag som pressmeddelandet publicerades traffades ett samgaende-
avtal mellan bl.a. Daydream, 24hPoker och nio personer som sjélva eller
genom kapitalforsékringar forfogade 6ver drygt 40 procent av aktierna i
24hPoker. Enligt avtalet forband sig var och en av dgarna oaterkalleligt att
acceptera erbjudandet respektive att se till att berort kapitalforsakringsbolag
gjorde det.

4. Ett prospekt avseende erbjudandet offentliggjordes den 3 maj 2006.
Erbjudandet var villkorat av att &gare till minst 90 procent av aktierna i

24hPoker accepterade detta. I slutet av maj meddelade bolaget att villkoret var

uppfylit.

5. Enav parterna till samgaendeavtalet var HJ. Han hade en kapitalforsak-
ring hos (numera) Ancoria Insurance Public Ltd med sate i Cypern. | en depa
knuten till forsakringen fanns det 334 000 aktier i 24hPoker, som kom att
bytas mot 30 394 000 nyemitterade Daydream-aktier. Aktierna &gdes av
Ancoria, men enligt villkoren for férsakringen och genom en av Ancoria

utfardad fullmakt disponerade HJ 6ver de vardepapper som fanns i depan.

6. Efter samgaendet konstaterade den nya styrelsen i Daydream att bolagets
prognos for omsattning och resultat avseende koncernens ursprungliga
verksamhet inte skulle halla. I borjan av juli beslutades att verksamheten
skulle avvecklas. Under hdsten framkom det att redovisningen hade varit
behé&ftad med brister.
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7. Aktiekursen for Daydream hade borjat falla redan efter det att samgaende-
planerna offentliggjordes, och kursen fortsatte efter uppkopet att falla kraftigt.
De aktier i Daydream som lag i HJs kapitalforsakringsdepa saldes huvud-
sakligen under juli — september 2006 samt juli — augusti 2008 for ett genom-
snittligt pris av 0,66 kr per aktie och alltsa till en total kopeskilling om drygt

20 miljoner kr.

Vad malet angar och ramen for processen

8. BDO och BO utsags i maj 2005 till revisorer i Daydream. Efter revision
av bolagets arsredovisning avseende rakenskapsaret 2005 avgav

BO i borjan av mars 2006 en revisionsberattelse som inte innehdll nagra
anmarkningar, en s.k. ren revisionsberéttelse. Inte heller féranledde hans
granskning i anslutning till prospektet nagra anmarkningar i de

revisionsutlatanden som fogades till detta.

9. Antilu gor i malet gallande att BO av oaktsamhet har brutit mot god
revisionssed vid den granskning som Iag till grund for revisionsberattelsen
avseende 2005 ars arsredovisning respektive revisionsutlatandena éver
prospektet den 2 maj 2006, att det har lett till en formdgenhetsskada med
avseende pa den finansiella tillgang som fore bytet till Daydream-aktier
utgjordes av aktieposten i 24hPoker samt att BDO och BO avseende den
skadan ar solidariskt skadestandsskyldiga mot antingen Ancoria eller HJ.
Saval Ancoria som HJ har till Antilu 6verlatit den fordran pa skadestand som

kan foreligga.

10. 1 enlighet med det meddelade provningstillstandet ska hovrattens
bedomningar i oaktsamhetsfragan laggas till grund for provningen i Hogsta

domstolen. Den standard som hovratten har tillampat for oaktsamhetsbedém-
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ningen &r god revisionssed. Hovrétten fann att revisionen i anslutning till
arsredovisningen for rakenskapsaret 2005 respektive prospektet hade brister i

tva hanseenden som &r att tillskriva oaktsamhet vid revisionens utforande.

11. Den forsta bristen avser vardering av aktier i ett dotterbolag och en
déarmed sammanhangande goodwillpost som uppgick till cirka 9 miljoner kr.
BO hade vid sin granskning av posten dels inte i tillracklig utstrackning
forsékrat sig om rimligheten i bolagets antaganden rérande framtida
omséttnings- och resultatutveckling, dels inte forvissat sig om att
berdkningarna var grundade pa relevanta sifferuppgifter. Det ar i malet inte
klarlagt hur posten réatteligen skulle ha redovisats. Enligt Antilu borde den ha

skrivits ned med i vart fall 4 miljoner kr.

12. Den andra bristen hade sin grund i att dotterbolaget under rakenskapsaret
2005 hade redovisat en intédkt om cirka 1,2 miljoner kr avseende ett EU-
projekt som dotterbolaget efter rakenskapsarets slut hade beslutat att avsluta.
Extern bekréftelse pa att detta inte skulle fora med sig nagon aterbetalnings-
skyldighet saknades. Eftersom avvecklingsbeslutet var av vasentlig betydelse
borde en upplysning om att det kunde bli fraga om en aterbetalningsskyldighet
ha lamnats i arsredovisningen. Senare bestamdes att cirka 900 000 kr skulle

aterbetalas.

13. Antilus talan innefattar ett pastaende om formogenhetsskada med
anledning av aktiebytet. Bifall till den forda talan forutsatter dels att en viss
definierad skada kan konstateras, dels att kausalitet foreligger i forhallande till
just den skadan (jfr "Handelsbolaget Tylobaden” NJA 2008 s. 339). Antilu har
gjort géllande att det har forelegat kausalitet mellan den konstaterade
oaktsamheten och den pastadda skadan pa sa sétt, att vid en aktsamt utford
revision skulle anméarkningar avseende goodwillposten och aterbetalnings-
skyldigheten ha lamnats i revisionsberattelsen, vilket skulle ha medfort att

aktiebytet inte hade kommit till stand eller skulle det ha skett pa formanligare
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villkor. Malet géller endast fragan om skadestandsansvar; nagon berakning av

skadan ska inte goras.

14. Hogsta domstolen lagger till grund for sina bedémningar att HJs beslut om
deltagande i emissionen togs i anslutning till att samgaendeavtalet ingicks, och

att avtalet var bindande betraffande deltagandet.

15. Vid tiden for samgaendeavtalet hade prospektet &nnu inte upprattats. De
revisorsutlatanden som avgavs i anslutning till detta saknar darfor betydelse

for tvisten och lamnas i det foljande darhan.

Rattsliga utgangspunkter

16. Den skada som Antilu gor géllande dar att klassificera som ren férmdgen-
hetsskada. Svensk ratt intar sedan lange en restriktiv hallning nar det géller en
skadelidandes ratt till ersattning for sadan skada, om det inte ror sig om ett
inomobligatoriskt forhallande. Ett uttryck for det ar att skadestandslagen
foreskriver skadestandsskyldighet for utomobligatorisk ren formogenhets-

skada endast nar skadan har vallats genom brott (2 kap. 2 8).

17. Restriktiviteten har bl.a. att gora med vad som i angloamerikansk
rattspraxis och réttslitteratur har kallats for the floodgate argument (6versvam-
ningsargumentet, aven kallat dammlucksargumentet respektive flodvags-
argumentet). Detta vilar pa dvervaganden av olika slag. Ett galler behovet av
forutsebarhet sett fran skadegorarens (och eventuell forsakringsgivares) sida.
Ett annat 6vervdgande ror den betungande erséttningsskyldighet som ett
ansvar skulle kunna féra med sig for denne, bl.a. pa grund av bristande
proportionalitet mellan den skadegdrande handelsen och ansvarets omfattning.
Ytterligare ett dvervagande avser de hanteringsmassiga svarigheter som ett
ansvar mot en mycket stor krets skadelidande skulle kunna féra med sig. (Se

om detta framst Jan Kleineman, Ren formdgenhetsskada, 1987, s. 131 ff. och



HOGSTA DOMSTOLEN T 3420-12 Sida 8

Hakan Andersson, Trepartsrelationer i skadestandsratten, 1997, s. 31 ff., jfr
bl.a. Lena Sisula-Tulokas, Ren ekonomisk skada, 2012, s. 57 f. och 192 f,;
savitt galler 2 kap. 2 § skadestandslagen kan ocksa hanvisas till bl.a. prop.
1972:5 5. 157).

18. Av 29 kap. 1 och 2 88 aktiebolagslagen (2005:551) foljer bl.a. att en
revisor ska ersétta skada som han vid fullgérandet av sitt uppdrag genom
overtradelse av aktiebolagslagen, tillamplig lag om arsredovisning eller
bolagsordningen uppsatligen eller av oaktsamhet tillfogar en aktieagare eller
nagon annan. Att &ven “annan’ anges vara omfattad av den erséttnings-
berattigade kretsen bor narmast forstas som ett klargérande av att ren
formogenhetsskada i angivna fall (Gvertradelse av aktiebolagslagen, tillamplig
lag om arsredovisning eller bolagsordningen) kan ersattas ocksa i ett
utomobligatoriskt forhallande, trots den restriktivitet som i det hanseendet
galler i svensk ratt. Bestammelsen ger emellertid ingen narmare ledning
betraffande vad som kravs for att ett sddant ansvar ska foreligga. Végledning
far i stallet hamtas i den 6vertradda normens skyddsandamal. Detta styr
forutsattningarna for ansvar och vilka som tillhdr den skyddade kretsen (jfr
bl.a. SOU 2008:79 s. 101 med hanvisning till NJA 11 1946 s. 178 ff.).

Normskyddet tar sikte pa den tillit till arsredovisningen som har varit befogad

19. 1 likhet med vad som galler for manga andra handlingsregler som uttrycks
I de regelverk som ndmns i 29 kap. 1 § aktiebolagslagen kan det intresse som
en revisors granskningsplikt ar avsett att skydda (normskyddet) inte bestdm-
mas abstrakt och pa ett entydigt satt som galler for alla fall. Vad som éar ett
relevant normskydd beror pa olika forhallanden, bl.a. foremalet for revisionen
(jfr exempelvis SOU 2008:79 s. 101).
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20. | det aktuella fallet handlar det om normskyddet i forhallande till annan
an bolaget savitt géller en revisors granskningsskyldighet avseende ett bolags
arsredovisning och bokforing samt bolagsledningens forvaltning. Revisionen
innebar att arsredovisningens kvalitet och riktighet kontrolleras efter den
standard som foljer av god revisionssed. Néar det ror sig om ett borsnoterat
bolag ar det dvergripande syftet med kravet pa att revisionen ska ske i enlighet
med god revisionssed att sakerstélla korrekt information, inte bara till
aktiedagare utan ocksa till marknaden i vid mening. Men en arsredovisning
ligger ofta till grund for affarsbeslut oavsett om bolaget ar borsnoterat eller
inte. Kravet pa att granskningen av arsredovisningen ska ske enligt god
revisionssed skyddar da sadan tillit som beslutsfattaren vid sitt stallnings-
tagande till affaren kan knyta till arsredovisningen, under forutséttning att
tilliten &r befogad (jfr NJA 1996 s. 224 och NJA 1998 s. 734).

21. Det sagda betyder att — nar ett bolags arsredovisning har utgjort en del av
underlaget for ett affarsbeslut — det for fragan om en revisors ansvar normalt
saknar betydelse vilken tillit en skadelidande har fést vid just revisions-
berattelsen; redan befogad tillit till information i arsredovisningen kan vara
ansvarsgrundande, om revisionen av denna inte har svarat mot de krav som
foljer av god revisionssed (jfr p. 36). Det &r saledes arsredovisningens
forenlighet med god redovisningssed, inneb&rande att redovisningen ska ge en
rattvisande bild av bolagets stallning och resultat, som ska sakerstallas med

kravet pa att revisionen ska utforas enligt god revisionssed.

Nar ska tillit till ett bolags arsredovisning anses vara befogad?

22. En arsredovisning ligger till grund for olika bolagsstimmobeslut men har
inget specifikt eller ens typiskt andamal som externt beslutsunderlag. | det
hanseendet skiljer sig arsredovisningen fran t.ex. ett prospekt, som syftar till

att ge intresserade information for ett stallningstagande till ett visst erbjud-
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ande. | fraga om ett prospekt kan det darfor vara motiverat att — om inte ansvar
foreligger redan pa kontraktuell grund — presumera att det foreligger befogad
tillit hos den som tecknar aktier i enlighet med erbjudandet (jfr Ds 2013:16

s. 84 f.). En arsredovisning kan daremot komma att ligga till grund for afférs-
beslut av skiftande slag. Det foranleder sporsmalet vilka kriterier som ska

tillampas nar det galler att bestdmma om en tillit &r befogad.

23. Vilken tillit som bor skyddas med avseende pa den information som
lamnas i en arsredovisning har berorts i forarbetena till aktiebolagslagen. Det
betonas dar att den som trader i forbindelse med bolaget har ratt att lita pa att
bolagsorganen har fullgjort sina lagliga skyldigheter. Ett exempel som ndmns
ar att en fordringsédgare pa grund av en felaktig arsredovisning har forletts att
lamna den givna krediten eller att inte sékra sin fordran (jfr NJA 1996 s. 224).
Att kretsen av skadelidande kan vara stor och att de erséttningsbelopp som kan
aktualiseras kan bli betydande noteras, vilket foranleder papekandet att en
rimlig avvagning mellan olika intressen far géras genom en tillampning av
jamkningsbestdmmelserna. Bestdmningen av de ndrmare Kriterierna for nér
jamkning bor komma i fraga 6verlamnas till rattstillampningen. (Se prop.
1997/98:99 s. 188 ff.)

24. Det finns i anslutning till dessa uttalanden anledning att notera tva
forhallanden. Det forsta ar att resonemanget utgar fran att fragan angar en
begransning av ett redan konstaterat skadestandsansvar. Emellertid utgor en
avvagning mellan motstaende intressen av det slag som anges en fraga av mer
principiell natur. Dessutom later sig avvagningen knappast goras forst vid
bestamningen av skadestandets storlek. Den bor i stéllet ses som framst ett
sporsmal om hur langt ansvaret stracker sig, d.v.s. for bestamning av ansvars-
gransen (jfr resonemanget i Ds 2013:16 s. 68 ff. betraffande den s.k.
sekundarkretsen vid prospektansvar). Det andra forhallandet som det finns

anledning att notera &r att forarbetsuttalandena utgar fran att vilken hansyn
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som ska tas till olika intressen ska styras av kriterier, vars innehall det
overlamnas at rattstillampningen att bestimma. Med utgangspunkten att det
ror sig om att bestdamma gransen for ansvaret och inte om en begrénsning av
ett ansvar som redan har konstaterats, sa far den rattshildning som har asyftats

avse vilka kriterier som bor gélla for ansvarsgransen.

25. Vid bestdmningen av grénsen for revisorsansvar av det slag som har &ar
aktuellt bor beaktas att de straffrattsliga reglerna om svindleri sammantagna
med 2 kap. 2 § skadestandslagen ger ett visst skydd for investerare och andra
vid direkta oegentligheter och sarskilt allvarliga forsummelser. Mot den
bakgrunden finns det ett utrymme for att betraffande sadan oaktsam revision
som faller utanfor svindleriregleringen bestdmma ansvarsgréansen under
sarskilt hansynstagande till de 6vervaganden som h&nfor sig till versvam-
ningsargumentet, d.v.s. forutsebarhet for skadegtraren, proportionalitet mellan
den skadegbrande handelsen och ansvarets omfattning samt praktisk
hanterlighet. Adekvanskravet &r inte alltid tillrackligt for att tillgodose dessa
intressen. Det finns darfor anledning att kvalificera vad som kravs for att tillit
till de uppgifter som finns i en arsredovisning ska anses vara befogad. Med
forhallandevis hogt stallda krav i det hanseendet — sammantaget med ett visst
h&nsynstagande till 6versvdmningsargumentet dven vid bestdmningen av det
hypotetiska handelseforlopp som ska laggas till grund for en skadeberakning
(se p. 47) — kan en rimlig balans mellan det skadegtrande handlandet och dess

skadestandsrattsliga konsekvenser uppnas.

26. Vad som ar att anse som befogad tillit ska darfér bestimmas pa sa satt att
endast tillit av en viss styrka och relevans for den forlustbringande
transaktionen kan grunda rétt till ersattning. Det sétt pa vilket innehallet i
arsredovisningen har kommit den skadelidande till del far darmed betydelse
liksom vad for slags transaktion det ror sig om. Det foreligger i dessa

hanseenden betydande skillnader mellan t.ex. ett kop utanfor borsen av en
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maktpost i ett borsnoterat bolag och en investering i ett derivat grundat pa
bolagets borskurs. I det forra fallet utgor typiskt sett bolagets arsredovisning
en del av beslutsunderlaget for transaktionen. | det senare fallet kan visserligen
arsredovisningens innehall antas vara aterspeglat i borskursen, men tilliten till
dess riktighet & mer medelbar och distanserad, och arsredovisningen har ofta

inte samma omedelbara betydelse for investeringsbeslut av det slaget.

27. Ett allmant riktmarke bor vara att ett affarsbeslut ska anses vara grundat
pa befogad tillit till en viss arsredovisnings riktighet om arsredovisningen
typiskt sett utgor en vésentlig del av det konkreta beslutsunderlag som laggs
till grund for ett sadant beslut och beslutet angar en affarsforbindelse med
bolaget eller en transaktion avseende aktier eller andra instrument som bolaget
emitterar. Vad som nu har sagts kan emellertid inte vara nagot annat &n ett
riktmérke. Omstandigheterna i det enskilda fallet kan motivera en snavare
bestamning av nar tilliten ska anses vara befogad. Ocksa en vidare bestamning
kan tankas, men for att motverka ett oproportionerligt stort skadestandsansvar
som kan komma att omfatta en mycket vid krets av skadelidande finns det

anledning att vara aterhallsam med det (se vidare p. 64-66).

28. Fran fragan huruvida viss tillit &r befogad och darmed skyddsvard, maste
skiljas vad som kravs for att pastadd tillit alls ska anses foreligga. Utgangs-
punkten &r att den skadelidande har att bevisa att han har fast tillit till
arsredovisningen. Faktisk tillit bor dock i allméanhet kunna presumeras, om det
finns grund for att anse att en tillit av det slag som pastas ar befogad (jfr p. 22

betraffande tillit till prospektinnehall).
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Normskyddet motiverar beddmningen att det var befogat att fasta tillit till

arsredovisningens riktighet i detta fall

29. Den i malet aktuella transaktionen géller en forhallandevis stor post aktier
i Daydream som forvarvades genom en apportemission. Arsredovisningen
utgor typiskt sett en vasentlig del av beslutsunderlaget for en afféar av det
slaget. | en sadan situation motiverar normskyddet i allmanhet att besluts-
fattaren ska anses ha haft fog for att fasta tillit till arsredovisningens

forenlighet med god redovisningssed.

30. Emellertid har BDO och BO hévdat att det brister med avseende pa
forutsattningarna for ansvar enligt 29 kap. 1 och 2 88§ aktiebolagslagen pa sa
satt, att Ancoria inte har lidit nagon skada och HJ inte #r att anse som “annan”
i regleringens mening. Det skulle da utesluta mojligheten av en rétt till

skadestand.

31. Invandningen bygger pa att Ancoria dgde saval aktieposten i 24hPoker
som aktieposten i Daydream efter aktiebytet, medan HJ hade ett endast
indirekt ekonomiskt intresse i aktierna via en kapitalforsékring. Ingen av dem
skulle vara ersattningsberattigad; Ancoria darfor att forandringar i
formogenhetsvardet var for HJs rakning och saledes inte berdrde bolagets
stallning, HJ darfor att han inte skulle tillhéra den skyddade kretsen enligt 29
kap. 1 8 aktiebolagslagen.

32. Det kan konstateras att hela det ekonomiska intresset i den finansiella
tillgang som forst utgjordes av aktier i 24hPoker och sedan av aktier i
Daydream lag hos HJ och enbart hos honom. HJ bar alltsa ensam de
ekonomiska verkningarna av aktiebytet, och han har ocksa sjalv fattat beslutet
om detta genom att ansluta sig till samgaendeavtalet. Sett fran BDO:s och BOs
sida ar vidare ett 4gararrangemang av det ifragavarande slaget en ovidkom-

mande tillfallighet, som inte inverkar pa vare sig forutsebarheten eller
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proportionaliteten mellan den skadegdrande handelsen och ansvarets
omfattning, och inte heller kan dgararrangemang genom kapitalférsékring ha
nagon betydelse for den praktiska hanterligheten (jfr p. 25). HJ bor darfor
likstallas med en forvérvare av aktier i Daydream nar det géller normskyddet
bakom principen att revision av en arsredovisning ska ske enligt god

revisionssed.

33. Normskyddet motiverar alltsa att HJ ska anses ha haft fog for att vid
ingaendet av samgaendeavtalet fasta tillit till att arsredovisningen i Daydream
var riktig. Det kan ocksa uttryckas sa att regleringen i 29 kap. 1 och 2 88§

aktiebolagslagen medger att HJ skulle kunna vara berattigad till skadestand.

34. Emellertid maste en skadestandsratt for HJ forutsatta att Ancoria inte
darutdver har rétt till ersattning for samma skada. | det hdnseendet marks att
Antilu har tagit 6ver saval Ancorias som HJs ratt. Det ar darfor inte
nodvandigt att ta stallning till hur man ska se pa den invandning som riktar sig

mot Ancoria.

Kausalitetsprévningen ska normalt goras pa grundval av arsredovisningen

sadan den skulle ha sett ut vid en aktsam revision

35. Att det vid ett ofordelaktigt affarsbeslut har forelegat befogad tillit till
riktigheten av en i ndgot hanseende felaktig arsredovisning racker inte for att
utlosa ett skadestandsansvar for en revisor, som betraffande felaktigheten har
forfarit oaktsamt vid revisionen. Det maste ocksa foreligga ett orsakssamband
mellan den oaktsamma revisionen och den ekonomiska skada som
affarsbeslutet har fort med sig. Endast i den man en riktig revision skulle ha
lett till ett annat och férmanligare ekonomiskt utfall kan det saledes foreligga

en ersattningsgill skada.
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36. Nar en fraga om ansvar for oriktig information aktualiseras ar den normala
startpunkten for provningen av om kausalitet foreligger antagandet att
skadegoraren skulle ha lamnat riktiga uppgifter till skadelidanden. Fragan blir
da vad det skulle ha foranlett. Vid bristfallig revision av en arsredovisning
maste det beaktas att syftet med revisionen ar att sakerstalla arsredovisningens
forenlighet med god redovisningssed. Det syftet talar for att provningen bor
goras pa basis av arsredovisningen med det innehall som den skulle ha haft,
om den hade varit riktig i de hdnseenden som revisionen har varit oaktsam (jfr
p. 21). For detta talar ocksa att det normala beteendet fran ett bolags sida nar
dess revisor riktar anmérkningar mot redovisningen &r att bolaget réttar sig

efter dessa.

37. Vid kausalitetsprovningen bor saledes i regel fragan stallas vad som skulle
ha hant om arsredovisningen hade varit riktig i berérda avseenden, inte vad
som skulle ha hant om arsredovisningen hade varit oférandrat felaktig men

revisorn i sin revisionsherattelse hade anmarkt mot dess brister.

38. Men undantagsfall kan tdnkas. Om det t.ex. vid en aktsamt utférd revision
skulle ha uppdagats felaktigheter som kan missténkas bero pa organisations-
brister eller oegentligheter, sa finns det anledning att se annorlunda pa saken.
En anmarkning skulle da ha gjorts betraffande inte bara felaktigheterna som
sadana utan ocksa om deras orsak, t.ex. att felaktigheterna beror pa otill-

rackliga rutiner eller rent av pa manipulationer.

Daydreams arsredovisning sadan den skulle ha sett ut efter en aktsam revision

ska laggas till grund fér den fortsatta bedémningen

39. Omstandigheterna &r inte sadana att det finns anledning att franga den i
punkten 37 angivna ordningen. Det ar alltsa Daydreams arsredovisning sadan
den skulle ha sett ut efter en aktsam revision som ska laggas till grund for

kausalitetsprovningen.
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40. | forevarande fall begransar sig de brister i revisionen som ska laggas till
grund for bedomningen till tva forhallanden, namligen goodwillposten och
aterbetalningsskyldigheten. En anmarkning under revisionen rérande
aterbetalningsskyldigheten skulle otvivelaktigt ha lett till en notering i
forvaltningsberéttelsen (jfr p. 11). Vad en anmérkning rérande goodwillposten
skulle ha lett till & mer osékert (jfr p. 12). En mojlighet &r att véardet hade
justerats. En annan mojlighet ar att vérdet i stallet hade kommenterats i en not.
Som framgar i det féljande (se p. 55-59) saknar det dock betydelse for

beddomningen om arsredovisningen hade haft det ena eller andra innehallet.

Principerna for kausalitetsbeddmningen och bestdmningen av det hypotetiska

handelseforloppet

41. Den som kraver skadestand ar i princip bevisskyldig for saval skada som
kausalitet. Nar det géller ett skadestandsansprak mot en revisor pa grund av
oaktsam revision blir emellertid provningen av orsakssambandet mellan
oaktsamheten och skadan med nodvéndighet hypotetisk. Den kritiska fragan ar
inte huruvida ett visst handlande har haft en viss effekt, utan vad som skulle ha
intraffat om nagot hade gjorts som inte har gjorts (granskning i enlighet med
god revisionssed). Provningen har darmed likheter med det fallet att
ansvarsgrunden ar att nagon har underlatit att géra nagot som han hade en

plikt att gora.

42. Det sagda medfor bedomningssvarigheter. Ett skal till detta &r att det inte
ar ens teoretiskt mojligt att bevisa hur en person skulle ha handlat under andra
forutsattningar (jfr NJA 2009 s. 104). Vad som kan bevisas &r endast omstan-
digheter som kan ligga till grund for antaganden om en mojlig handelse-
utveckling (jfr Lars Heuman, Bevisborda och beviskrav i tvistemal, 2005,

s. 381 f., Per Olof Ekelof m.fl., Rattegang 1V, 7 uppl. 2009, s. 127 f. och
Fredric Korling, Radgivningsansvar, 2010, s. 576 f.). Ett annat skl ar att det
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kan finnas flera tankbara handelseférlopp, som skulle ha kunnat bli resultatet

av ett riktigt agerande av skadegdraren.

43. | réttsfallet ”Landskronabranden” NJA 2013 s. 145 uppkom fragan om
bevislattnad for den skadelidande rérande skyldigheten att visa underlatenhet
fran den handlingspliktige att vidta farereducerande handlingar i en konkret
och 6verhangande faresituation. Hogsta domstolen uttalade att fragan huruvida
bevislattnad skulle medges — i det fallet betraffande mdéjliga farereducerande
atgarder — framst berodde pa skyddssyftet med den asidosatta normen, den
handlingspliktiges nérhet eller anknytning till faran och faresituationen som
sadan. Domstolen framhdll ocksa att den hypotetiska fragan om vad som

skulle ha hant vid ett aktivt handlande delvis var av normativ karaktar.

44. Nar det som héar géller en kausalitetsprovning med anledning av en
oaktsam revision ar situationen annorlunda. Det handlar inte om vilka atgarder
som hade varit mojliga for att hindra en oriktig arsredovisning. Det rér sig om
en annan och rent hypotetisk fraga, namligen vad som skulle ha hant om
revisionen hade utforts i enlighet med god revisionssed (eller mer precist i
detta fall; hur utvecklingen skulle ha blivit om arsredovisningen hade varit
riktig i de hdnseenden som revisionen har varit oaktsam). Vad som hypotetiskt
antas far betydelse i flera hanseenden. Saval provningen av om oaktsamheten
pa ett relevant sétt har inverkat pa beslutet, som prévningen av om beslutet har
foranlett en skada och hur denna i sa fall ska bestammas vilar saledes pa
hypoteser om handelseforloppet, och prévningarna kopplar pa det sattet i

varandra.

45. Av det forhallandet att det ror sig om hypotetiska antaganden foljer att det
ar befogat att fasta mindre vikt vid vad den skadelidande pastar om vad som
skulle ha skett om det oaktsamma handlandet inte hade varit for handen.

Bestdamningen bor i stallet som utgangspunkt vara objektiverad och darfor
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oberoende av den skadelidandes individuella forhallanden. Endast om i det
enskilda fallet dessa forhallanden har varit synbara for skadegoraren kan de

tillmatas nagon betydelse.

46. FOr att ett orsakssamband ska anses ha forelegat mellan en oriktighet i
beslutsunderlaget och en pastadd skada, forutsatts det att oriktigheten kan
anses ha pa ett relevant satt inverkat pa beslutssituationen. Kausalitet kraver i
regel att det kan ségas ha varit motiverat att allvarligt 6vervaga ett annat
handlande, om beslutsunderlaget hade haft det innehall som det skulle ha haft
oaktsamheten forutan (jfr artikel 1V.C.-7:109 DCFR rérande informations-
tjanster). Det kan ocksa uttryckas sa att det ska rora sig om en typiskt sett
beslutsrelevant informationsbrist (jfr NJA 1998 s. 734; jfr dven NJA 1996

s. 224).

47. Att oriktigheten pa ett relevant satt har varit agnad att inverka pa besluts-
fattandet sager inget om vilket fortsatt handelseférlopp som ska antas, givet att
nagon oaktsamhet inte hade forekommit. Ett sadant handelseforlopp maste
faststéllas for att skadan ska kunna bestdammas och beréknas. Av viss
betydelse ar da — forutom vad som féljer av adekvanslaran — normskyddet och
de ansvarsgranser som dversvamningsargumentet motiverar (jfr p. 25).
Domstolen bor ta fasta pa vad som typiskt sett skulle ha varit en narliggande

och rimlig handelseutveckling.

48. | vissa fall framstar det som narmast sjalvklart att alternativet till den
genomforda affaren ar ingen transaktion alls. Om det forhaller sig sa ska
givetvis detta laggas till grund for skadeberdakningen (jfr NJA 1991 s. 625). |
andra fall kan det inte uteslutas att fastan oriktigheten ska anses vara besluts-
relevant, nagon annan handelseutveckling &n den faktiska inte kan antas. Da
foreligger det i princip ingen ersattningsgill skada. Det kan ocksa intraffa att

flera handelseforlopp framstar som narliggande och rimliga. Da bor utgangs-
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punkten vara att skadeberakningen ska goras pa grundval av den handelse-

utveckling som framstar som mest sannolik. Har kan det faktiska skeende som

foregick det skadegorande handelseforloppet, liksom efterféljande handelser,
vara av betydelse for bedomningen av hur det hypotetiska héandelseférloppet

ska bestammas.

En riktig arsredovisning hade inte motiverat ett allvarligt 6vervagande av

samgaendeavtalet och dess villkor

49. Nar det galler kausalitetsbedomningen i detta fall ar fragan forst om det
skulle ha varit motiverat for HJ att allvarligt 6vervéga ett annat handlande &n
att acceptera samgaendeavtalet och dess villkor, om arsredovisningen hade
varit riktig i de hanseenden som revisionen har varit oaktsam. Om sa ar fallet

blir nasta fraga vad som kan antas om det fortsatta handelseforloppet.

50. Det finns ingen utredning i malet som ger stod for att det har funnits
individuella forhallanden pa HJs sida som har varit synbara for BO (jfr p. 45).
Beddmningen av betydelsen av de tva felaktigheterna i arsredovisningen ska
darfor goras objektiverat men med utgangspunkt i transaktionens syfte och

omstandigheterna kring denna. Utredningen ger vid handen féljande.

51. Beslutet om ett samgaende mellan 24hPoker och Daydream hade foregatts
av att 24hPoker under borjan av sommaren ar 2005 hade anlitat HQ Bank som
radgivare i avsikt att genom en borsnotering fa till stand en 6kad likviditet i
24hPoker-aktien. Efter att ha utvarderat mojligheten att notera 24hPoker pa
Stockholmshborsen initierades en strukturerad forsaljningsprocess som ett
alternativ. | denna lamnades ett kontantbud pa samtliga aktier i 24hPoker.

Budet var pa drygt 700 miljoner kr.
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52. Samtidigt som forsaljningsprocessen pagick upptogs med Daydream en
diskussion om ett samgaende. Eftersom Daydream var borsnoterat var
tillgangen till finansiell information om bolaget begransad till vad som hade
kommunicerats med marknaden. Under perioden 2001-2005 hade Daydream
(inklusive dotterbolag) omsatt sammantaget cirka 63 miljoner kr och gjort ett
negativt resultat om cirka 162 miljoner kr. Omsattningen for rakenskapsaret
2005 uppgick enligt arsredovisningen till cirka 18 miljoner kr med ett negativt
resultat om drygt 10 miljoner kr. | bérjan av ar 2006 foretogs en kontant-

emission i Daydream som tillforde bolaget drygt 30 miljoner kr.

53. Av forhdret med PH, davarande verkstéllande direktor for 24hPoker och
den storste dgaren i bolaget, framgar bl.a. féljande. Intresset for det omvénda
forvarvet motiverades av Daydreams borsplats. Daydream hade dock &ven en
nagorlunda stor kassa. Den pagaende verksamheten i Daydream saknade
intresse for 24hPoker, med undantag for att bolaget hade kontakter med vissa
medieaktorer. Daydreams historia var “ruffig”; bolaget hade flera génger
forsokt andra sin verksamhet men misslyckats. De historiska forhallandena var
emellertid inte sd intressanta. Utgdngspunkten var att Daydream “inte skulle
belasta” det sammanslagna bolaget. Ledningen 1 Daydream ldamnade
upplysningar rérande resultatutvecklingen som gav en mer positiv bild &n

resultatet under det féregaende rakenskapsaret.

54. Vardeforhallandet mellan Daydream och 24hPoker (1 till 9,1; se p. 2)
bestamdes efter forhandling om samgaendet i borjan av mars 2006. Det varde
av budet som angavs i pressmeddelandet (cirka 1,9 miljarder kr) var i princip
en matematisk funktion av borskursen fér Daydream den 3 mars 2006. Hur

vardeforhallandet bestamdes framgar inte av utredningen i malet.

55. Hogsta domstolen gor mot denna bakgrund foljande bedémningar.
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56. Daydreams stallning och resultat enligt arsredovisningen for ar 2005 ar
visserligen faktorer av viss betydelse for samgaendeavtalet. Syftet med detta
var emellertid att borsintroducera 24hPoker. Déri lag aktiebytets egentliga
vérde. Genom en borsintroduktion skulle aktiedgarna inte bara fa den
investeringsmaéssiga valfrihet som foljer med en likvid aktie, utan de skulle
ocksa fa ett hogre varde pa sina innehav i 24hPoker an det kontantbud pa over
700 miljoner kr som avbdjdes. Samtidigt var risken med apportemissionen
begransad satillvida att det som forvarvades i praktiken till 90 procent bestod
av det som lamnades i vederlag. Att det saledes var borsplatsen som var
atravard och inte den verksamhet som Daydream bedrev &r av grundlaggande
betydelse nar de ifragavarande felaktigheternas relevans for beslutet om
samgaendet ska bedomas.

57. Den tveksamma varderingen av goodwillposten hanfor sig till den
pagaende verksamheten i ett av Daydreams dotterbolag. Enligt PH var
verksamheten i Daydream med dotterbolag utan intresse. Koncernens daliga
Ionsamhet var k&nd. Det kan visserligen inte uteslutas att om varderingen av
dotterbolaget hade analyserats narmare, sa skulle det ha lett till att koncernens
daliga lonsamhet och svaga stallning hade framtratt &nnu tydligare. Till grund
for bedomningen av fragan om beslutsrelevans ska dock laggas vad
arsredovisningen skulle ha innehallit rérande goodwillposten, om god
redovisningssed hade foljts. Oavsett vilket innehall arsredovisningen i detta
hanseende da skulle ha haft — oférandrad vardering med en kommentar
betraffande osékerheten eller ett lagre varde — sa kan fragan om goodwill-
vardet inte anses ha haft en sddan karaktar att den, allt annat oférandrat, skulle
ha motiverat ett allvarligt dvervagande av att avsta fran samgaendet som

sadant.

58. Nar det galler fragan huruvida bristen avseende goodwillvardet kan anses
ha varit agnad att paverka stéallningstagandet till villkoren i samgaendeavtalet,

maste det rora sig om ett battre bytesforhallande. Nagra konkreta pastaenden
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om att goodwillvardet, sddant det redovisades i arsredovisningen, har haft
betydelse for vardeforhallandet och i sa fall pa vilket sétt har emellertid Antilu
inte gjort. Utan nagot pastaende i det hanseendet saknar domstolen underlag
for att ta stallning till vad en korrekt redovisning av goodwillposten typiskt
sett skulle ha haft for relevans med avseende pa bestamningen av vardefor-
hallandet. Det kan darfor inte anses att oriktigheten har inverkat pa stallnings-
tagandet till bytesforhallandet (jfr p. 46). Darmed brister det i fraga om kravet

pa beslutsrelevans.

59. Fragan om den majliga aterbetalningsskyldigheten, som inte kunde bli
storre an 1,2 miljoner kr och som kom att avse ett belopp pa cirka 900 000 kr,
ar inte pa langt nar tillrackligt signifikant for att i nagot hanseende motivera ett
ifragasattande av en transaktion, som enligt pressmeddelandet angavs omfatta

ett varde, lat vara i viss mening fiktivt, pa i storleksordningen 1,9 miljarder kr.

60. BDO och BO kan mot bakgrund av det anférda inte alaggas nagot

skadestandsansvar pa grund av HJs tillit till arsredovisningen som sadan.

Borskursen for Daydream kan inte laggas till grund for att anse att befogad

tillit har forelegat

61. Antilu har framhallit att de anméarkningar som borde ha gjorts i revisions-
berattelsen skulle ha paverkat marknadens bedémning av Daydream och
dérmed bolagets borskurs. Hogsta domstolen har uppfattat detta som ett
pastaende om att kursen hade betydelse for bytesforhallandet enligt

samgaendeavtalet.

62. De principer som i det foregaende har angetts nar det géller att faststalla
vad som skulle ha hant om revisionen inte hade varit oaktsam bor tillampas
ocksa vid den nu aktuella bedémningen. Bedémningen ska darfor grundas pa

vad som kan antas i fraga om borskursen med utgangspunkten att arsredovis-
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ningen hade haft ett rattvisande innehall avseende goodwillposten och

aterbetalningsskyldigheten.

63. Utredningen far anses ge stod for antagandet att borskursen for Daydream
skulle ha paverkats i atminstone nagon man om arsredovisningen i aktuella
hanseenden hade varit riktig. Det foranleder fragan om borskursen ska
tillskrivas sadan tillitsverkan med avseende pa samgaendeavtalet som &r en
forutsattning for att ett skadestandsansvar ska kunna komma i fraga fér BDO
och BO.

64. Innehallet i en arsredovisning aterspeglas givetvis i storre eller mindre
utstrackning i bolagets borskurs. Om ett affarsbeslut grundas pa borskursen ror
det sig emellertid inte om en tillit till arsredovisningen som sadan utan om en
via marknaden formedlad tillit till denna. I det féregaende har det konstaterats
att vid bestimmandet av vad som ar befogad tillit i det aktuella hdnseendet bor
avseende fastas vid pa vilket satt innehallet i arsredovisningen har kommit den
skadelidande till del och vad for slags transaktion det ror sig om (p. 23). Det
har vidare framhallits att ett allméant riktméarke bor vara, att ett affarsbeslut ska
anses vara grundat pa befogad tillit till en arsredovisnings riktighet om ars-
redovisningen typiskt sett har utgjort en vésentlig del av det konkreta
underlaget for affarsbeslutet och beslutet har angatt t.ex. en affar i bolagets
aktier (p. 27). Eftersom det i detta fall ror sig om ett forvarv av aktier foljer av
det anforda, att den kritiska fragan ar om skyddssyftet bakom regeln att en
revisor ska granska bolagets arsredovisning i enlighet med god revisionssed
motiverar ett ansvar for skada som ar en foljd av en genom borskursen

formedlad tillit till arsredovisningens riktighet.

65. Revisionens framsta externa syfte nar det galler ett bérsnoterat bolag ar att
sékerstalla en korrekt information till marknaden i vid mening (se p. 20). Det

syftet nddvandiggor inte att skadestandsansvaret for oaktsam revision
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utstracks till att omfatta affarer éver borsen eller som pa nagot annat satt
grundas pa borskursen, om denna har paverkats av sadana oriktigheter i
arsredovisningen som skulle ha undvikits vid en revision utford i enlighet med
god revisionssed. De 6vervdganden som hanfor sig till dversvdmnings-
argumentet — forutsebarhet for skadegoéraren, proportionalitet mellan den
skadegorande handelsen och ansvarets omfattning samt praktisk hanterlighet
(se p. 17 och 25) — talar ocksa starkt emot ett sa vidstrackt ansvar. Vad sarskilt
galler den praktiska hanterligheten finns det anledning att framhalla, att ett
ansvar som omfattar borskursens riktighet riskerar att inte bara leda till en
mycket stor krets av skadestandsberattigade, utan ocksa till en betydande
svarighet att berékna skadan eftersom oriktigheten i arsredovisningen skulle

behova isoleras fran alla andra faktorer som kan ha paverkat borskursen.

66. Av det sagda foljer att en genom borskursen formedlad tillit till arsredo-
visningens riktighet i allménhet inte bor vara tillrécklig for att en revisor ska
kunna goras ersattningsskyldig for en felaktig arsredovisning (har bortses da
fran det fallet att sa grov oaktsamhet foreligger pa revisorns sida, att det ar
fraga om ett svindleribrott, jfr p. 25). Omstandigheterna i detta fall ar inte

sadana att det finns anledning att franga denna normalordning.

Sammanfattning och slutsatser

67. Hogsta domstolen har vid sina bedomningar utgatt fran foljande
principiella synsatt nar det géller det skadestandsansvar som en revisor enligt
bestdmmelserna i 29 kap. 1 och 2 8§ aktiebolagslagen har mot annan an

bolaget:

e Avgorande for om en oaktsam Gvertradelse av aktiebolagslagen, tillamplig
lag om arsredovisning eller bolagsordningen medfor skadestandsansvar ar

den 6vertradda normens skyddsandamal (normskyddet).
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e Regeln att en granskning av en arsredovisning ska ske enligt god
revisionssed syftar bl.a. till att den som lagger en arsredovisning till grund
for ett affarsbeslut ska skyddas, under férutsattning att hans tillit till
arsredovisningens riktighet har varit befogad. Normskyddet omfattar &dven

andra &n aktiedgare.

e Befogad tillit foreligger i allméanhet om en arsredovisning typiskt sett
utgér en vésentlig del av det konkreta underlag som laggs till grund for ett
affarsbeslut rérande en affarsforbindelse med bolaget eller en transaktion
avseende aktier eller andra instrument som bolaget emitterar. En genom
borskursen formedlad tillit till arsredovisningens riktighet ar daremot i

regel otillrackligt for att en revisor ska kunna goras skadestandsansvarig.

e For att en befogad tillit till en arsredovisning som ar oriktig ska medféra
skadestandsansvar pa grund av oaktsam revision kravs det ett
orsakssamband (kausalitet) mellan oaktsamheten och den pastadda
skadan. Provningen bor i regel goras med utgangspunkt i vad som skulle
ha hant om arsredovisningen hade varit riktig, och inte i vad som skulle ha
hant om arsredovisningen hade varit oférandrat felaktig men revisorn i sin

revisionsberattelse hade anméarkt mot bristerna.

e Ett grundldggande kausalitetskrav &r att den oriktiga informationen i
arsredovisningen typiskt sett kan anses ha varit relevant for affarsbeslutet
pa sa satt att om arsredovisningen hade haft det innehall som den borde ha
haft sa skulle det ha motiverat att ett annat handlande allvarligt hade

Overvagts.

e Skadebeddmningen ska i allmanhet inte grundas pa beslutsfattarens

pastaende om vad som skulle ha hant om arsredovisningen hade varit
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riktig. Den ska i stéllet goras pa grundval av ett hypotetiskt handelse-
forlopp som typiskt sett framstar som narliggande och rimligt. Om flera

handelseforlopp &r mojliga ska det mest sannolika valjas.

68. Hogsta domstolen har pa grundval av de redovisade principerna samman-

fattningsvis bedomt tvisten i malet pa foljande sétt:

o Betraffande den skada som Antilu gor gallande avseende bytet av
aktieposten i 24hPoker till aktier i Daydream ar HJ att likstélla med en

forvarvare av aktier i Daydream.

e HJ har haft fog for att fasta tillit till arsredovisningen vid stallnings-

tagandet till samgaendeavtalet och villkoren for transaktionen.

e Tillit till borskursen motiverar inte nagot sadant skadestandsansvar som

Antilu gor gallande.

e Med hansyn till syftet med samgaendeavtalet och omstandigheterna i
ovrigt kan bristerna i Daydreams arsredovisning avseende goodwillposten
och aterbetalningsskyldigheten inte anses ha varit agnade att motivera ett
allvarligt 6vervdgande av ett annat handlande &n att ansluta sig till

samgaendeavtalet.

e Det finns alltsa inte nagot tillrackligt samband mellan de tva felaktig-
heterna i arsredovisningen och HJs beslut att ansluta sig till samgaende-

avtalet for att ett skadestandsansvar ska foreligga.

69. Slutsatsen ar att Antilus skadestandstalan ska ogillas. Hovréttens dom ska
darfor andras i sjalva saken. BDO och BO ska befrias fran skyldigheten att

ersatta Antilus rattegangskostnader i tingsratten och hovratten (se NJA 2004
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s. 69) och ska tillerkannas ersattning for rattegangskostnader i tingsratten och i
hovréatten med dar yrkade belopp samt i Hogsta domstolen med skéliga

1 000 000 kr.

| avgorandet har deltagit: justitieraden Stefan Lindskog,

Ann-Christine Lindeblad, Kerstin Calissendorff (referent), Johnny Herre
och Svante O. Johansson

Foredragande justitiesekreterare: Claes Soderqvist



