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Sammanfattning

Trots ett langvarigt bruk av emissionsgarantier och att garantierna kommit att ses som
nddvandiga for aktiemarknadsbolagens mojlighet till kapitalanskaffning, genom nyemission,
har avtalens rattsliga bundenhet standigt varit en kélla for osékerhet. Inte forran ar 2016, genom
NJA 2016 s. 107, fick fragan om emissionsgarantiers rattsliga status ett svar i rattspraxis.
Osakerheten innan ar 2016 grundade sig primart pa majligheten att tillampa formkravet for
aktieteckning, i 13 kap. 13 8 ABL, pa emissionsgarantier, vilket hade fatt till foljd att avtalen
inte kunde ses som réttsligt bindande.

Mot denna bakgrund syftar uppsatsen till att utreda emissionsgarantiers réattsliga status innan
respektive efter NJA 2016 s. 107 samt jamfora de tva tidsperioderna med varandra. For
tidsperioden efter NJA 2016 s. 107 ska dven forutsattningarna som kréavs for ett rattsligt
bindande avtal klargdras. FOr att besvara uppsatsens syfte anvénder jag mig av rattsdogmatisk
metod med nagra olika tolkningsmetoder och avgransar uppsatsen till att utreda rattslaget for

emissionsgarantier hos svenska aktiemarknadsbolag.

Slutsatserna for tidsperioden innan NJA 2016 s. 107 var att det fanns grund for att se
emissionsgarantier som réttsligt bindande redan da, framfér allt beroende pa att analog
tillampning av formkravet for aktieteckning inte torde vara mojligt pa emissionsgarantiavtal.
For tidsperioden efter NJA 2016 s. 107 sakerstalls, genom prejudikatavgorandet,
emissionsgarantiers rattsliga bundenhet i sadan utstrackning att skadestand kan utkravas vid
avtalsbrott fran garantens sida, sa lange avtalet ar skriftligt och garanten blivit adekvat
informerad. Vid jamforelsen av de tva tidsperioderna konstateras att mycket av det som den
tidiga doktrinen lyfte fram som avgérande i frigan om emissionsgarantiers rattsliga bundenhet,
var det som Hogsta domstolen senare kom att fokusera pa, i NJA 2016 s. 107. Det kan &ven
noteras att det fanns réttsvetare som redan innan domen var {vertygade om

emissionsgarantiernas rattsliga bundenhet, ett pastaende som senare visade sig vara korrekt.



Innehall

N 01 [T [ V1 R 1
1.1 Bakgrund: Emissionsgarantier — ett NOAVANAIgt ONt...........ccooeerireirireiceeeereeee e 1
1.2 Syfte: En historisk jamfdrelse och krav for bundenhet ... 2
1.3 AVOEANSIIINGA ...ttt ettt ettt ettt ettt ettt st et ekt st ettt st et eae st e st etess et etessesteaestestetensesteaenseneas 2
1.4 Metod och material: Rattsdogmatik med en skiftande tolkningsmetod...........c.ccccccevevrennenes 3
1.5 DISPOSITION ...ttt ettt ettt ettt ettt ettt s sttt st et he s s ettt sa et ettt et etenae e aenneeas 4

2 EMISSIONSGATANTIET .uvereereriereerereesiseeisseesesesessesssssssssssssssessssssssssessssessssesssasessssessssesssassssassssssessssessssesssnsssse 5
2.1 Nyemission samt emissionsgarantiers funktion oCh Syfte..........ccccevvevevevivvvieievieiecesecen, 5
2.2 Emissionsgarantiers UtFOrMINING ........cccvoivvieiieiiesieeeer ettt te et e s e stseeteebeesesrsenseens 6

3 Emissionsgarantiers rattsliga status innan NJA 2016 S. 107 ..ccccccereevrericssnessessnnessessnnessssneessssanenss 7
3.1 Lagtext OCH fOFArDELEN ......c.oou ettt 8
I T L (=] o] - V(£SO TSS 9

T I A\ N K I I T 1 OO RPR PP 9
IR T T ] 1 1 o 10
BLBLL KAIIGIEIN .ttt b bbb e b bbb bbbt b e bbb bt aen 10
3.3.2 Westermark OCh LAQEICIaNTZ .........ccveiieiieie ettt ete s s e e steeae e sneesra e reenneas 11
TR TR VL= T o T O RUPPUPRRP 12
TR INo Y =) SOOI 13
L35 KAIISTIOM ..ttt sttt b e bttt e bbb s bt eb e e st e st e b et e b e saeebeeaeensenee 14
3.4 AKtiemarkNadSNEMNUAEN .....c..cooiieiiieeeee ettt sttt sttt sttt s te e aenieeas 15
4.1 AMN 2005:07 ..ottt ettt ettt b et bbbt bbbt b bt h bbbt b et b e bt nenbn 16

4 Analys av emissionsgarantiers rattsliga status innan NJA 2016 S. 107 .....ccecrveinenscssnssesssenans 16
4.1 Syfte och motiv bakom formkravet for aktieteCKNiNg.........cccoevvveveieiereseceeeeeeeee e 17
4.2 Mojlig analogitolkning av formkravet for aktieteckning pa emissionsgarantiavtal............. 20
4.3 Partsstallningens paverkan pa tillampligheten av formkravet for aktieteckning pa
LT ST o aT=To =T =1 a1 1= S 21
4.4 Generella synen p& emissionsgarantiers rattsliga status innan NJA 2016 s. 107............... 23

5 NJA 2016 s. 107 och dOMENS EftErMAIE....ccuiiviiiiiriiiiiiiniinieniesee s e ses 25
5.1 BAKGIUN till MAIET.........ovveeecececeeeceeeee ettt ettt sessasasas s nsesesesesesesessarans 25
5.2 ParterNas anfOranUeN ..........c..ccooirieieiiiieieiseete ettt sttt sttt sttt sttt te e steneas 26
5.3 Fragor fOr HOQSta OMSTIOIEN.........oovevveveeeeeeeceeeeeeeeee ettt sens s sanans 27
5.4 TINGSTAIE OCH NOVIALL.......oiiiiieiee ettt ettt 27
5.5 Hogsta domstolens rattsutredning och argumentation.............ccocoeceeeeeiierenenevceceeee e 28

5.5.1 REASIIG FEGIEIING ..ottt ettt st s bttt b e st b sae bt ene e e e s 28
5.5.2 Bindningsverkningar av ett ensidigt &tagande att inga ett formbundet avtal ............... 29
5.5.3 Betydelsen av andamalen bakom formkravet for aktieteckning.........c.cccccoeeeeeeeucverennnne. 30
5.5.4 INFOrMALIONSKIAVET ...ttt ettt bbb bbbt enes 31

5.5.5 Betydelsen av andrade forutsattningar under teckningstiden ........ccccocevevvvvvcvneennne, 32



5.6 Hogsta domstolens bedémning gallande Garanternas bristande fullgorelse....................... 33

5.7 SKadeStANASDEIEAKNING ........ccoeieiiiiericie ettt ettt 33
5.8 Trygghetsbolagets ratt att Dli UtIOST.........c..ccooirieirie e 34
5.9 DOMENS EIEIMAIE ...ttt ettt e e et e e ettt e e e s et e et s sesesessessssesssanas 35
LT IR A B Lo 1 £ 1 OO TR 35
5.9.2 AKtIieMarkNadSNAMNUEN .........cocieieeeece ettt st st e s e b e b e sreeraeseessenes 38

6 Analys av emissionsgarantiers rattsliga status efter NJA 2016 s. 107 och forutsattningar for

att UPPNA DINAANAE GATANTIET ...coveeeereeereireeererestretseeesessestsetssssessssesessestsssssssssesssssssssssssssssssssssssasssens 38
6.1 Analys av emissionsgarantiers rattsliga bundenhet ...........c.ccooveviiincininencneceeee 38
6.2 Analys av forutsattningarna for rattsligt bindande emissionsgarantier.........c..c.cccoveeveennene. 39

6.2.1 INTOrMALIONSKIAV ..ottt sttt ettt sttt eae et et e besaesbesaeeneeneeneas 40
6.2.2 SKITHIGNETSKIAV ......oiiiiiiiie ettt sttt b e st b e s ebe 43
I RC R @1 =10 14 [To Lo ol =1 a o [ SSTRPS 44

7 Jamforelse av emissionsgarantiers rattsliga status fore och efter NJA 2016 s. 107 ......cccuueeee. 47
A R D T=T o I = 1u k=] [T F= e | (U] a Lo [T o [P0 S 47
7.2 Tidiga standpunkter om emissionsgarantiers rattsliga status och domens faktiska utfall —
VEM FICK FALE T SIULANUANT ...ttt sttt e e aesae s 48
7.3 Resonemang fran den tidiga doktrinen som forekom i domskalen...........ccococeevevevevevereuennnne. 49
7.4 Emissionsgarantier med forandrad partSStallNing.......c..cceceveeeeereneeineieineeeeeesee e 51

8 AVSIULANAE SIULSALSEN ..uueeiiiiiiiietierretr ettt st a e s s s s s s e s s s s s s e s nne s 53

LS T LSy (1 S 51 113 - 57



Forkortningar
ABL
AMN
EU
KL
MAR

NJA
Prop.

Prospektférordning

SOuU
VPML

Aktiebolagslag (2005:551)
Aktiemarknadsnamnden
Europeiska unionen
Koplag (1990:931)

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 596/2014 av den
16 april 2014 om marknadsmissbruk
(marknadsmissbruksférordning) och om upphdvande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och
kommissionens direkt 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG

Nytt Juridiskt Arkiv
Proposition

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129 av den
14 juni 2017 om prospekt som ska offentliggdras nar vardepapper
erbjuds till allménheten eller tas upp till handel pa en reglerad
marknad, och om upphéavande av direktiv 2003/71/EG

Statens offentliga utredningar

Lag (2007:528) om vérdepappersmarknaden



1 Inledning
1.1 Bakgrund: Emissionsgarantier — ett nédvandigt ont

Aktiebolag ar den vanligaste associationsformen i Sverige med narmare 590 000 registrerade
aktiebolag i landet ar 2018.! Forr eller senare befinner sig manga aktiebolag i behov av
kapitaltillskott for att dverleva.? Den vanligaste finansieringsformen ar att aktiebolaget tar in
frammande kapital genom traditionella Ian men ett annat alternativ &r att bolaget 6kar sitt kapital
genom nyemission av aktier. Nyemission av aktier har nackdelarna att den ar bade tidskravande
och kostsamma.® Av den anledning kan det vara avgorande for ett redan ekonomiskt pressat
aktiebolag att nyemissionen blir fulltecknad, da foljden av ofullstandig teckning ar att processen

maste upphora.*

For att sakerstélla att nyemissionen blir fulltecknad kan aktiebolag inga emissionsgarantiavtal
med en eller flera emissionsgaranter. Avtalen &r en form av forsékring dar aktiebolag, oavsett
om nyemissionen fulltecknas av andra eller inte, betalar ersattning till emissionsgaranten for
risken garanten tar, medan emissionsgaranten atar sig att teckna aktier i bolaget om det behdvs
for nyemissionens fulltecknande. Avtalen gor det mojligt for aktiebolag att agera med vetskap
om att nyemissionen kommer bli lyckad, till exempel genom att redan innan genomford
nyemissionsprocess anpassa sin verksamhet utefter mangden kapital som kommer tillforas
bolaget efter genomford nyemission. Garantierna signalerar dessutom att aktiebolaget ar
eftertraktat bland investerare, oavsett hur marknaden i Gvrigt reagerar pa nyemissionen,
eftersom det visar att vissa investerare, garanterna, tror pa bolagets framtid.®> Det ger ocksa en
okad trygghet for andra potentiella investerare genom att de kan vara sakra pa att nyemissionen
kommer genomféras samt en okad trygghet for bolagets borgenirer.® Emissionsgarantier
skyddar saledes inte bara det nyemitterande aktiebolaget utan &ven dess aktiedgare,
aktietecknare i pagaende nyemission och borgenarer, vilket har givit emissionsgarantier en

central roll vid nyemissioner pa den svenska aktiemarknaden.

Trots garantiernas centrala roll for manga aktiebolags dverlevnad radde det lange en osékerhet
kring avtalens rattsliga bundenhet. Diskussionen om avtalens rattsliga bundenhet har pagatt i

! Johansson 2018, s. 43.

2 Rodhe & Skog 2020, s. 47.

3 Westermark & Lagercrantz 2013, s. 27.
413 kap. 17 § ABL.

5> Westermark & Lagercrantz 2013, s. 113.
6 Sandstrom 2016.



doktrin sedan ar 1930 och inte forran NJA 2016 s. 107 kom ett prejudikatavgérande i fragan.
Da rattslaget varit oklart i dver 85 ar, samtidigt som avtalen bara vuxit i anvandning, finner jag
det intressant att utreda hur rattslaget for emissionsgarantier sag ut innan det fanns vagledande
praxis for garantiavtalen. Dérefter ska rattslaget efter prejudikatavgdrandet utredas for att sedan
jamfora det med réattslaget innan domen. Da emissionsgarantier i dag anses rattsliga bindande
ska aven forutsattningarna som stéalls pa emissionsgarantiavtal, for rattslig bundenhet,

klargoras.

1.2 Syfte: En historisk jamforelse och krav for bundenhet

Uppsatsen syftar till att utreda emissionsgarantiers rattsliga status innan och efter
NJA 2016 s. 107 samt jamfora emissionsgarantiers rattsliga status under de tva tidsperioderna
med varandra. D& emissionsgarantier efter NJA 2016 s. 107 anses rattsligt bindande ska det

aven klargoras under vilka forutsattningar emissionsgarantier &r rattsligt bindande.

1.3 Avgransningar

Uppsatsens fokus ligger pd emissionsgarantiavtal, vilket far till foljd att andra typer av
teckningsutfastelser inte kommer att behandlas. Aven om begreppet teckningsutfastelser
forekommer, inte minst i aldre doktrin, kommer i denna uppsats inte lamna nagot utrymme at

att behandla andra teckningsutféastelser an just emissionsgarantiavtal.

Uppsatsen har avgransats genom att vanda sig till lasare som har grundlaggande forkunskaper
om aktiemarknads- och aktiebolagsratt da forklaringar av exempelvis nyemissionsprocessen
samt aktiebolagets uppbyggnad tillagnats sparsamt med utrymme. Uppsatsen avgransas vidare
genom att enbart behandla svenska aktiebolag och emissionsgarantiavtal i Sverige. Det ar
oundvikligt att blanda in viss EU-ratt da den svenska aktiebolags- och aktiemarknadsratten
delvis regleras pa EU-réattslig niva men nar detta sker kommer resonemangen foras utifran

svenska forhallanden.

Vid genomlasning av uppsatsen kommer lasaren forstd att det centrala rattsfallet,
NJA 2016 s. 107, vacker en rad fragor som ar bortom emissionsgarantiavtal. Inte minst fragor

av processrattslig natur men aven andra formogenhetsrattsliga fragor. Utrymmet i denna



uppsats ger ingen mojlighet att behandla samtliga av dessa fragor utan rattsfallet avgransas till

att behandla de fragor som rér emissionsgarantier.

Sist men inte minst kommer uppsatsen avgransas till att behandla noterade aktiebolag da det &r
noterade aktiebolag som har storst vinning av emissionsgarantier, sa kallade
aktiemarknadsbolag.” Privata aktiebolag och publika aktiebolag som inte &r noterade kommer

saledes inte berdras narmare.

1.4 Metod och material: Rattsdogmatik med en skiftande tolkningsmetod

For att mojliggora att uppsatsens syfte uppfylls anvands rattsdogmatisk metod dar
rattskallelaran och rattskallehierarkin, som bestar av lag, réttspraxis, forarbete och doktrin i
fallande ordning, ar en viktig del i genomgangen av rattslaget for respektive tidsperiod.
Rattsdogmatisk metod dmnar besvara fragan vad som &r gallande ritt.® Utover de sedvanliga
rattskallorna inom rattskallelaran kommer uttalanden fran AMN beroras i uppsatsen. Det kan
ifrdgasattas huruvida sjalvregleringen, s som AMN, 6ver huvud taget kan betraktas som en del
av géllande réatten. Mot bakgrund av att aktiemarknadsbolagen betraktar namndens uttalanden
som bindande och att uppsatsen ar avgransad till att omfatta aktiemarknadsbolag, samtidigt som
namnden har i uppgift att verka for god sed pa aktiemarknaden, spelar uttalandena en viktig roll
i uppsatsen. Det raden aven viss konsensus i den juridiska doktrinen om att namndens

uttalanden ska behandlas som om de vore en del av gallande ratt.°

| avsnitten som berdr rattslaget innan NJA 2016 s. 107 kommer en stor del av texten agnas at
att presentera och analysera doktrin vilket har sin forklaring i att 6vriga rattskallor, bortsett fran
AMN, over huvud taget inte berdr emissionsgarantier medan foreteelsen fatt omfattande
utrymme i den juridiska doktrinen. NJA 1918 s. 394 fick ett begransat utrymme i avsnittet da
rattsfallets relevans for emissionsgarantier alltid varit ifrdgasatt.’® Av den doktrin som
presenteras i dessa avsnitt &r majoriteten av texterna fran borjan av 2000-talet och framat, trots
att avtalen varit foremal for diskussion i doktrin sedan 1930-talet. Det beror dels pa att dessa

texter ar lattare att fa tag pa, primart av anledningen att de finns i elektronisk upplagga, dels &r

" Nerep 20186, s. 86.

8 Kleinman 2018, s. 21 ff.

9 Las mer om uppsatsen avgransningar i avsnitt 1.3 ovan och mer om Aktiemarknadsnamndens roll i avsnitt 3.4
nedan. Beyer 2011, s. 25 och Stattin 2009, s. 102 anser att uttalandena &r en del av géllande ratt.

10 For ifragasattande, se t.ex. Karlgren 1930, s. 16 ff., Westermark & Lagercrantz 2013, s. 123 f. och Karlstrém
2002/03, s. 63 ff.



jag av uppfattningen att det skrivits mer om emissionsgarantier de senaste 20 aren an tidigare,

eftersom anvéndandet av avtalen vuxit i popularitet.

| avsnitten om réattslaget efter NJA 2016 s. 107 far domen en central roll medan lag och forarbete
helt uteblir, vilket kan forklaras med att lag och forarbete varit oférdndrade sedan innan
NJA 2016 s. 107 medan domen kommit att bli central for just emissionsgarantier. Ett avgérande
fran AMN och inldgg i den juridiska doktrinen berérs ocksa i dessa avsnitt for att belysa hur
domen mottogs samt for att mojliggora en jamforelse av hur rattskallorna forandrat sin syn pa

emissionsgarantier i samband med domen.

Genomgaende har tolkningsmetoden bokstavstolkning tillampats for att forsoka utréna vad
rattskallorna de facto skriver om emissionsgarantiers réttsliga status. | avsaknad av rattskallor
med hogre auktoritet, kopplat till tidsperioden innan NJA 2016 s. 107, har &ndamalstolkning
tillampats i vissa delar av analysen, inte minst da syftet och motivet bakom formkravet for
aktieteckning analyserats.* Nar skriftlighetskravet och offentliggérandet analyserades, kopplat
till tidsperioden efter NJA 2016 s. 107, gjordes aven har viss andamalstolkning av domstolens
uttalanden.

Det tillvagagangssatt som anvandes for att undvika att bedomningen av rattslaget innan
NJA 2016 s. 107 skulle fargas av rattskallor efter prejudikatavgdrandet var att jag avgransade
mig till att konsumera och analysera rattskallor upprattade innan ar 2016 inledningsvis. Forst
efter genomford analys av emissionsgarantiers rattsliga status, kopplad till tidsperioden innan
NJA 2016 s. 107, dvergick jag till att lasa avgorandet och andra relevanta rattskéllor som
behandlade emissionsgarantier fran ar 2016 och framat. Pa sa satt begransades mojligheterna

for att senare upprattade rattskallor skulle paverka min analys av det tidigare gallande réattslaget.

1.5 Disposition

Uppsatsen inleds i avsnitt 2 med en genomgang av emissionsgarantier och nyemissioner.
Emissionsgarantiers funktion, syfte och utformning presenteras overgripande. | avsnitt 3
redogors for relevanta rattskallor pa emissionsgarantiomradet foljt av att emissionsgarantiers
rattsliga status analyseras i avsnitt 4, for tidsperioden innan NJA 2016 s. 107. Avsnitt 5

innehaller en redogodrelse av relevanta rattskallor pa omradet for emissionsgarantier under

11| _ag och prejudikatavgdrande anses vara rattskallor med hogre auktoritet enligt Kleineman 2018, s. 28.



tidsperioden fran NJA 2016 s. 107 och fram till i dag. Vidare, i avsnitt 6, analyseras
emissionsgarantiers rattsliga status och de forutsattningar som kravs for rattsligt bindande avtal
for tidsperioden efter NJA 2016 s. 107. | uppsatsens avslutande delar jamfors
emissionsgarantiers réttsliga status fére och efter NJA 2016 s. 107 med varandra foljt av en

avslutande sammanfattning i avsnitt 8.

2 Emissionsgarantier

Emissionsgarantier ar en internationell foreteelse som sedan lange &r vanligt forekommande pa
den svenska kapitalmarknaden.*? | slutet av 1960-talet tillats banker bli emissionsgaranter och
cirka 10 &r senare tillkom samma ratt for fondkommissiondrer.'® Emissionsgarantier
forekommer primart vid foretradesemissioner eller i samband med att ett bolag introduceras pa
en marknadsplats.}* Trots ett langvarigt bruk av emissionsgarantier var det lange oklart om
garantierna var réttsligt bindande, men innan vi gar in pa garantiernas rattsliga bundenhet,

borjar vi fran bérjan med en genomgang av emissionsgarantier.

2.1 Nyemission samt emissionsgarantiers funktion och syfte

Ett av de grundldggande syftena bakom aktiebolag ar mdjligheten till anskaffning av
riskkapital.® 1 11 kap. 1 § ABL framkommer de enligt lag reglerade formerna som finns for att
Oka aktiekapitalet. De olika formerna som radas upp &ar fondemission, nyemission,
teckningsoptioner och konvertibler. Det vanligaste av dessa ar en okning av aktiekapitalet
genom en nyemission av aktier.'® Nyemission regleras i sin tur i 13 kap. ABL dar huvudregeln
framgar i 13 kap. 1 § 1 st ABL, vilken innebdr att nyemission ska genomféras med
foretradesratt. Undantaget till en nyemission med foretradesrétt ar att rikta nyemissionen till en

eller flera specifika rattssubjekt, en sa kallad riktad nyemission.

Nyemissionen &r i sin tur férknippad med vissa risker. En risk ar att den inte blir fulltecknad,

vilket far foljden att nyemissionsbeslutet upphor att gélla.l” For bolag som &nnu inte tjanar

12 NJA 2016 s. 107 p. 15 och Nerep 2016, s. 85.

13S0U 1967:64, s. 112 f., prop. 1978/79:9, s. 142 jamte NJA 11 1979 nr 11, s. 417.
14 Westermark & Lagercrantz 2013, s. 112,

15 Skog 2004, s. 11.

16 Bolagsverket 2022.

1713 kap. 17 § ABL.



pengar alternativt ett bolag som har hogre utgifter &n inkomster, och darmed kanske 6verlever
just tack vare nyemissioner, kan en misslyckad nyemission leda till att hela bolaget gar omkull.
En annan risk &r att nyemissionsforfarandet tar lang tid, sarskilt vid foretradesemissioner. Det
ar inte ovanligt att ett sadant forfarandet tar tre till sex manader innan bolaget kan fatta beslut
om nyemission pa bolagsstamman och darefter tillkommer ytterligare tid for genomforandet av
nyemissionen. UtOver det tillkommer att foretradesemissioner ar kostsamt for bolaget och av

den anledningen har manga bolag inte rad att misslyckas med nyemissionen.*®

For att sakerstalla en lyckad nyemission har bolaget tva alternativ. Det forsta alternativet ar att
bolagets nyemissionskurs sétts till en teckningskurs som &r lagre dn aktiekursen. Pa sa satt kan
bolaget locka till sig investerare eftersom teckningskursen ses som en attraktiv investering. En
lag teckningskurs ar daremot inte bara till godo for bolaget. For dven om det kan locka till sig
vissa investerare kan den for andra signalera oro hos styrelsen eller att bolaget sjalva inte tror
pa sin verksamhet. Det andra alternativet ar att bolaget anvander sig av emissionsgarantier.
Emissionsgarantins syfte ar att sakerstalla den forestaende nyemissionens fulltecknande och att
bolaget tillfors det 6nskade kapitalet. Det gar darfor att se emissionsgarantier som en forsakring

for en lyckad nyemission.®

For det emitterande bolaget far emissionsgarantin saledes funktionen av ett skydd mot en
misslyckad nyemission samtidigt som emissionsgaranten far en mojlighet till ersattning for sin

garanti, avsett om garanten maste teckna aktier i nyemissionen eller inte.

2.2 Emissionsgarantiers utformning

Vem eller vilka som & motpart till bolaget i emissionsgarantiavtalet, dvs. vem eller vilka som
ar garant, kan variera. Motparten i avtalet bestdms av bolagets styrelse. Garanterna kan vara

bé&de externa parter och aktieagare i bolaget.?°

Vid utformningen av emissionsgarantiavtal finns det olika uppldagg att vélja mellan. Ett
alternativ &r att garanten endast tilldelas aktier om inte samtliga aktier tecknats av andra
tecknare. Det kan exempelvis vara sa att bolaget emitterar 10 000 aktier i en foretradesemission

och att garanten atar sig att teckna samtliga 10 000 aktier om dessa inte tecknas av tidigare

18 Westermark & Lagercrantz 2013, s. 50 f.
¥ Aa,s. 113.
D Aa,s. 114,



aktiedgare. Mot slutet av teckningstiden visar det sig att endast 9 000 aktier tecknats med
foretradesratt. Da ska garanten teckna resterande 1 000 aktier. Ett annat alternativ &r att garanten
atar sig att teckna samtliga aktier i foretradesemissionen. 10 000 aktier emitteras och garanten
tecknar samtliga 10 000 aktier. Nar teckningstiden 16pt ut visar det sig att 4 000 aktier har
tecknats av tidigare aktiedgare, vilket leder till att garanten tilldelas 6 000 aktier av bolagets

styrelse.

Utover sjalva teckningsatagandet ar det inte ovanligt att avtalen innehaller andra garantier och
villkor s& som att garanten atar sig att sélja vidare sitt aktieinnehav inom en specifik tidsram
och pantataganden. Ett vanligt forekommande villkor & en mojlighet for garanten att
undkomma aktieteckning i de situationer emissionsgarantin inte omfattar samtliga emitterade
aktier. Det kan exemplifieras med om ett bolag emittera 10 000 aktier med foretréadesratt men
emissionsgarantiavtal bara omfattar 6 000 aktier. Tecknas da inte 6vriga 4 000 aktier med

foretradesratt s& befrias emissionsgaranten fran teckningskravet.?

Bolagets motprestation till garantens eventuella aktieteckning &r att garanten erhaller ersattning
for sitt atagande oavsett om garantin maste utnyttjas eller inte. Ersattningen som betalas
motsvarar vanligtvis en procentuell andel av emissionslikviden for aktierna som garanten atagit
sig att teckna. En ofta forekommande ersattningsniva ar mellan tre och tio procent av det

garanterade beloppet.?2

3 Emissionsgarantiers rattsliga status innan NJA 2016 s. 107

Emissionsgarantier har, som ovan konstaterats, lange forekommit pa den svenska
aktiemarknaden och har kommit att bli ett, av aktiemarknadens parter, accepterat forfarande i
samband med nyemission pa aktiemarknaden.?® Trots att emissionsgarantier har forekommit pé
den svenska aktiemarknaden i artionden har det lange varit oklart om garantiavtalen varit
rattsligt bindande for parterna. Osakerheten grundade sig huvudsakligen i om det fanns
mojlighet att tillampa formkravet for aktieteckning pa emissionsgarantier da det hade lett till att

2 Aa.,s. 1151,
2 Aa.,s. 117.
23 Nerep 2016, s. 89 och Aqvist 2005/06, s. 598.



avtalen inte kunnat ses som réttsligt bindande. I kommande avsnitt genomfors en presentation

av relevanta rattskallor pa omradet emissionsgarantier for tidsperioden innan NJA 2016 s. 107.

3.1 Lagtext och forarbeten

Det saknas materiella réattsregler som sarskilt reglerar emissionsgarantier inom svensk ratt. Det
narmaste vi kommer materiella rattsregler om emissionsgarantier ar formkravet for
aktieteckning 1 13 kap. 13 § ABL, vilken varit k&rnan av diskussionen om garantiavtal i den
juridiska doktrinen, sedan NJA 1918 s. 394. Just namnda paragraf handlar daremot inte explicit
om emissionsgarantier utan ar ett formkrav som reglerar hur aktieteckning ska ske for nya aktier
i bolaget, vid nyemission. Enligt paragrafen kan teckning ske pa teckningslistan som innehaller
emissionsbeslutet. Om vissa forutsattningar &r uppfyllda kan teckning aven ske i
bolagsstimmans protokoll alternativt genom betalning. Problematiken for emissionsgarantier

har varit att garantin inte uppfyller formkravet i 13 kap. 13 § ABL.

P& det finansmarknadsrattsliga omradet finns regler i VPML som ror emissionsgarantier.?*
Eftersom lagreglerna ar finansmarknadsréttsliga sa géller de enbart i férhallandet mellan staten

och individen, vilket gor att aktuella lagparagrafer inte kan anvandas i tvist mellan enskilda.

Det saknas forarbetsuttalanden om emissionsgarantier medan det i samtliga forarbeten, till varje
ny aktiebolagslag sedan ar 1895, finns uttalanden som behandlar syftet och motivet bakom
formkravet for aktieteckning. Initialt var regleringens syfte att skydda gemene man fran att luras
in i osunda bolag.?® I motiven till 1908 &rs betinkande framgar att den forandring som
planerades pa det aktiebolagsrattsliga omradet, motiverades av behovet av 6ka allméanhetens
skydd mot osund bolag, motverka missbruk i styrelsen och missbruk av majoritetsagare.?® Detta
atgardades genom okade publicitetskrav for formkravet, for en effektiv kontroll av forfarandet

vid bildandet av aktiebolag samt vid kapitalanskaffning, i syfte att skydda allmanheten.?’

| forarbetet till 1944 ars lag var syftet med formkravet att sakra sa publicitet radde vid
bolagsbildning samt skydda tredjeman genom att formfel inte fick aberopas som

ogiltighetsgrund efter bolagets registrering.?® 1 en utredning fran 1958 framgick att

24 Aktuella finansmarknadsrattsliga regler ar 2 kap. 1 § 6 punkten och 7 kap. 5 § VPML.
251890 éars forslag, s. 107 ff.

61908 ars forslag, motiven s. 3.

27NJA 11 1910 nr 14, s. 4.

28 30U 1941:9, s. 101 ff.



skyddsbehovet for allmanheten inte ldngre borde vara lagstiftarens huvuduppgift da
bolagsformen blivit vanlig och aktiebolags svarigheter avseende kapitalanskaffning riskerar att
dventyra naringslivets tillvaxt.? | forarbetena till 1975 &rs lag var syftet med formkravet en
forsakran for att aktietecknaren skulle fa tillrackligt med underlag for att kunna bedéma bolaget,
vilket fick féljden att ingen med bindande verkan skulle kunna forpliktigas delta i
bolagsbildningen utan uppfyllt formkrav. | utredningen fran 1971 sattes dessutom formkravet
pa sin spets da det konstaterades att det var en foraldrad syn att se aktiebolag som ett farligt
instrument och att man inte langre kunde utga fran att aktiebolag innebar sarskilda faror for

okunniga investerare.*°

Ar 1997 kom ett betdnkande som lyfte frdgan om betydelsen av formkravet. Betankandets
slutsats var att formkravet i praktiken var meningslost da det vanligtvis var vardepappersinstitut
som verkstallde aktieteckningen pa uppdrag av aktietecknaren. Det innebar saledes att det var
vardepappersinstitutet som stod pa teckningslistan. Trots formkravets praktiska obetydlighet
ansdg kommittén inte att det var mojligt att litta pa formkravet.®! Till ABL &r motivet till
formkravet att sakerstalla att villkoren &r k&nda for aktietecknaren och att oklarheter kring vilka
villkor som var kinda vid aktieteckningen undviks.*> S& aven om formkravets motiv och syfte
skiftat genom aren kan det utlasas att oppenhet, ordning och reda &r ett aterkommande andamal

med formkravet.

3.2 Rattspraxis
3.2.1. NJA 1918 s. 394

Malet behandlade teckning av aktier i samband med en bolagsbildning. Betalning hade erlagts
for de tecknade aktierna men teckningen ledde inte till ndgon registrering da ett formenligt
bolagsstimmobeslut om kapitalékning inte genomfordes. Mot bakgrund av den uppkomna
situationen upprattades ett skriftligt avtal mellan bolaget och aktietecknare som klargjorde att
bolaget, pa nastkommande bolagsstamma, skulle fatta beslut om aktiekapitalets 6kning med ratt
och skyldighet for tecknaren att teckna och erhalla tidigare avsedda antalet aktier. En tid senare,
nér det blev aktuellt for tecknare att teckna aktier, vagrade hen teckna aktierna.

250U 1958:27, s. 164.

30 Prop. 1975:103, s. 298 jamte SOU 1971:15, s. 110 och s. 127 ff.
31S0U 1997:22, s. 363.

32 Prop. 2004/05:85, s. 346.



Rattsfragan som utreddes var om tecknare var bunden av avtalet och saledes skulle alaggas att
teckna aktierna. Domstolen konstaterade att det var ostridigt att avtalet inte fullbordats genom
teckning av aktier pd s& satt som den davarande aktiebolagslagens formkrav foreskrev.
Radhusratten, vars dom senare fastslogs av Hogsta domstolen utan egen motivering, fastslog
att aktietecknaren inte hade fullbordat avtalet genom att teckna aktier i nyemissionen pa det satt
lagen kravde. Vid ett sddant forhallande ansag radhusréatten att utfastelsen om aktieteckning inte
kunde betraktas bindande.

3.3 Doktrin

Sedan NJA 1918 s. 394 har det skrivit atskilliga spaltmeter om emissionsgarantier. Det finns
darfor ingen mojlighet att lyfta fram alla inldgg som gjorts, i den hér uppsatsen. | stéllet kommer
ett axplock av texter fran centrala rattsvetare pa omradet lyftas fram. Den forsta som diskuterade

NJA 1918 s. 394 och kopplade domen till emissionsgarantier var Karlgren.

3.3.1 Karlgren

Karlgren redogjorde for sin syn pa vad som utgjorde syftet bakom formkravet for aktieteckning.
De syften som Karlgren identifierade var for det forsta att motverka att forhastade, ej
genomtankta, avtal ingicks. For det andra skulle formkravet utgéra en garanti for allvaret i
kontrahenternas viljeforklaringar. For det tredje skyddade formkravet parterna pa sa satt att
avtalet blev tydligt och de bakomliggande motiven till avtalets ingaende lamnades utanfor. For
det fjarde innebar formkravet en 6kad mojlighet att fora bevis om avtalets tillkomst och
innehall. Sista men inte minst var formkravet pakallat med hansyn till att myndigheter och
tredjeman skulle kunna komma i kontakt med avtalet och dessa da, med enkelhet, skulle forsta
avtalets innehall. Det dominerande syftet bakom formkravet menade Karlgren var att
lagstiftaren velat forebygga att personer forhastat, utan att tdnka igenom saken, anslét sig till
aktiebolag. Ogenomtankta beslut skulle anses ogiltiga.3* Detta syfte har senare kommit att

kallas for Karlgrens férhérskande motiv.

33 Det formkrav som asyftas ar det som numera aterfinns i 13 kap. 13 § ABL. Formkravet for aktieteckning pa
den tiden var i princip detsamma som formkravet ar i dag, se Aqvist 2005/06, s. 606.
34 Karlgren 1930, s. 55 f.
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Med anledning av NJA 1918 s. 394 lyfte Karlgren frdgan om huruvida utfastelser, om att i
framtiden genomféra en aktieteckning, var bindande. Karlgren menade att foravtal likt
emissionsgarantier inte skulle omfattas av formkravet. Anledningen till det var att traditionella
foravtal om att forvarva aktier i ett bolag ingicks var for att tecknaren hade for avsikt att bli
delagare i bolaget samt att tecknaren Onskade atnjuta formanerna som foljer med ett
del&garskap. | dessa fall torde syftet bakom formkravet passa bra. Vid emissionsgarantiavtal
har tecknaren emellertid en annan avsikt, namligen att initialt ha mojlighet att tjana pengar pa
garantiprovisionen och i slutdndan slippa bli delégare i bolaget. Karlgren menade darfor att en
analogisk tillampning av formkravet, till att omfatta emissionsgarantier, var utesluten. Karlgren
fortydligade vad det kan leda till om hans standpunkt visade sig vara felaktig. Om hans
standpunkt var felaktig skulle underlatenhet att handla enligt foravtalet, dvs. att aktieteckning

uteblir, inte kunna leda till skadestandsskyldighet for den avtalsbrytande garanten.®

Mot bakgrund av att Karlgren kan ses varna om skyddsintresset for aktietecknaren menade han
att partsstallningen i avtalet inte spelade nagon roll. Han menade att det inte ska vara majligt
att komma runt formkravet genom att binda ndgon annan an bolaget, som motpart till garanten,

i avtalet.38

3.3.2 Westermark och Lagercrantz

Forfattarna stallde sig fragan om emissionsgarantiavtal var bindande och belyste att bakgrunden
till fragestallningen var rackvidden av formkravet for aktieteckning. Forfattarna patalade initialt
att avtalets giltighet var beroende av avtalets syfte. De menade att formkravet tillampas nar den
presumtiva tecknaren har for avsikt att bli aktieagare i bolaget medan det inte var tillampligt pa
situationer sa som emissionsavtal da dessa avtal ingas i annat syfte, namligen att garanten star

for risken att teckna aktier i de fall nyemissionen inte blir fulltecknad.®’

| ett langre resonemang utvecklar sedan forfattarna sin initiala standpunkt och presenterar fler
argument som leder till slutsatsen att rattslaget ansags oklart gallande om formkravet kan
tillampas analogt pa emissionsgarantier. Argument som talade mot analog tillampning av

formkravet, pa emissionsgarantier, var foljande. Utéver att man kunde betvivla formkravets

% A, s. 59 ff.
¥ Aa,s. 60.
37 Westermark & Lagercrantz 2013, s. 118 f.
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tillampning pa emissionsgarantier mot bakgrund av formkravets syfte ifragasatte forfattarna
prejudikatvardet av NJA 1918 s. 394. Rattsfallet var narmare hundra ar gammalt och det
behandlade inte emissionsgarantiavtal utan ett annat foravtal om aktieteckning, vilket mer
kunde jamféras med en teckningsforbindelse. Forfattarna menade &dven att réattsfallets
prejudikatvarde har paverkats av att Hogsta domstolen i andra fall som behandlat formkrav varit
restriktiva med att utvidga formkravet till nérliggande avtal. Ytterligare argument for att
emissionsgarantier inte omfattades av formkravet var att avtalen under lang tid férekommit
frekvent och fyller en viktig funktion pa aktiemarknaden samt att det finns senare uppkomna
lagregler som tar sikte pa emissionsgarantier, vilket talar for att rattsordningen accepterat

avtalen.38

Vad géller om partsstéliningen kunde ha betydelse for bedémningen om garantiavtalens
rattsliga bundenhet menade forfattarna att man behévde skilja pa avtal som ingicks mellan
garant och bolag respektive avtal mellan garant och tredjeman.®® Det som talade mot att
partsstallningen skulle ha nagon betydelse var formkravets syfte, namligen att skydda
potentiella aktietecknare fran o6vervagda beslut. Aktietecknarens, dvs. garantens, skyddsbehov
blir givetvis inte mindre bara for att avtalet ingas med exempelvis en stor aktieagare, i stéllet
for med bolaget. Det som forfattarna lyfte fram som talade for att partsstallningen hade
betydelse hade ocksa med formkravet att gora, namligen att formkravet avsag att galla enbart i
relationen mellan bolaget och tecknaren. Forfattarparet hade vidare svart att se hur ett
emissionsgarantiavtal, ddr ingen av avtalsparterna var bolaget, skulle anses vara ett kringgaende
av formkravet. De ansag darmed att en analogitolkning som utvidgar formkravet till att traffa

avtal mellan en garant och tredjeman skulle vara omgjligt.*

3.3.3 Nerep

Nerep ifragasatte Karlgrens uttalanden om att det skulle finnas ett dominerande syfte bakom
formkravet da nagot sadant inte gar att finna i forarbetena till vare sig 1895 eller 1910 ars
aktiebolagslag. Nerep menade att Karlgrens forharskande motiv inte gar ihop med att fullmakt
om aktieteckning kunde ges muntligen. Hade syftet varit att sdkra ett noga 6vervégande innan

aktieteckning var det markligt att en fullmakt, som ger i uppdrag att fullgéra en aktieteckning,

% Aa.,s. 123f.
¥ Aa.,s 119f.
O Aa,s. 125.
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kunde ges muntligen. Nerep ansag att formkravets grund var oklar och att motiven genom aren
har varit blandade. Nerep menade vidare att det inte blivit klarlagt att aktietecknarens
skyddsintresse var den centrala grunden i bestdmmelsen, utan man behdvde &ven beakta

skyddet for bolagets borgenérer.*

Nerep faststdllde emissionsgarantiavtalets bindande verkan genom en jamforelse med
rattspraxis pa fastighetsrattens omrade. Inom fastighetsratten gick namligen Hogsta domstolens
domar att tolka pa sa satt att formkrav skulle tolkas restriktivt och analogitolkning av formkrav
bara fick ske nér starka skal féreldg.*> P4 denna grund menade Nerep att det var uteslutet att
utvidga formkravet till att omfatta emissionsgarantier och att garantierna darmed skulle ses som
rattsligt bindande.*® Det fick foljden att Nerep erkdnde emissionsgarantiavtalens bidande
verkningarna, vilket i sin tur mojliggjorde for skadestandsansprak vid avtalsbrott.

Nerep ansdg att partsstallningen var avgorande for om formkravet skulle tillampas.
Anledningen till hans standpunkt var att nar bolaget var part i avtalet med garanten sa blev
aktiebolagsrattsliga regler tillampliga, vilket ledde till att formkravet for aktieteckning skulle
tillampas. Om i stéllet en storre aktiedgare var part i avtalet med garanten, och inte bolaget,
tillampas avtalsrattsliga regler. Aven om avtalsrattsliga regler skulle tillampas var det troligtvis
sd att garanten inte kunde tvingas till att teckna aktier, men genom att knyta sanktionsavgifter

till avtalet, kunde ett tecknande av aktier indirekt patvingas.**

3.3.4 Agvist

Aquist ansdg att emissionsgarantier var nodvandiga for att underlatta aktiebolags
kapitalanskaffning samtidigt som hon flaggade for en osakerhet om hur en rattslig instans skulle
stalla sig till att ge avtalen rattsligt bindande verkan.*® Nar hon diskuterade formkravets syfte
och motiv lyfte hon bland annat aktiebolagsutredning fran ar 1971 dar de blandade motiven
sattes pa sin spets. | utredningen framholls att synen pa aktiebolag, som ett sarskilt farligt

instrument och att lagstiftaren utgatt fran att aktiebolagsvasendet innefattade sarskilda faror for

4l Nerep 2003, s. 148 ff.

42 Nerep 2003, s. 164 ff. Den rattspraxis pa fastighetsrattens omrade som Nerep hanvisar till ar NJA 1984 s. 673
och NJA 1992 s. 66.

43 Nerep 2004, s. 50.

44 Nerep 2004, s. 75 och Nerep 2015.

45 Aqvist 2005/06, s. 598.
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okunniga investerare, var en foraldrad syn.*® Eftersom synen pé aktiebolag forandrats har detta
dven kommit att paverka Karlgrens forharskande motiv da den stora fragan, redan innan ar
2016, snarare var hur ett aktiebolag skulle kunna locka till sig riskvilligt kapital och inte om
okunniga investerare utnyttjades. Hon ratade inte Karlgrens &ldre inldgg utan ansdg att
uttalandena hade ett tungt historiskt varde, men att hans syn pa formkravet knappast var aktuellt

langre.*’

Aquist var tveksamt till den diskussion som fordes i doktrin gallande analog tillampning av
formkravet pa emissionsgarantier. Hon menade i stéllet att formkravets blotta existens borde ge
stod at tanken att teckningsutfastelser inte var bindande eftersom de inte uppfyller formkravet.
Distinktionen borde inte handla om analogitillampning var mojligt eller inte utan snarare om
ett motsatsslut, e contrario-slut, var mojligt eller om formkravet inte var tillampligt éver huvud
taget pa emissionsgarantier. Hon stallde sig sedan fragan om nagon form av rattshandling alls
kommit till stand nar en bristande uppfyllnad av formkravet foreldg. En fraga som hon lamnade

déarhan.*®

Aqvist slutsatser om avtalens rattsliga status landade i att hon uttryckte osékerhet om skriftliga
utfastelser gallande aktieteckning kan vara rattsligt bindande. Aven om avtalen fyller en central
funktion och bor mojliggoras sa kunde hon inte bortse fran alla fragetecken avseende avtalens
rattsliga bundenhet. Hon menade att det behdvdes ett prejudikat eller en tydlig lagregel for att
avgora den frdgan med sékerhet.*°

3.3.5 Karlstrom

Karlstrom var kritisk till Karlgrens resonemang om formkravets syfte och motiv. Karlstrom
menade att Karlgren laddade bestdmmelsen med ett syfte av principiell betydelse och stor
rackvidd. Allt eftersom historien haft sin gang har domstolars och andra rattsvetares ovilja att
folja den framforda uppfattningen visat att den var felaktig. Han menade vidare att Karlgren
har forsokt astadkomma en andamalsforskjutning av formkravet for aktieteckning pa egen hand,
utan att lyckas. Dessutom var det anmarkningsvart att Karlgren byggde hela sitt resonemang pa
NJA 1918 s. 394. Ett réttsfall som i sjalva verket inte Over huvud taget behandlade formkravets

46 50U 1971:15s. 110 jamte s. 127 ff.
47 Aqvist 2005/06, s. 610 f.

% Aa.,s. 612.

49 Aa.,s. 618.
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syfte. Karlstrom sjélv var inne pa samma spar som manga sentida rattsvetare, namligen att det
centrala pa 2000-talet var hur bolagen skulle locka till sig riskkapital, medan problematiken

med oseri6sa bolag var i jamforelse liten.>

| sina slutsatser om analog tillampning av formkravet konstaterade Karlstrom att en
bestaimmelse med ifragasatt existensberattigande och dar sanktionen ar sa pass skarp som
ogiltighet, inte ska tillampas genom analogi. Vad géller partsstallningen i avtalet konstaterade
han att det saknas lagstod for tillampning av formkravet nér bolaget inte var part i avtalet. Det
saknas dven tillampliga rattsfall och forarbetsuttalanden som mdjliggér en analog utvidgning

av formkravet nar bolaget inte var part i avtalet.>

Karlstrom landade i de lege lata, géllande om I6ften om aktieteckning var rattsligt bindande,
var oklart. Det gick namligen inte att fastsla en saker prognos for hur Hogsta domstolen skulle

resonera i frdgan och séledes kunde inget sakert svar ges.>?

3.4 Aktiemarknadsnamnden

AMN ar en del av sjalvregleringen pa den svenska aktiemarknaden. AMN har i uppgift att verka
for god sed pa den svenska aktiemarknaden genom uttalanden, radgivning och information.
AMN é&gnar sig bland annat at att tolka sddant som éver huvud taget inte ar reglerat och har i
uppgift att komplettera befintliga regelverk utifran perspektivet om det ar forenligt med god sed
pé den svenska aktiemarknaden.>

Efterlevs inte namndens uttalanden tillampas en metod som pa engelska kallas cold shoulder.
Det innebar att andra bolag, vardepappersinstitut, rddgivare, advokater, m.m., inte vill ha nagot
med bolaget, som undvikit att félja namndens uttalanden, att gora.>* Aven om namndens
mojlighet att utdéma sanktioner ar begransad ar det pa grund av metoden cold shoulder viktigt

att folja namndens uttalanden och darfor blir ndmndens uttalanden av intresse i denna uppsats.

%0 Karlstrom 2002/03, s. 63 ff.

1 A, s. 65 ff.

2pa.,s.65f.

53 Aktiemarknadsnamnden 2022 och Munck 2011, s. 12.
5 Boman 2011, s. 62 och Munck 2011, s. 12.
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AMN har i ett antal uttalanden ber6rt fragan om emissionsgarantier och i det féljande kommer

det mest centrala uttalandet fore NJA 2016 s. 107 presenteras.*®

3.4.1 AMN 2005:07

Uttalandet ror en framstéallan gjord pa bolag X vagnar. Upplagget som bolag X tankte sig var i
detalj beskriven i framstidllan men det saknas anledning att aterge hela det tilltankta
handelseforloppet. Det som &r relevant for den hér uppsatsen ar att framstéllan innehdll en
fragestallning gallande emissionsgarantier. Emissionsgarantierna var utstallda till bade tidigare

aktieagare och utomstaende.

AMN framholl att de inte har nagra synpunkter utifran god sed pa aktiemarknaden att ifragasatta
forfarandet med emissionsgarantier, oavsett om garantin riktas mot utomstaende eller tidigare
aktieagare. Det var dock av avgorande vikt att det rorde sig om just garantier som avsag att
binda garanterna vid en eventuell aktieteckning och det fick inte handla om oférbindande
avsiktsforklaringar. Lika sa hade namnden inga synpunkter pa att marknadsmassig ersattning

betalades for garanternas risktagande.

AMN tydliggjorde aven att om ett aktiemarknadsbolag genomfor en éatgard som ligger i
riskzonen for att ses som otillaten, enligt aktiebolagslagen, sa ar den normalt inte férenlig med
god sed pa aktiemarknaden. Namndens uttalanden kan summeras till att tydlighet, transparens
och en marknadsmaéssig ersattning kravs for att nyemissionen, inklusive emissionsgaranti, ska

vara forenlig med god sed pa aktiemarknaden.

4 Analys av emissionsgarantiers rattsliga status innan
NJA 2016 s. 107

| avsaknad av lagregler, praxis och forarbetsuttalanden som behandlade emissionsgarantier kom
doktrin att forma diskussionen om garantiernas rattsliga bundenhet innan NJA 2016 s. 107. Da
auktoritéra rattskallor som behandlade foreteelsen saknades skapade rattsvetarna i doktrin sin

egen dikt om emissionsgarantier utifran andra bestammelser, forarbetsuttalanden, analogier och

% Tva andra uttalanden fran denna tidsperiod som var av intresse i frigan om emissionsgarantier var AMN
2015:02 och AMN 2009:29.
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allménna avtalsréttsliga principer, som de fann relevanta. En analys av de mest centrala
diskussionspunkterna som forekom i doktrin foljer nedan. Avsnittet avslutas med en analys av
min egen, och respektive rattsvetares, generella syn pa emissionsgarantiers rattsliga status mot
bakgrund av det underlag som fanns tillgéangligt innan NJA 2016 s. 107.

4.1 Syfte och motiv bakom formkravet for aktieteckning

Sedan NJA 1918 s. 394 har syftet och motivet bakom formkravet for aktieteckning varit i fokus
for diskussionen om emissionsgarantier. Behovet av att klargéra formkravets syfte och motiv
var namligen avgorande for om emissionsgarantier, i slutdndan, skulle anses vara rattsligt
bindande. For om formkravets syfte och motiv talade for att emissionsgarantier omfattas av
formkravet leder det till att skadestandsgrundande avtalsbrott och krav pa fullgorelse

omojliggors for garantiavtalen. En analys av formkravets syfte och motiv ar darfor pa sin plats.

Karlgren la ar 1930 stort fokus pa att diskutera syftet bakom formkravet. Karlgren menade att
det avgorande syftet bakom formkravet var att lagstiftaren ville férbygga att personer férhastat
anslot sig till aktiebolag, dvs. att skyddsintresset for aktietecknaren var syftet bakom

formkravet.>®

Jamfor vi Karlgrens standpunkt med det som gar att hitta i forarbetena till aktiebolagslagen fran
ar 1895 och ar 1910, de vid tiden enda utgivna aktiebolagslagarna, kan vi se att hans standpunkt
stammer relativt bra 6verens med forarbetet till bade 1895 och 1910 ars aktiebolagslag. | 1895
ars aktiebolagslag var formkravets syfte att skydda gemene man fran att luras in i osunda bolag.
Till 1910 ars aktiebolagslag hade lagstiftaren ett fortsatt fokus dar man ville skydda
allménheten. Det kan darmed konstateras att Karlgrens resonemang delvis var i linje med
datidens syfte och motiv till formkravet. Karlgren identifierade emellertid inte mindre &n totalt
fem bakomliggande syften till formkravet, vilket far anses vara i dverkant jamfort med vad som

framgick av forarbetena.®’

Hakan Nial var utredningsman for den utredning som lag till grund for 1975 ars aktiebolagslag.

Nial stod néara Karlgren i sina tolkningar av formkravets syfte da han ansag att aktietecknaren

% Karlgren 1930, s. 56. | avsnitt 3.3.1 ovan féljer en langre genomgang av Karlgrens tolkning av syftet bakom
formkravet.

57 Forarbete till 1890 ars aktiebolagslag finns i 1890 ars forslag, s. 107 ff. Forarbete till 1910 ars aktiebolagslag
aterfinns i 1908 ars forslag, motiven, s. 3 och NJA 11 1910 nr 14, s. 4. Karlgren skriver om sin syn pa
bestdmmelsens syfte i Karlgren 1930, s. 56.
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var den skyddsvarda. Han ansag att aktietecknaren inte forhastat ska tvingas in i ett beslut om
aktieteckning utan tecknaren ska ges den tid och den information som kravs for att kunna gora
en adekvat bedémning.®® I och med inférandet av 1975 ars aktiebolagslag hade just darfor,

menar vissa, syftet bakom formkravet fortfarande en tydlig skyddande karaktar.>®

Man kan sdga vad man vill om Karlgrens och Nials tolkning av formkravets syfte men det
faktum att deras syn var dominerande under stora delar av 1900-talets gar inte att bortse fran.
Deras syn pa formkravets syfte och motiv stimde namligen relativt bra éverens med syftet och
motivet till bestammelsen som uttalades i forarbetena, samtidigt som deras syn ifragasattes i
begransad utstrackning, fram till omkring millennieskiftet. Vid millennieskiftet bdrjade

daremot rattsvetare allt mer ifragasatta deras syn pa formkravets syfte.

En av de rattsvetare som i borjan av 2000-talet ifragasatte Karlgrens uttalanden var Karlstrom.
Karlstrom menade att rattsfallet som Karlgren bygger hela sitt resonemang pa i sjalva verket
inte ens behandlar den vid tiden aktuella lagregelns syfte.%® Nerep riktade ocksa kritik mot
Karlgrens resonemang med stod i nagot Ljungholm uppmarksammade Karlgren pa redan ar
1931. Ljungholm patalade att en fullmakt for aktieteckning inte kravde nagon viss form, dvs.
att den kunde vara bade muntlig och skriftlig, eftersom registreringsmyndigheten vid
registreringen av en fordran inte kravde skriftlig fullmakt.®® Nerep menade att Karlgrens
forhérskande motiv rimmade illa med det faktum att fullmakt om aktieteckning kan ges
muntligen. F6r om syftet hade varit att sakra noga 6vervéganden innan aktieteckning &r det
markligt att en fullmakt, som ger i uppdrag att fullgora en aktieteckning, kan ges muntligen.®?
Nerep ansag dven att formkravets grund var oklar och att motiven genom aren har varit
blandade. Nerep menade att det inte alls var klarlagt att aktietecknarens skyddsintresse var den
centrala grunden i bestimmelsen utan att det inte gick att bortse fran skyddet for bolagets

borgenarer.®3

Den mest nyanserade bilden kopplad till diskussionen om formkravets syfte och motiv gavs
enligg min mening av Aqvist i mitten av 00-talet. Aqvist lyfte bland annat
aktiebolagsutredningen fran ar 1971. | utredningen berérde utredaren dels argumentet om att

skydda investeraren mot ogenomténkta investeringar, dels uppfattningen om att det &r en

%8 Nijal 1935, s. 182 f.

5 Rattsvetare som patalar detta ar bl.a. Karlstrom 2002/03, s. 66 f. och Kleineman 2005, 52 ff.
80 Karlstrom 2002/03, s. 63. Rattsfallet han syftar pa dr NJA 1918 s. 394.

&1 jungholm 1931, s. 530.

52 Nerep 2003, s. 153 f.

8 A.a., s. 148 ff.
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foraldrad syn att se aktiebolag som nagot farligt. Frén detta resonemang drog Aqvist sedan
slutsatsen att Karlgrens forharskande motiv har ett tungt historiskt varde men den stora fragan
vid 00-talets mitt snarare var hur aktiebolagen skulle lyckas attrahera riskkapital.®* Aven om
Aquist gick &n djupare i sin diskussion om syftet och motivet pekar hennes ovan niamnda
resonemang pa det kanske mest centrala i denna diskussion, enligt min mening. Mycket har
hént sedan 1930-talet nar Karlgren skrev sin bok och verkligheten i borjan av 2000-talet var
nagon helt annan an vad den var under 1900-talets forsta halft. Det var darfor inte konstigt att
00-talets rattsvetare inte holl med rattsvetare fran forr om formkravets syfte och motiv eftersom
datidens syfte och motiv, under 00-talet, upplevdes inaktuellt. Samtidigt kan man inte blunda
for det faktum att syftet och motivet bakom formkravet, dnda sedan 1895 ars aktiebolagslag,
alltid syftat till 6ppenhet, ordning och reda. Jag skulle darfor vilja pasta att det som fatt 2000-
talets réttsvetare att motsaga sig Karlgrens uttalanden inte bara har med juridik att gora. Tilltro
for aktiebolag som bolagsform, pa ett samhalleligt plan, har dkat da aktiebolag inte langre ses
som ett satt att kunna lura gemene man pa pengar utan som ett nodvandigt institut for

samhallsekonomin i stort.

Vissa saker har daremot forandrats inom juridiken. Aven om syftet och motivet genom &ren
varit snarlika har tendenserna i forarbeten och utredningar varit tydliga sedan slutet av 50-talet.
Om vi bortser fran Nials arbeten till aktiebolagslagen ar 1975 har mer eller mindre varje
utredning och forarbete sedan slutet av 50-talet belyst fragan om aktiebolagens majlighet till
kapitalanskaffning.%® 1 ABL ma mojligheten till kapitalanskaffning inte framga rakt ut, i
samband med formkravet, men genom att sakerstalla att alla teckningsvillkor &r kénda i
samband med aktieteckningen, snarare &n att skydda mot osunda bolag, leder det i sin tur till
Okad sakerhet for aktietecknaren och i langden en okad vilja att investera. Jag &r darfor av
uppfattningen att Karlgren tidigare var ratt ute, &ven om hans tolkning var extensiv, men att
hans tolkning av formkravets syfte och motiv rimmar illa med vad som galler under 2000-talet.
Fokuset pa att locka riskvilligt kapital till svenska aktiebolag gar i dag hand i hand med att géra
investeringsprocessen sa saker som mdjlig. Enligt min mening finns det inget stod for tanken

om att formkravets syfte och motiv skulle tala for att emissionsgarantier omfattas av

8 Uttalanden i utredningen gér att finna i SOU 1971:15 s. 110 jamte s. 127 ff. Aqvist skriver om detta i Aqvist
2005/06, s. 610 f.

8 | avsnitt 3.1 ovan sker en genomgang av formkravets syfte och motiv fran 1890 ars aktiebolagslag fram till i
dag.
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formkravet, inte minst med tanke pa att det hade forsvarat aktiebolagens mojlighet till

kapitalanskaffning.

4.2 Mdjlig analogitolkning av formkravet for aktieteckning pa
emissionsgarantiavtal

Den centrala diskussionen i juridisk doktrin kopplad till emissionsgarantier & mgojligheten att
tillampa formkravet, genom analogi, pa garantiavtal. Karlgren menade att foravtal likt
emissionsgarantiavtal inte omfattas av formkravet. Anledningen till detta var att traditionella
foravtal om att forvarva aktier i ett bolag ingas da den framtida aktietecknaren har for avsikt att
bli delagare i bolaget samt att hen 6nskar atnjuta de férmaner som foljer med deldgarskapet.

Vid emissionsgarantiavtal ar syftet med foravtalet ndgot annat.®

Westermark och Lagercrantz instamde delvis i Karlgrens syn pa saken men landade i slutsatsen
att rattslaget var oklart. Nagra av de argument som forfattarparet lyfte fram som talade mot en
analog tillampning av formkravet pa emissionsgarantiavtal var ett ifragasattande av
prejudikatvardet av en 100 ar gammal dom, Hogsta domstolens restriktivitet nar det kommer
till att utoéka andra formkrav till narliggande avtal, att rattsfallet rent faktiskt inte handlade om
emissionsgarantiavtal och att emissionsgarantier under Iang tid forekommit frekvent samt fyller
en viktig funktion p& 2000-talets aktiemarknad.®’

Aquist & sin sida ifrAgasatte hela diskussionen avseende analogier av formkravet genom att
havda att formkravets blotta existens borde ge stod for att frankanna utfastelser nagon som helst
bindande verkan.®® Karlstrdm menade att en analogitolkning av formkravet inte var pa sin plats
mot bakgrund av att bestammelsens existensberattigande var ifragasatt och en bestammelse

med sanktionen ogiltighet inte ska kunna tillampas analogt.®°

Nerep landade i slutsatsen att formkravet inte kan utvidgas i nagon stérre man. Faktum &r att
Nerep lyfte en av Westermark och Lagercrantz faktorer som de ansag talade mot en analog
tilldmpning av formkravet. Den faktor Nerep forde fram var att Hogsta domstolen varit
restriktiva med att analogt tillampa formkrav pa fastighetsrattens omrade och att detta bara sker

néar starka skal for en analog tillampning foreligger. Enligt Nerep var en utvidgning av

% Karlgren 1930, s. 61 ff.

57 Westermark & Lagercrantz 2013, s. 119 ff.
88 Aqvist 2005/07, s. 612.

8 Karlstrom 2002/03, s. 65 ff.
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formkravet for aktieteckning till att &ven omfatta emissionsgarantier, pa denna grund,

utesluten.’®

Om Westermark och Lagercrantz var for forsiktiga i sina slutsatser, om Aqvist hamnade helt
snett eller om Nerep ska anses ha dragit for langtgaende slutsatser ar inte helt givet. Den slutsats
jag personligen landar i, utifran materialet som fanns tillgangligt innan NJA 2016 s. 107, ar i
linje med Nereps standpunkt. Det fanns starka argument for att en analog tillampning av
formkravet inte skulle varit mojlig i detta fall, &ven om faktumet kvarstar att inga lagar,
forarbetsuttalanden eller praxis hade uttalat att s var fallet. Samtidigt fanns det inga auktoritara
rattskallor som sade motsatsen, dvs. att analog tillampning skulle varit mojligt. Jag finner den
doktrin som talar fOr att en analog tillampning av formkravet inte kan utvidgas till att omfatta
emissionsgarantier som den mest dvertygande i sin argumentation. Doktrin ligger langt ner i
rattskallehierarkin, sa i stallet for att lita blint pa deras standpunkt, maste argumenten som laggs

fram beddmas i sitt sammanhang.

Det som Overtygade mig var att det numera finns finansmarknadsréattsliga regler som har
accepterat emissionsgarantiavtal som foreteelse, rattspraxis pa andra omraden som styrker att
en analog tillampning av formkravet inte ska goras lattvindigt och att AMN accepterar
avtalskonstruktionen. Dessutom &r det anmarkningsvart att NJA 1918 s. 394 har anvéants i
diskussionen kopplat till analogier av formkravet pa emissionsgarantier under 00-talet da
avgorandet dels inte behandlar emissionsgarantier, dels ar omkring 100 ar gammal, vilket leder
till att den verklighet rattsfallet uppstod i var nagon helt annan &n den verklighet vi lever i pa
2000-talet. Eftersom en utvidgning av formkravet genom analogitolkning, till att omfatta
emissionsgarantier, hade omajliggjort ett praktiskt anvdndande av emissionsgarantier, ser jag
en liten risk med att Hogsta domstolen skulle landa i en slutsats dar formkravet hindrade ett
skadestandsansprak vid avtalsbrott. Inte minst mot bakgrund av de argument som jag just

presenterade.

4.3 Partsstéllningens paverkan pa tillampligheten av formkravet for
aktieteckning pa emissionsgarantier

Pa grund av den osakerhet som radde kring emissionsgarantiavtalens rattsliga status innan NJA

2016 s. 107 forsokte doktrin hitta Idsningar for att komma runt problemet. En 16sning som lange

0 Nerep 2003, s. 164 ff. och Nerep 2004, s. 50.
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diskuterats var partsstaliningen i avtalen. | stallet for att binda aktiebolag som motpart till
garanten i avtalet kunde exempelvis en majoritetsdgare i aktiebolaget bli motpart. De
standpunkter som diskuterades var om detta éppnade for mojligheten att patvinga fullgorelse
av garantin, majligheten att krava garanten pad skadestand vid avtalsbrott eller om

partsstallningen inte paverkade emissionsgarantiavtalens rattsliga status dver huvud taget.

Det kan konstateras att NJA 1918 s. 394 inte ger ndgon vagledning avseende partsstallningens
paverkan pa avtalet da parterna i rattsfallet var en aktietecknare och ett bolag samtidigt som
ingen diskussion fordes gallande andra rattssubjekt i partsstallning. Nagon vagledning gar inte
heller att finna i AMN 2005:07. Det forsta inlagget i debatten kom fran Karlgren som mot
bakgrund av att varna om skyddsintresset for aktietecknaren menade att partsstallningen i
avtalet inte spelade nagon roll. Han menade att det inte gick att komma runt formkravet genom

att binda tredjeman som motpart till garanten i avtalet.”

De sentida rattsvetare som innan NJA 2016 s. 107 berort fragan om partsstéallning, Nerep,
Karlstrom, Westermark och Lagercrantz, var 6verens om partsstallningens avgérande betydelse
for om formkravet kunde tillampas pa emissionsgarantier. Nerep grundade sin asikt pa det
faktum att om en aktiedgare var part i avtalet med garanten, sa skulle inte aktiebolagsrattsliga
regler tillampas, utan avtalsrattsliga regler blev aktuella. De avtalsrattsliga bestimmelserna
kunde inte patvinga garanten fullgorelse men genom att knyta sanktionsavgifter till ett
eventuellt avtalsbrott kan ett aktietecknande indirekt pétvingas.’

Karlstrom ansag att avsaknaden av lagstod for att tillampa formkravet, nar bolaget inte var part
i avtalet, talade for att partsstéllningen hade en avgorande betydelse for tillampligheten av
formkravet. Han belyste vidare att det inte fanns nagra rattsfall eller forarbetsuttalanden som
indikerade att en utvidgning av formkravet skulle vara mojlig till avtal dar bolaget inte var part.
Westermark och Lagercrantz var inne pa samma spar som Karlstrom da de ansag att avsikten

med formkravet var att det enbart skulle gélla i relationen mellan bolaget och aktietecknaren.”

Det gar inte att séga annat an att Karlgrens slutsats om partsstallningens paverkan pa formkravet
var helt i linje med hans 6vriga resonemang om formkravets syfte da han véarnade om
aktietecknarens skyddsintresse. Vartefter aren gick och Karlgrens syn pa formkravets syfte kom

att bli allt mer ifragasatt, foll det sig naturlig att hans syn pa partsstallningens inverkan pa

"L Karlgren 1930, s. 60.
2 Nerep 2015.
3 Karlstrom 2002/03, s. 65 och Westermark & Lagercrantz 2013, s. 125.
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emissionsgarantiavtal, ifragasattes allt mer. Det radde konsensus bland de sentida rattsvetarna,
som presenterades ovan, att det varit mojligt att komma runt osékerheten formkravet innebar
genom att knyta ndgon annan part till avtalet &n bolaget. Aven om majligheten att kréava
fullgorelse av aktieteckningen kunde betvivlas sa torde det atminstone ge ett skadestandsskydd
vid ett eventuellt avtalsbrott fran garantens sida. Det ska dock tillaggas att vissa andra sentida
rattsvetare i doktrin inte var lika dvertygande om den saken. Den invandningen som gjordes
mot att partsstallningen skulle paverka tillampligheten av formkravet var att man inte med
obligationsrattslig verkan skulle kunna avtala bort aktiebolagsréttsliga bestammelser som

aktiedgarna sjalva inte kunde disponera Gver.”

Rattslaget innan NJA 2016 s. 107, gallande om formkravet gick att kringga genom att knyta en
annan part an bolaget till avtalet, far saledes anses ha varit nagot oklart anda fram till slutet av
tidsperioden. Enligt min mening talade emellertid det mesta for att partsstallningen var av
avgorande betydelse, inte minst med tanke pa att lagstod saknades for att binda tredjeman till
formkravet for aktieteckningen, i enlighet med Karlstroms logik. Invdndningen om att man med
obligationsrattslig verkan inte skulle kunna avtala bort aktiebolagsréattsliga bestammelser var
dock problematisk och doktrin gav bilden av att den frdgan var oklar.” | samband med att
invandningen diskuterades forekom NJA 2011 s. 429. Av réttsfallet framgick att avtalsvillkor
inte hindrade tillampningen av aktiebolagsréttsliga bestdimmelser. Domen behandlade
tvangsinlosensforfarandet och hur tillamplig den ar pa formkravet for aktieteckning ar svart att
saga. Karlstroms invandning framstar enligt min mening fortfarande som det tyngsta
argumentet, men med tanke pa utgangen av NJA 2011 s. 429 blir partsstallningens paverkan pa

emissionsgarantiers rattsliga bundenhet, fortsatt oklar.

4.4 Generella synen pa emissionsgarantiers rattsliga status innan
NJA 2016 s. 107

Karlgren och Nerep tillskrev emissionsgarantiavtal rattslig bindande verkan.”® Nerep
begrénsade sig till att ge avtalen avtalsréttslig bindande verkan, vilket i praktiken innebar att
avtalsbrott kan leda till ett skadestandsansprak mot garanten, utan mojlighet att krdva

fullgorelse av aktieteckningen. Aqvist, Karlstrom, Westermark och Lagercrantz var mer

4 Arvidsson 2010, s. 283 f. och Stattin & Svernlov 2013, s. 29.
75 Lindskog 2011, s. 284 har exempelvis ifrdgasatt Arvidsson 2010 och Stattin & Svernlov 2013.
76 Karlgren 1930, s. 59 ff. och Nerep 2004, s. 50.
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forsiktiga i sina slutsatser da samtliga pekade pa att fragetecknen var for manga for att med
sikert kunna besvara fragan.”” Inte minst Westermark och Lagercrantz presenterade en rad
argument for emissionsgarantiers réttsliga bundenhet men trots dessa saknas den avgdrande
pusselbiten, s som en lagregel, forarbetsuttalande eller praxisavgorande, for att de med

sékerhet ska kunna ta stallning.

Enligt min mening var ett argument som talade for emissionsgarantiers réttsliga bundenhet att
AMN accepterade foreteelsen utan nagra, till synes, storre betankligheter.”® Uttalandet fran
AMN som presenterades ovan har réttsvetarna helt forbisett. Dessvarre utvecklade ndmnden
inte sina slutsatser mer ingaende, vilket gor att en bedomning av hur stark forankring
slutsatserna har i Ovrig relevant ratt inte var majlig. Utifran rattsdogmatisk metod och
rattskéllehierarkin kan konstateras att det finns rattsvetare som anser att ndmndens uttalanden
4r att se som en del av géllande ratt.”® Aven om den klassiska rattsdogmatismen inte erkénner
sjalvregleringen som en rattskalla av hogre rang gar det inte att bortse fran namndens betydande

maktstallning i fragor som roér aktiemarknadsbolag och god sed pa aktiemarknaden.

Min slutsats &r att emissionsgarantier redan innan NJA 2016 s. 107 kunde anses vara rattsligt
bindande trots att prejudikatavgérande och lagregel saknades. Den slutsatsen landar jag i mot
bakgrund av att AMN accepterat emissionsgarantier nar ndmnden samtidigt sager att de inte
accepterar atgarder som &r i riskzonen att strida mot ABL, erkannandet av emissionsgarantier
pa det finansrattsliga omradet och min évertygelse om att en utvidgning av analog tillampning
av formkravet inte var mojlig. Det har 6ppnar upp for méjligheten for det emitterande bolaget

att yrka pa skadestand vid avtalsbrott.

Emissionsgarantiernas réttsliga bundenhet kunde mdjligen inte styrkas med hjélp av en
lagbestammelse eller praxisavgdrande men nd&r AMN gjorde ett uttalande som antydde att
garantierna inte ldg i riskzonen att strida mot ABL kunde, enligt min mening,
aktiemarknadsbolagen kénna sig trygga med att avtalen var rattsligt bindande i slutdndan. Den
osakerhet som uppstod nar det kom till mojligheten att uppskatta skadestandets storlek och vilka
krav som stélldes pa avtalet, for att avtalet skulle anses vara réttsligt bindande, var dock ett

orosmoment.

7 Karlstrdm 2002/03, s. 66, Westermark & Lagercrantz 2013, s. 124 och Aqvist 2005/06, s. 618.
8 AMN 2005:07.
9 Se avsnitt 1.4 ovan for genomgang av rattsdogmatisk metod och rattskallehierarkin.
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5 NJA 2016 s. 107 och domens efterméle

5.1 Bakgrund till malet

Malet rorde aktiemarknadsbolaget Labs2 Group AB (Labs2) vars aktier handlades pa
handelsplattformen First North. Styrelsen i Labs2 fattade i augusti 2007 ett prelimin&rt beslut
om nyemission med foretradesratt for befintliga aktiedgare. Dérefter ingick Labs2
emissionsgarantiavtal med vardera 18 garanter. Fem av garanterna var svarande i malet

(Garanterna). Ingen av Garanterna var tidigare aktieagare i Labs2.8

| respektive garantiavtal framgick att aktieteckning skulle ske pa sérskild teckningslista och att
Garanternas ersattning, med anledning av sitt garantiatagande, uppgick till atta procent av

garantibeloppet. Darutdver angavs under rubriken ”Garantiatagande” bland annat foljande:

»Garantigivaren atar sig harmed, pa de villkor som foljer av denna Emissionsgaranti, att
for det fall Emissionen ej blir fulltecknad av aktiedgarna i Labs2, for egen rékning, i
Emissionen, teckna [visst antal] nyemitterade aktier i Labs2, eller det ldgre antal aktier
som Labs?2 skriftligen meddelar senast den [visst datum] 2007, till en teckningskurs om
hogst 0,18 kr per aktie ("Garantidtagandet”), samt att betala teckningslikviden om hogst

[visst belopp], eller det lagre belopp som Labs2 skriftligen meddelar Garanten

senast den 30 november 2007, (”Garantibeloppet”).” 8

Garanterna atog sig saledes att teckna eventuella aktier som aterstod efter
foretradesemissionens genomforande och att betala teckningslikviden.

En extra bolagsstamma genomfordes i oktober 2007 dar bolagsstimman fattade beslut om
genomforande av nyemission som i huvudsak var i enlighet med det preliminara beslutet fran
styrelsen. Labs2 var prospektskyldigt och uppréttade ett prospekt dar man upplyste om
garantiavtalen. Prospektet godkéndes senare av Finansinspektionen. Labs2 informerande &ven

aktiemarknaden, via ett pressmeddelande, om garantierna och nyemissionen.®

Nar teckningsperioden 16pt ut var nyemissionen inte fulltecknad. Alla Labs2 ingatt garantiavtal
med fick da en avrakningsnota skickad till sig. Pa den framgick antalet aktier som skulle tecknas
och det belopp som skulle betalas. Ingen av Garanterna uppfyllde sina skyldigheter enligt

avtalen.®

8 NJA 2016 s. 107, p. 1-2.
8L NJA 2016 s. 107, p. 3.
82 NJA 2016 s. 107, p. 4-5.
8 NJA 2016 s. 107, p. 6.
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Nar Labs2 tecknings- och betalningskrav mot Garanterna var utan framgang kom
Trygghetsbolaget i Lund AB (Trygghetsholaget) in och erbjod sig att teckna de aktier som
kravdes for att fullteckna nyemissionen. | utbyte skulle Labs2 éverlata sina krav mot Garanterna
till  Trygghetsbolaget. Styrelsen i Labs2 antog Trygghetsbolagets erbjudande om
fyllnadsteckning och nagra dagar senare tillkdnnagavs nyemissionens fulltecknande.

Efterféljande dag registrerades nyemissionsbeslutet i aktiebolagsregistret.34

5.2 Parternas anforanden

Trygghetsbolaget anforde att Labs2 forsattes i en svar situation nar nyemissionen inte blev
fulltecknad. Det berodde pa bolagets stora behov av kapitaltillskott och utan pengarna fran
nyemissionen riskerade Labs2 att tvingas stélla in betalningar. Av den anledningen kom Labs2
och Trygghetsbolaget 6verens om att Trygghetsbolaget skulle teckna aktierna som Garanterna,
enligt garantiavtalen, var skyldiga att teckna. | utbyte mot aktietecknandet &vertog
Trygghetsbolaget ratten mot Garanterna. Den rdtt som Trygghetsbolaget 6vertog innebar att
man fick kréva fullgorelse av avtalen med samma ratt som Labs2 hade gentemot Garanterna
innan Trygghetsbolagets fyllnadsteckning i nyemissionen, dvs. att varje enskild Garant skulle
teckna de antal aktier och betala teckningslikviden, som belGpte pa respektive avtal innan

Trygghetsbolagets fyllnadsteckning.

Garanterna anforde till sitt forsvar att det kort efter avtalens ingaende uppstod turbulens i Labs2.
En turbulens som bestod i att tillgangar och kontrakt skiftades fram och tillbaka mellan Labs2
och andra bolag, inklusive Trygghetsbolaget. Huvudéagaren salde dessutom sitt aktieinnehav,
nagot som pressade aktiekursen kraftigt. Pa denna grund menade Garanterna att de hade goda
skal att avvakta med en uppfylinad garantiavtalen.®

Vidare anforde Garanterna att det under dagarna, i anslutning till teckningsperiodens slut,
fordes forhandlingar om Labs2 fortsatta verksamhet, mellan bland annat Garanterna och
personer narstaende till Labs2. Forhandlingarna avslutades nagra dagar senare och Labs2
bekraftade att nyemissionen var fulltecknad och betald. Garanterna menade att forpliktelserna
enligt avtalet upphdrde i och med Trygghetsbolagets fylinadsteckning och att Trygghetsbolaget

8 NJA 2016 s. 107, p. 7-8.
8 NJA 2016 s. 107, p. 10.
8 NJA 2016 s. 107, p. 11.

26



efter fyllnadsteckningen inte kan ha forvarvat nagon ratt fran Labs2. Garanterna anforde
avslutningsvis att formkravet for aktieteckning i ABL inte var uppfyllt och att
teckningsétagandet i garantiavtalen darmed inte var rattsligt bindande.®’

5.3 Fragor for Hogsta domstolen

Hogsta domstolen klargjorde att Trygghetsbolagets talan gick ut pa att Garanterna ska forpliktas
att overta aktierna som de skulle tecknats enligt emissionsgarantiavtalen mot en betalning som
svarade mot tillskottsbeloppet som bel6pte enligt avtalen. Darefter konstaterade Hogsta
domstolen att de aktier som Trygghetsbolaget ville forma Garanterna att Gverta redan var
utgivna och nu fanns i Trygghetsbolagets besittning. Av den anledningen menade Hdogsta
domstolen, oavsett hur Trygghetsbolaget formulerat sig, att malet inte avsag huruvida den som
utfast sig att teckna aktier kan forpliktas att géra det. Enligt Hogsta domstolen férledde

Trygghetsbolagets talan och Garanternas invandningar tva huvudfragor;

i.  Huruvida ett brutet teckningsatagande i en emissionsgaranti grundar rtt till skadestand
for det emitterande bolaget; och

ii.  Omsaar fallet uppkommer fragan om en tredjemans infriande av en garants forpliktelse,
genom en fyllnadsteckning, innebér att inga rattigheter langre kan goras géllande enligt
garantin, eller om fyllnadsteckningen i forening med en overlatelse av rattigheterna
enligt garantin, kan medfora att den tredjemannen har rétt att bli utlost av garanten.8®

5.4 Tingsratt och hovratt

Stockholms tingsrétt ogillade Trygghetsbolagets talan och Svea hovratt faststallde tingsrattens
dom. Domstolarna byggde sitt stallningstagande pa att emissionsgarantiavtalen hade infriats
genom Trygghetsbolagets fyllnadsteckning och det av den anledningen inte fanns grund for
Trygghetsbolaget att gora garantierna géllande mot Garanterna. Da Trygghetsbolagets talan
redan pa den grunden inte kunde leda framgang prévade underinstanserna inte den forsta

huvudfragan som identifierats av Hogsta domstolen.8®

8 NJA 2016 s. 107, p. 11. Formkravet for aktieteckning som Garanterna syftade pa i ABL var 13 kap. 13 § ABL.
8 NJA 2016 s. 107, p. 12-13.
8 NJA 2016 5. 107, p. 14.
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5.5 HOgsta domstolens rattsutredning och argumentation
5.5.1 Rattslig reglering

Hogsta domstolen konstaterade att den bestdammelse som reglerar hur nya aktier ska tecknas
finns i 13 kap. 13 § ABL. For att en aktieteckning, som gjorts pa annat satt 4n som det anges i
13 kap. 13 8 ABL, ska vara géllande krévs att emissionsbeslutet registrerats utan att

aktietecknaren dessforinnan anmalt felet hos Bolagetsverket.%

Vad géller emissionsgarantier uttalar Hogsta domstolen att det inte finns nagra materiella
bestdimmelser som reglerar garantierna utan det enda som finns &r viss finansmarknadsréttslig

reglering.®*

Hogsta domstolen gjorde ett uttalande obiter dictum kopplat till NJA 1918 s. 394. Uttalandet
gallde om den, som mot bolaget har utfast att hen ska teckna aktier, ar bunden av ett sadant
atagande. Domstolen drog slutsatsen att den som atagit sig att teckna aktier inte kan forpliktas
att teckna aktierna. Inte forran efter sjalva teckningen ar genomford kan domstolen, pa talan av
bolaget, alagga part att delta i nyemission genom att hen ska forpliktas att betala in

teckningslikviden.®

Det faststalldes att emissionsgarantier i princip utan undantag ingas i skriftlig form, i ett tidigt
skede av nyemissionsprocessen, samt att det oftast finns sékerhet utstélld for teckningslikviden.
Domstolen menade att det finns skal for bolag att kunna genomdriva en emissionsgaranti. Mot
bakgrund av att emissionsgarantiavtalen ingas i ett tidigt skede samt att sakerhet ar stalld sa ser
domstolen inte varfor en emissionsgaranti inte skulle berattiga bolaget att ta den stallda

sikerheten i anspréak.®®

Hogsta domstolens konstaterade att NJA 1918 s. 394 fortsatt har prejudikatverkan da
formkravet for aktieteckning vid tiden for rattsfallet i stort sett ar detsamma som i dag. Nagot
som enligt domstolen stods av forarbetsuttalanden till 1975 ars aktiebolagslag samt att inget i

forarbetena till ABL ger n&got stod for att denna syn andrats.%*

% Hur nya aktier ska tecknas beskrivs i NJA 2016 s. 107, p. 22. Aktieteckning som gjorts pa annat satt &n enligt
13 kap. 13 § framgar av 13 kap. 14 § ABL och Hogsta domstolen namner det i NJA 2016 s. 107, p. 24.

%1 NJA 2016 s. 107, p. 25. De finansmarknadsrattsliga bestimmelserna som asyftas ar 2 kap. 1 § 6 punkten och 7
kap. 5 § VPML.

92 NJA 2016 s. 107, p. 26 och att uttalandet &r obiter dictum framgar av p. 29.

% NJA 2016 s. 107, p. 27.

% NJA 2016 s. 107, p. 28. Forarbetsuttalandena som asyftas kopplade till 1975 ars aktiebolagslag ar SOU
1971:15 s. 138 och prop. 1975:103 s. 298.
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5.5.2 Bindningsverkningar av ett ensidigt atagande att inga ett formbundet avtal

Teckningsataganden konstaterades vara en ensidig forpliktelse. | det har fallet handlade det om
att bolagets motpart i avtalet forpliktas teckna aktier i bolaget. Nar det kommer till avtal med
ensidiga forpliktelser, menade Hogsta domstolen, att en vanligt forekommande

diskussionsfraga ar vilken betydelse eventuella formkrav har i det specifika fallet.®

For att utreda vad som gallde vid formkravet for aktieteckning presenterade domstolen
rattspraxis fran andra rattsomraden dar formkrav forekom. Optionsavtal avseende fast egendom
har inte ndgon bindande verkan och séaledes kan part varken alaggas skyldighet att foreta
handlingen som omfattas av formkravet, dvs. kopa fastigheten, eller alaggas skadestandsansvar
vid avtalsbrott. Domstolen konstaterade emellertid att nagra slutsatser inte kunde dras fran vad

som géller for fast egendom till optionsratter av andra slag.*®

Nér det kommer till formkravets betydelse géllande foravtal om optionsrétter av andra slag
berors NJA 1992 s. 66. Rattsfallet handlade om en kdpoption men ingen skillnad gjordes pa
kop- och séljoptioner. Aktuellt formkrav i rattsfallet wvar skriftkravet for
bostadsrattséverlatelser.®’ | rattsfallet framgick att formkravet for 6verlatelser av bostadsratter
inte omojliggjorde bindande optionsavtal utan att huvudregeln i stéllet var den motsatta.
Namligen, nar annat inte foljer av lag sa ar optionsavtalet bindande dven vad galler formbundna
optionstransaktioner. Fran huvudregeln kan undantag goras nar det foranleds av sarskilda
omstandigheter. 1 NJA 1992 s. 66 tillampades ett sadant undantag da domstolen menade att
skriftkravet skulle kunna urholkas pa ett inte godtagbart satt om formkravet inte gallde for

optionsavtal.%®

Vidare konstaterades att om en optionsutstéllare kan forpliktas att genomféra den formbundna
transaktionen ar det beroende av hur den rattsliga regleringen, for den specifika transaktionen,
ska tolkas. Vid tolkning av den réttsliga regleringen som ror formkravet for aktieteckning ska
den goras i enlighet med sa som det uttrycktes i NJA 1992 s. 66. Bindande verkan av en ensidig
utfastelse, att i ett senare skede inga ett formbundet avtal, ska inte till foljd av formkravet

begransas mer &n vad som motiveras av formkravets andamal.*®

% NJA 2016 s. 107, p. 30.
% NJA 2016 s. 107, p. 31.
% Formkravet reglerades pa den tiden i 12 a § Bostadsrattslagen (1971:479).
% NJA 2016 s. 107, p. 32.
% NJA 2016 s. 107, p. 33.
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Vad galler fragan om formkravets betydelse for 16ftesgivarens skadestandsansvar var emellertid
den rittsliga regleringen, som avsag den specifika transaktionstypen, inte direkt tillamplig.1® |
fragan om skadestandsansvar maste dven den grundlaggande principen om avtalsfrihet beaktas.
Det kan darfor forhalla sig sa att &ven om formkravet i det specifika fallet inte ar uppfyllt kan
optionsavtalet i princip vara bindande eftersom en underlatenhet att infria avtalet utgor ett
skadestandsgrundande avtalsbrott. Men i linje med resonemanget i NJA 1992 s. 66, som
presenteras ovan, kan syftet bakom ett visst formkrav ge anledning till undantag. Det leder i sin
tur till att andamalet bakom det specifika formkravet beaktas inom ramen for det avtalsrattsliga

systemet. 0!

Det fastslas av Hogsta domstolen att provningen om skal for undantag finns bor ske med
utgangspunkt i att bindningsverkningarna av utfastelsen inte ska begransas mer &an vad som
motiveras av syftet med formkravet. Vidare innebar det att beddémningen av den betydelse som
andamalet med formkravet har, inte ska goras pa ett Gvergripande plan, utan utifran

omstandigheter i det enskilda fallet.1%?

5.5.3 Betydelsen av andamalen bakom formkravet for aktieteckning

Eftersom betydelsen av &ndamalen bakom formkravet i det specifika fallet &r avgorande sa gar
Hogsta domstolen i efterféljande avsnitt igenom andamalen bakom formkravet for

aktieteckning och gor darefter en bedomning kopplad till emissionsgarantier.

Vid genomgangen av motiven bakom formkravet for aktieteckning konstaterades att dessa
vaxlat nagot under arens gang. Formkravet for aktieteckning summeras sedan till att tillgodose
behovet av klarhet, transparens samt ordning och reda. Det ar ocksé av storsta vikt att enkelt
och utan dréjsmal kunna faststalla hur teckningsforfarandet fallit ut. Avsikten med
teckningsutfastelser ar att ge bolaget en ensidig ratt. Uppratthallandet av teckningsutfastelsen

anses inte dventyra formkravet for aktietecknings dndamal.®

100 Hggsta domstolen menar den direkta tillampligheten begransas av 1 § tredje stycket Lag (1915:218) om avtal
och andra rattshandlingar pa formdgenhetsrattens omrade.

101 NJA 2016 's. 107, p. 34.

192 NJA 2016 s. 107, p. 35.

103 NJA 2016 s. 107, p. 37-38. For en fullstandig genomgang av forarbetsuttalanden fran 1895 ars aktiebolagslag
fram till i dag, se avsnitt 3.1 ovan.
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Hur stort garantens skyddsbehov ar beror ocksa pa vem som &r avtalspart gentemot bolaget,
vilket gor att denna aspekt maste vagas in i bedomningen. Skyddsbehovet for en privat

investerare ar storre 4n om ett vardepappersinstitut agerar motpart i avtalet.104

Eftersom omstandigheterna kring, och innehallet i, utfastelser att teckna aktier kan variera
kraftigt s3 maste en prévning goras i varje enskilt fall. Provningen ska besvara huruvida
formkravets andamal, med beaktande av omstandigheterna i det enskilda fallet, med tillracklig
styrka talar mot skadestandspéaféljd. Aven om utrymmet for undantag fran principen om
avtalsfrinet ar tamligen snav sa ar den inte mer begransad &n att den tillater nyanserade

beddémningar nar behovet finns.1%

Vad galler emissionsgarantier menade Hogsta domstolen att om garantin &r skriftlig och
garanten informerats pa ett adekvat satt om nyemissionens villkor och forutséttningar, ar det
klarlagt att andamalen for aktieteckning foranleder att teckningsatagandet ar bindande, i sadan

utstrackning att bristande fullgérande leder till skadestandsgrundande avtalsbrott. %

5.5.4 Informationskravet

| féregaende avsnitt framgick att det nyemitterande bolaget har krav pa sig att informera
garanten, pa ett adekvat satt, om nyemissionens villkor och forutséttningar for att bristande
fullgorelse ska kunna leda till skadestandsgrundande avtalsbrott. Informationskravet ser olika
ut i varje enskilt fall och &r beroende av vad for slags bolag som utfardar emissionsgarantin och
vem som ar garant. Hogsta domstolen klargjorde att om garanten far ta del av ett
emissionsprospekt som ar forenligt med lagens krav pa prospekt, och bolaget foljer god sed pa
aktiemarknaden vid informationsgivning, sa anses det alltid tillrackligt for att uppfylla
informationskravet, oavsett vem som &r garant. Ar garanten en majoritetsaktieagare eller ett
vardepappersinstitut sa har dessa ett betydande eget ansvar for att se till sa de blir tillrackligt
informerade. Det anses sakna betydelse for uppfyllnad av informationskravet om prospektet
blir tillgangligt forst efter avtalets ingaende. | dessa fall finns emellertid en mojlighet for
garanten att frantrada avtalet och det &r om uppgifterna i prospektet avviker fran vad garanten
hade anledning att rakna med, nar parterna ingick emissionsgarantiavtalet. Det aligger garanten,

104 NJA 2016 5. 107, p. 39.
105 NJA 2016 5. 107, p. 40.
106 NJA 2016 s. 107, p. 41.
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vid avtalets frantrade, att med fog meddela detta. Det innebar att meddelandet om frantrade fran
avtalet ska tillkannages pa ett likvardigt satt, som det satt som anvéandes nar emissionsgarantin

tillkannagavs.1%’

HoOgsta domstolen beddémer efter klargorandet ovan informationskravets uppfyllnad och om
emissionsgarantiavtalen, i det aktuella malet, var rattsligt bindande. Garanterna var
privatpersoner som i samtliga fall inte bedrev ndgon garantiverksamhet, vilket ledde till ett hogt
stéallt krav for det emitterande bolaget. Utredningen visade att vissa upplysningar i avtalen inte
overensstamde med det faktiska genomférandet. Dessa skillnader var daremot inte nédvéndiga
att ta stallning till dels eftersom Garanterna inte framfort att de inte langre stod for
garantiavtalen av skalet att informationen i emissionsprospektet skiljde sig fran upplysningarna
i emissionsgarantiavtalet, dels da inga andra omstandigheter framkommit som talade for att
Garanterna inte skulle blivit informerade pa ett adekvat satt om nyemissionens villkor och
forutsattningar. Garanterna ansags dven haft samma mojlighet som ovriga aktieagare att ta del
av emissionsprospektet och darmed haft mgjlighet att gora nédvandiga invandningar om
avtalsfrantrade, i ett tidigare skede. Domstolen ansag att emissionsprospektet ska anses uppfylla

de krav som stills pa prospektet mot bakgrund av Finansinspektionens godkannande.®

HoOgsta domstolen konstaterade att omsténdigheterna i det har fallet foranledde att
informationskravet var uppfyllt och Garanterna var bundna av garantiavtalen. Det far i sin tur
foljden att ett dsidosattande av teckningséatagandet kan leda till skadesténdsansvar.®

5.5.5 Betydelsen av andrade forutsattningar under teckningstiden

Offentliggjorda emissionsgarantier ansags ha drag av tredjemannautfastelse eftersom syftet
med offentliggjorda emissionsgarantin ar att det paverkar aktieteckningen i nyemissionen,
handeln med teckningsratter och handeln i bolagets aktie. Likasa kan en emissionsgarantin ge
trygghet at utomstaende som funderar pa att inga en affarsforbindelse med det nyemitterande

bolaget. Detta beror pa att tredjeman som tecknar aktier, handlar i aktien eller ska inga en

17 NJA 2016 5. 107, p. 42.
108 NJA 2016 s. 107, p. 43-45.
109 NJA 2016 s. 107, p. 46.
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affarsforbindelse med bolaget kan rakna med en fulltecknad nyemission och att det emitterande

bolaget har en kapitalforstarkning pa ingang.*°

Hogsta domstolen menade att Garanterna vid offentliggdrandet av emissionsgarantierna dels
ansags ta pa sig risken for att nyemissionen inte blev fulltecknad, dels ansags ta pa sig risken
for en viss ovéantad handelseutveckling i Labs2 fram till teckningstidens slut. For att en ovantad
handelseutveckling ska vara skal nog for att den offentliggjorda emissionsgarantin ska fa
upphora ska forbehall om detta gjorts i samband med avtalets ingdende. !t

Eftersom garantiavtalen offentliggjordes genom pressmeddelande, utan k&nda invéndningar
fran Garanterna, far Garanterna anses ha tagit risken for en ovéantad handelseutveckling for
bolaget. Den uppkomna héandelseutvecklingen paverkade vérdet pa bolagets aktier negativt,
vilket fick féljden att intresset for gemene man att delta i nyemissionen minskade.*2

5.6 Hogsta domstolens beddmning gallande Garanternas bristande
fullgorelse

Garanternas invandningar om deras skl for att avvakta uppfylinad av deras ataganden enligt
avtalen, saknar fog, menade Hogsta domstolen. Det ansags sakna fog da Garanterna stod risken
for handelseutvecklingen under teckningstiden. Trygghetsbolagets fyllnadsteckning ansags inte
franta Garanterna deras plikter enligt avtalen och nar fyllnadsteckningen genomfordes var
Garanterna i drojsmal, vilket utgjorde ett skadestdndsgrundande avtalsbrott.!*

5.7 Skadestandsberakning

Innan Hogsta domstolen kom in pa den faktiska skadestandsberékningen inleddes avsnittet med
att lagga fram omstandigheter som talade for respektive emot ur vilket perspektiv skadestandet
ska beréknas. Aktiedgar-, bolags- och borgendrsperspektivet diskuterades. Hogsta domstolen

landade slutligen i att skadeberakningen skulle goras utifrn bolagsperspektivet.1*

110 NJA 2016 s. 107, p. 48.
11 NJA 2016 s. 107, p. 49.
112 NJA 2016 s. 107, p. 50.
113 NJA 2016 s. 107, p. 51-52.
114 NJA 2016 s. 107, p. 54-56.
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Utgangspunkten i skadeberakningen var att Trygghetsholagets fyllnadsteckning inte
genomforts. Bolagets skada ansags motsvara det som Garanterna var skyldiga att betala i
teckningslikvid enligt avtalen. Avdrag fran skadestandet skulle goras for de uteblivna
kostnaderna som bolaget undkom for att genomfora en riktad nyemission, da nagon sadan inte
behovde goras, eftersom inga nya aktier skulle delas ut till Garanterna. Avdragets storlek var
dock sarskilt svart att berdkna, vilket gjorde att ndgot avdrag inte skulle ske. Saledes var
Garanterna skyldiga att betala hela teckningslikviden i skadestand.!*

Foljderna av det har upplagget blev att aktieagarna gjorde en vinst pa bekostnad av Garanterna.
Bolaget tillskjuts kapital i den utstrackning det hade gjort om garantin fullgjorts samtidigt som
aktiedgarna undvek utspadning. Garanterna a sin sida far betala in teckningslikviden i
skadestand utan att tilldelas nagra aktier i bolaget. Det ansags vara den béasta lsningen da det

var Garanterna som begatt avtalsbrott.'16

5.8 Trygghetsbolagets ratt att bli utlost

Aven om utgangspunkten i skadeberdkningen var att Trygghetsbolaget inte genomfort en
fyllnadsteckning s& hade bolaget rent faktiskt gjort det. Darfor avslutade Hogsta domstolen

domen med att klargdra vad som géllde for Trygghetsbolagets ratt att bli utlost.

Syftet med Trygghetsholagets fyllnadsteckning var aldrig att befria Garanterna fran deras
skyldigheter enligt avtalen, vilket Garanterna inte heller hade fog att tro. Genom att Labs2
accepterade Trygghetsbolagets erbjudande om fyllnadsteckning har Labs2 samtyckt till att
Trygghetsbolaget 6vertog kraven mot Garanterna. Nar Trygghetsbolaget genomférde
fyllnadsteckningen var Garanterna i drojsmal, vilket ledde till att Garanterna saknade befogade
invandningar mot en dverlatelse av kraven. Det ledde i sin tur till att Trygghetsholaget far gora

gallande garantiavtalens ratt sa som de var 6gonblicket fore fyllnadsteckningen. '’

Genom Trygghetsbolagets handlade menade Hogsta domstolen att Trygghetsbolaget hade rétt
att bli utlost av Garanterna. Garanterna forpliktades darmed att betala skadestand till

Trygghetsbolaget.!8

115 NJA 2016 s. 107, p. 53 jamte p. 57.

116 NJA 2016 s. 107, p. 58.

17 NJA 2016 s. 107, p. 63-65 jamte p. 67.
118 NJA 2016 s. 107, p. 70-71.
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5.9 Domens eftermale
5.9.1 Doktrin

Sedan NJA 2016 s. 107 har kommentarerna i doktrin om domen inte Iatit vanta pa sig. Den
kritik som har riktats mot domen har inte bara varit av aktiebolags- och aktiemarknadsréttlig
karaktar utan dven gallande andra rattsomraden, sa som hur domstolen hanterade det
processuella forfarandet. Det processrattsliga ar utanfor syftet med denna uppsats och kommer
darfor inte beréras narmare nedan utan fokus kommer vara det som skrivits domen i forhallande

till emissionsgarantier.1t°

5.9.1.1 Nerep

Nerep sag det som sannolikt att man inom den akademiska vérlden och en majoritet av
marknadens intressenter ser positivt pa domen da den i ndgon mening gér emissionsgarantier
rattsligt bindande. Han hade inga invandningar mot Hogsta domstolens slutsats som
konstaterade att foljden av bristande fullgérelse av emissionsgarantiavtal var att det ledde till

skadestandsgrundande avtalsbrott om vissa forutsattningar var uppfyllda.t?°

Domstolens uttalande om att skadan skulle motsvara Garanternas teckningslikvid betyder enligt
Nerep att teckningsutfastelser i alla relevanta praktiska hdnseenden anses vara rattsligt bindande
eftersom en sadan utfastelse, oavsett om garanten véljer att hedra emissionsgarantiavtalet eller
inte, leder till att garanten maste betala teckningslikviden. Det garanten har att vélja pa ar
namligen att hedra garantiavtalet genom att betala teckningslikviden och tilldelas aktierna,
alternativt att kranka avtalet, och da inte tilldelas nagra aktier, men &nda tvingas betala ett
skadestand pa samma belopp som teckningslikviden. Nereps slutsatser i artikeln om rattslaget
efter NJA 2016 s. 107 ar att NJA 1918 s. 394 inte har nagon praktisk betydelse langre for
emissionsgarantier eftersom en garant numera maste valja att fullgora sitt atagande enligt

avtalet dé det andra alternativet, skadestand utan aktier, ar betydligt samre.*?!

| en annan artikel framgar att Nerep anser att Hogsta domstolens avgdrande ar svartolkat och

leder till en del svarigheter. Han staller sig fragande till varfor domstolen inte tog tillfallet i akt

19 For vidare lasning om invandningarna mot det processuella forfarandet i domen, se bl.a. Hastad 2016/17,
Nerep 2016, s. 95 ff. och Unnersjo 2017/18, s. 412 ff.

120 Nerep juni 2016, s. 1 ff.

21Aa,s 4f

35



och gav emissionsgarantier en réttsligt bindande verkan fullt ut, vilket hade varit enkelt att

motivera med tanke pé& kapitalmarknadens utveckling sedan NJA 1918 s. 394,122

| stallet for att utforma domskalen pa det sattet som Hogsta domstolen gjorde menar Nerep, och
den beredning som beredde domen &t Hogsta domstolen, att domskalen borde utformats pa ett
annat satt. Den praktiska betydelsen av formkravet for aktieteckning och dess syfte kunde ha
ifragasatts nar det galler emissionsgarantier. Detta beror pa att garantiavtal i regel ar foremal
for forhandling mellan avtalsparterna och genom att ta in emissionsvillkor i avtalet tillgodoses
formkravets grundlaggande syfte. Formkravets grundldggande syfte &r enligt Nerep att skapa
garantier for att villkoren vid nyemissionen ar kanda for aktietecknare infor teckningen och att

oklarheter kring vilka villkor som var kanda vid aktieteckning undviks.?®

Domskalen skulle vidare ha lyft att dagens nyemissionsférfarande i vasentliga delar skiljer sig
fran omstandigheterna i NJA 1918 s. 394. Dagens avtal vid nyemissioner kan inte jamféras med
utfastelsen i NJA 1918 s. 394 och avtal, s& som emissionsgarantiavtal, har i dag en mycket
viktig funktion samt stor utbredning pa kapitalmarknaden. Emissionsgarantiavtal ses i dag
manga ganger som en férutsattning for att genomféra en publik nyemission samtidigt som den
typen av garantigivning blivit legalt accepterad inom aktiemarknadsratten. Med domskal
utformade pa det har sattet hade det pavisats att skal saknas for att lata formkravet for
aktieteckning tillampas analogt pa emissionsgarantiavtal och det hade dven gjort garanterna i
ett emissionsgarantiavtal rattsligt bundna till avtalet.*?*

Nagra andra svarigheter och foljdfragor som Nerep menar att domen leder till &r bland annat
informationskravets otydlighet. Eftersom givandet av adekvat information till garanten &r en
forutsattning for att senare kunna aberopa avtalsbrott, och da ha mojlighet till skadestand, hade
informationskravet behovt vara tydligare. Menar Hogsta domstolen med sitt resonemang om
informationskravet att det racker att informera garanten om de huvudsakliga
emissionsvillkoren, s som teckningskurs, teckningstid, osv., eller maste ytterligare information
meddelas? En ytterligare svarighet som Nerep pekar pa ar om garanten under nagra
forhallanden kan frantrada sitt garantidtagande och om sa ar fallet, nar ar det mojligt? Nar

122 Nerep 2016, s. 88 f.
123 | sitt resonemang hanvisar Nerep till prop. 2004/05:85 s. 346.
124 Nerep 20186, s. 89.
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Hogsta domstolen resonerar om detta menar Nerep att deras uttalanden har en klar képréttslig

befrielseforutsattning och inte direkt knyter ann till emissionsvillkoren.'?®

5.9.1.2 Unnersj6

Enligt Unnersjo har NJA 2016 s. 107 primart lett till nagra viktiga rattsliga stallningstaganden.
Det viktiga réttsliga stéllningstagandet som ligger inom ramen for den hér uppsatsen ar att
domen lett till att avtalsforpliktelsen, att vidta en formbunden transaktion avseende 16s egendom
utan uppfylinad av formkravet, har ansetts bindande pa sa sétt att en bristande fullgcrelse utgor
skadestandsgrundande avtalsbrott. Trots det ar han inte helt ndjd med domstolens slutsatser da
han samtidigt riktar kritik mot att domstolen inte tog tillfallet i akt och utredde den regelkonflikt

som finns fér emissionsgarantier mellan aktiebolags-, aktiemarknads- och avtalsratt.'?®

Unnersjo for ett resonemang om formkravets tillamplighet pd emissionsgarantier. Enligt
Unnersjo omfattas emissionsgarantier direkt av formkravet for aktieteckning utan att nagon
analogisk tillampning maste ske. Det gar namligen inte att utge loften om deltagande i
nyemission pa nagot annat sétt an genom en formenlig aktieteckning. Av den anledningen ar
det inte heller mojligt att patvinga en garant att fullgora aktieteckningen enligt garantiavtalet.
Han menar dock att det varit befogat av Hogsta domstolen att Gvervéaga en tillampning av

reduktionsslut p& formkravet nar det kommer till emissionsgarantier.*?’

Vad galler forutsattningarna for att fa till ett rattsligt bindande emissionsgarantiavtal ifragasatter
han offentliggérandets paverkan pa emissionsgarantiers rattsliga bundenhet. Han menar att
offentliggérandet kan fa relevans vid bedémningen av eventuella skadestand riktade mot

garanten fran bolagets aktiesgare, men inte nar bolaget 4r motpart.*?

15 A, s 911

126 Unnersjo 2017/18, s. 412 jamte s. 418.

127 Unnersjo 2017/18, s. 418. Ett reduktionsslut innebér att domstolen avstar fran att tillampa en bestimmelse
trots att den enligt ordalydelsen ska gélla i den aktuella situationen.

128 Unnersjo 2017/18. s. 414, fotnot 10 jamte s. 424.

37



5.9.2 Aktiemarknadsnamnden

Sedan NJA 2016 s. 107 har AMN endast gjort ett uttalande som behandlar emissionsgarantier.

Det ska nu presenteras narmare.

5.9.2.1 AMN 2018:47

Uttalandet fran AMN kommer efter att Spotlight Stock Market stallt en rad fragor gallande god

sed pa aktiemarknaden vid riktade emissioner i samband med emissionsgarantier.

AMN fastslog att emissionsgarantier var forenligt med god sed pa aktiemarknaden sa lange en
marknadsmassig ersattning betalades for garanternas risktaganden. Namnden tydliggjorde dven
delvis vad de menade med marknadsmaéssig ersattning genom att patala att marknadsmassig
ersattning ar en bedémning som maste goras i varje enskild situation av bolagets styrelse. De
dvervaganden som styrelsen tar, i samband med beddmningen av marknadsmaéssig ersattning,

ska sedan redogoras for av styrelsen.

| uttalandet klargjordes avslutningsvis att det hér uttalandet ersatte AMN 2005:07, vilket

tidigare var det centrala uttalandet géllande emissionsgarantier.'

6 Analys av emissionsgarantiers rattsliga status efter
NJA 2016 s. 107 och forutsattningar for att uppna bindande
garantier

Analysen av emissionsgarantiers rattsliga status i dag och vilka forutsattningar som ska vara
uppfyllda for att uppna rattsligt bindande garantier sker i ljuset av NJA 2016 s. 107. Ut6ver
praxisavgorandet tillkommer relevanta inslag fran den juridiska doktrinen och AMN for att

addera ytterligare aspekter till analysen.

6.1 Analys av emissionsgarantiers rattsliga bundenhet

Nagot som komplicerat fragan om avtalens réattsliga bundenhet ar regelkonflikten mellan
aktiebolags-, aktiemarknads- och avtalsratt. Det aktiebolagsrattsliga formkravet for

aktieteckning i 13 kap. 13 8 ABL kolliderar med avtalsrattens grundldggande princip om

129 AMN 2005:07 presenteras i avsnitt 3.4.1 ovan.
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avtalsfrinet samtidigt som aktiemarknadsratten erkanner avtalen och stéller vissa krav pa
garantiavtalen. Unnersj6 uttalade sig kritiskt mot att domstolen inte tog mojligheten som nu
gavs att reda ut reglernas interna konflikt i relation till emissionsgarantier en gang for alla.**
Hogsta domstolen utelamnade uttryckligen den aktiebolagsrattsliga fragan om formkravet
analogt kunde tillimpas pa emissionsgarantier genom att endast besvara fragor om
skadestand.*® Eftersom denna fraga utldmnades ska NJA 1918 s. 394 fortsatt anses vara
vagledande praxis angaende majligheten att krava fullgorelse av foravtal om aktieteckning.

Nagon ratt till fullgérelse av emissionsgarantiavtalen gavs inte av Hogsta domstolen i
NJA 2016 s. 107. Daremot fastslogs mojligheten att, om fullgérelse uteblir och om vissa
forutsattningar ar uppfyllda, krava garanten pa skadestand vid avtalsbrott. De forutsattningar
som Hogsta domstolen stallde upp var ett skriftlighetskrav samt att garanten blivit adekvat

informerad om nyemissionens villkor och férutsattningar.*3

I NJA 2016 s. 107 framgick att skadestandsbeloppet motsvarade teckningslikviden i
garantiavtalet. Enligt Nerep betyder det att teckningsutfastelser i alla relevanta praktiska
hanseenden ska anses vara rattsligt bindande. Det har beror pa att garantens valmojlighet star
mellan att hedra avtalet genom att betala teckningslikviden och da tilldelas aktier alternativt att
kranka avtalet, och da inte tilldelas nagra aktier, men i slutdndan &nda tvingas betala
teckningslikviden i skadestandsbelopp.!*®* Nereps beskrivning av de praktiska foljderna av
NJA 2016 s. 107 &r nagot jag delar. Jag har namligen svart att se hur nagon rationell aktor pa
marknaden skulle gdra ett annat val an att betala teckningslikviden nar risken ar éverhangande

att i stallet tvingas betala skadestand och inte fa nagra aktier.

6.2 Analys av forutsattningarna for rattsligt bindande emissionsgarantier

| foregdende avsnitt konstaterades att emissionsgarantier ar rattsligt bindande i sadan
utstrackningen att ett avtalsbrott kan leda till skadestandsansprak for det emitterande bolaget
riktat mot garanten, forutsatt att vissa forutsattningar ar uppfyllda. For att det emitterande
bolaget, vid utebliven fullgorelse, ska kunna krava skadestand maste garantin vara skriftlig

samtidigt som garanten blivit adekvat informerad om nyemissionens villkor och férutsattningar.

130 Unnersjo 2017/18, s. 418.

1311 4s mer om hur Hogsta domstolen kom fram till huvudfragorna i malet i avsnitt 5.3 ovan.
132 NJA 2016 s. 107, p. 41.

133 Nerep juni 2016, s. 4 f.
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Utover detta lyfter Hogsta domstolen att garantiavtal har drag av tredjemansutféstelse foljt av
ett resonemang om offentliggorandet av avtalet.’** Aven om forutsattningarna for att uppna ett
rattsligt bindande avtal vid forsta anblick kan upplevas tydliga ldmnas mycket osagt om vad de

de facto innebar. En analys av forutsattningar féljer darav.

6.2.1 Informationskrav

En av foljdfragorna som Nerep menar NJA 2016 s. 107 leder till & hur omfattande
informationskravet ar. Nerep staller sig fragan om Hogsta domstolens resonemang innebar att
det racker att informera garanten om de huvudsakliga emissionsvillkoren, sa som
teckningskurs, teckningstid, hur manga aktier teckningen omfattar, vilka som &r
teckningsberattigande, m.m., eller om mer information maste meddelas for att
informationskravet ska vara uppfyllt.*® | motsats till Nerep menar jag att Hogsta domstolen ger

vagledning for vad som kravs for att uppfylla informationskravet, nagot jag nu ska forklara.

Hogsta domstolen klargor att informationskravet beror pa omstandigheterna i det enskilda
fallet, framst beroende av vad for slags bolag som det emitterande bolaget ar och vem som &r
garant. Vad géaller vem som dr garant ar det skillnad i hur mycket adekvat information som
maste formedlas garanten, nagot som kan illustreras genom tva ytterligheter. Domstolen menar
att om ett vardepappersinstitut eller en huvudaktiedgare ar garant s har garanten sjalv ett
betydande ansvar att se till s& hen blir informerad.'3 | dessa fall ar det emitterande bolagets
informationskrav mot garanten lagre stallt &n om garanten &r en utomstaende privatperson som
inte bedriver garantiverksamhet, da kravet ar som hogst stallt. Trots hogre stallda krav pa
informationsgivning, ndr garanten ar en privatperson som inte bedriver garantiverksamhet, har
garanten fortfarande visst eget ansvar att samla in information. Det gar namligen att utldsa av
HoOgsta domstolens resonemang att garanterna forvéntas ta del av emissionsprospektet precis
som alla andra och ska vanda sig till bolaget om de anser att det inte 6verensstimmer med
emissionsgarantin.'®’ Det som séledes skiljer sig at gallande informationskravet &r hur mycket
information garanten forvantas ta reda pa sjalv, utifran den information som bolaget lamnar ut,

jamfort med hur mycket information som direkt maste tillhandahallas garanten. Det kan

133 NJA 2016 s. 107, p. 41 jamte p. 48.
135 Nerep 2016, s. 91.

136 NJA 2016 5. 107, p. 42.

137 NJA 2016 s. 107, p. 45.
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beskrivas som att det emitterande bolagets upplysningsplikt okar, ju langre ifran garanten &r att
vara ett vardepappersinstitut eller en majoritetsaktiedgare, dar upplysningsplikten &r som storst

nér garanten ar en privatperson som vanligtvis inte beskriver garantiverksamhet.

Vad galler vilken information som ska delges garanten skriver Hogsta domstolen att ett godkant
prospekt av Finansinspektionen talar for att prospektet uppfyller lagkraven.'®® Av
Finansinspektionens véagledning om prospekt framgar att myndigheten lagger stor vikt vid att
kontrollera s& prospektet uppfyller lagkraven.®® De lagkrav som stalls p& prospektet regleras
primart pa EU-niva. Dar framgar att prospektet bland annat ska innehalla information om
forvantad tidsplan, bolagets finansiella stéllning, riskfaktorer, foretagets verksamhet,
upplysningar om erbjudandet, emissionskostnader, osv.'*® Nar avtal ingds mellan ett bolag
under prospektansvar och en garant sa torde kraven pa delgiven information, mot bakgrund av
dessa regler, vara tydliga. Delges garanten den information som senare tas upp i prospektet, sa

ar bolaget pa den sakra sidan.

Den fraga som daremot uppstar ar vad som galler nar bolagets nyemission inte omfattas av
Prospektforordningens regler. Det kan konstateras att Prospektforordningen ger en mojlighet
for bolag, som inte omfattas av regelverket, att frivilligt uppratta ett prospekt.*! Onskar bolag
vara pa den sakra sidan kan det sdledes vara en god idé att uppratta ett prospekt enligt
Prospektforordningen, trots att bolaget inte har en lagstadgad skyldighet att uppréatta prospekt,
for att sedan fa det godkant av Finansinspektionen. Det beror pa att ett godkant prospekt tyder
pa uppfyllda lagkrav och att garanten, om garanten informerats om informationen i prospektet,
delgivits den mest vésentliga informationen. Om bolaget inte énskar uppratta ett prospekt bor
anda vagledning tas i vilken information ett prospekt, enligt Prospektforordningen, ska
innehalla. Déarefter ska den informationen delges garanten. Ingenstans i domen framgar att
delgivningen av information maste ske via ett prospekt. Sa sékerstéller bolaget att garanten
delgivits informationen som bolaget skulle tagit med i ett prospekt torde avsaknad av prospekt
inte vara ett hinder for att i ett senare skede mojliggora for ett skadestandsansprak, vid ett

eventuellt avtalsbrott fran garantens sida.

Enligt min mening ar darmed det avgorande, for att uppfylla informationskravet, ett

sdkerstallande av att delgivningen av information &r forenlig med Prospektférordningens krav

138 NJA 2016 s. 107, p. 44.

139 Finansinspektionen 2022, s. 10 ff.

140 Se bl.a. artikel 7, artikel 16 och bilaga | Prospektforordning.
141 Artikel 4 Prospektforordning.
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pa informationsinnehall i prospekt. Samtidigt ska den informationen, i storsta mojliga man,
overensstamma med verkligheten. Detta géller i sin tur oavsett om bolaget omfattas av
prospektskyldighet eller inte. Det kan beskrivas som att informationskravet presumeras vara

uppfyllt nér prospektet upprattats i enlighet med Prospektférordningen.

| stallet for att ifragasatta informationens omfattning menar jag att det som borde ifragaséttas i
relation till informationskravet ar den majlighet garanten ges att frantrada avtalet, vilket far ses
som en form av frantradesratt, ndgot som Nerep ocksé patalar.14? Hogsta domstolen skriver att
det saknar betydelse om emissionsprospektet goérs tillgangligt for garanten forst efter
emissionsgarantiavtalets ingaende, sa lange emissionsprospektet uppfyller lagens krav och god
sed pa aktiemarknaden. Samtidigt tilldelas garanten i dessa fall en mojlighet att frantrada
avtalet, om garanten snarast och med fog, meddelar att han inte star for garantin. For att fa
anvanda frantradesratten ska uppgifterna i prospektet avvika fran vad hen hade anledning att
rakna med nar emissionsgarantin utstalldes. Vidare framgar i domen att garantiavtal oftast ingés
tidigt i nyemissionsprocessen, redan innan emissionsprospektet &r fardigt, vilket gor att

frantradesratten kan bli aktuell i de flesta fall som involverar emissionsgarantier.43

Problemet som uppstar med frantradesratten ar att Hogsta domstolen inte specificerar vilken
dignitet eller av vilken typ informationsavvikelsen maste vara for att den med fog ska ge ratt
till frantrade. Nar Hogsta domstolen skriver att garanten ska ha fog for sitt frantrade tolkar jag
det som en objektiv beddmning ska goras. Garantens subjektiva upplevelse om att hen kanner
sig forfordelad ar saledes inte tillracklig utan det maste vara ny information som &andrar
forutsattningarna i sddan utstrackning att garanten inte hade ingatt garantiavtalet om hen haft
den nya informationen. Denna tolkning styrks av det som garanterna anfort som anledning till
att de inte uppfyllde sina forpliktelser, vilka kan ses som negativa, subjektivt upplevda,
handelser och att dessa inte var tillrackliga for att fa frantrada avtalet enligt domstolen.!44
Samtidigt ska vi komma ihag att garanten eventuellt star risken for bolagets handelseutveckling
redan fran ingdendet av emissionsgarantiavtalet fram till teckningstidens slut.1*> Enligt min
mening innebar detta att det i princip ar omajligt att dberopa handelser som intraffar efter

tidpunkten for garantins offentliggérande som motivering for att tillampa frantradesratten. |

142 Nerep 2016, s. 91 f.

143 Det framgar att avtalen ingas tidigt i processen i NJA 2016 s. 107, p. 27. Det star om ratten till frantrade i
NJA 2016 s. 107, p. 42.

144 Det parterna anforde framgar av NJA 2016 s. 107, p. 11. Att det garanterna angivit som skal for att avvakta en
uppfyllnad av sina forpliktelser saknar fog framgar av NJA 2016 s. 107, p. 51.

145 NJA 2016 s. 107, p. 49. Under avsnitt 6.2.3 nedan diskuteras mer ingdende tidpunkten for riskévergangen i
emissionsgarantiavtal som enligt min mening ar oklar, ddrav ordet “eventuellt”.
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stéllet torde det rora sig om uppenbart felaktig information som &r av avgorande betydelse for
garantens stallningstagande om hen ska inga avtalet eller inte. Exempel pa sadan information
kan vara felaktig finansiell historik vid avtalets ingdende och att det, genom
emissionsprospektet, senare framkommer att den tidigare finansiella historiken var felaktig. Om
felaktigheter i den finansiella historiken daremot uppdagas i ett annu senare skede i processen

ar det inte lika tydligt om garanten i dessa fall har méjlighet att frantrada avtalet.

Mitt resonemang i foregaende stycken exemplifierar svarigheterna med frantradesratten.
Eftersom Hogsta domstolen la begransat utrymme at att utveckla sitt stallningstagande om
frantradesratten star vi har i dag med en ny osékerhet kopplad till emissionsgarantiavtal som

ingen tycks ha ett svar pa.

6.2.2 Skriftlighetskrav

Hogsta domstolen for inget langre resonemang om skriftlighetskravet fér emissionsgarantier.
Hogsta domstolen gor emellertid en skillnad pa teckningsutfastelser som generell foreteelse och
emissionsgarantier. Teckningsutfastelser som generell foreteelse kan vara bade i muntlig och
skriftlig form for att fa rattsligt bindande verkan medan emissionsgarantier maste vara i skriftlig

form for att fa samma bindningsverkningar.4®

Jag ser en parallell mellan skriftlighetskravet och motivet bakom formkravet for aktieteckning.
Motivet bakom nuvarande formkrav finns for att sakerstalla att villkoren var kanda for
aktietecknaren vid avtalets ingdende och for att undvika oklarheter kring vilka villkor som var
kdnda vid aktieteckningen.'*” S& genom att alagga avtalen krav pa skriftlighet har Hogsta
domstolen sékerstéllt ett viktigt bevismaterial for domstolarna vid framtida tvister om
emissionsgarantier samtidigt som det blir tydligt, i efterhand, under vilka villkor avtalet ingicks.
Kravet pa skriftlighet ar saledes helt i linje med motivet bakom formkravet.

Vidare mojliggor kravet pa skriftliga avtal for den enkla slutsatsen att om skriftligt avtal saknas,
sa finns det inte heller nagot giltigt avtal och mojlighet att krava skadestand vid avtalsbrott
utgar. Om det daremot finns ett skriftligt avtal, ar avtalet en viktig del for att utreda vad som
egentligen avtalats mellan parterna, och om skadestand kan bli aktuellt.

146 NJA 2016 s. 107, p. 40-41.
147 Prop. 2004/05:85, s. 364.
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Né&r Hogsta domstolen valde att inte konkretisera skriftlighetskravet ytterligare har domstolen,
enligt min mening, gjort marknadens aktérer en tjanst, snarare &n en otjanst. Eftersom
emissionsgarantiavtal vid det har laget varit en viktig del av den svenska kapitalmarknaden
under manga ar gar Hogsta domstolen inte in och petar mer an nodvandigt i en redan fungerande
foreteelse. Hogsta domstolen skriver i domen att emissionsgarantier, vid tidpunkten for domen,
i princip utan undantag sker i skriftlig form.1*® S& genom att begransa sina uttalanden om
avtalets utformning, till att enbart konstatera att avtalen maste vara skriftliga och uppfylla
informationskravet, later Hogsta domstolen marknaden, i storsta mdjliga man, hantera

garantiavtalen som de gjort tidigare.*4

Min tolkning av skriftlighetskravet &r att det primart &r en konsekvens av informationskravet.
Utan att ga in och detaljstyra skriftlighetskravet lyckas Hogsta domstolen genom
informationskravet aven belysa vad avtalet ska innehalla for att ge skadestandsmojlighet vid
avtalsbrott. Genom att i avtalet ta med uppgifter som emissionsvillkor, emissionskostnader,
garantiprovision, forvéantad tidsplan, osv., samtidigt som man sakerstaller att all information i
avtalet och emissionsprospektet ar korrekt och 6verensstammer sa langt det ar majligt, kan

bolaget kanna sig trygga med att bade skriftlighets- och informationskravet uppfylls.

6.2.3 Offentliggdrande

En offentliggjord emissionsgaranti anses ha drag av tredjemansutfastelse. Hogsta domstolen
framhaller att syftet med offentliggérandet av emissionsgarantier ar att investeringsbeslut i
bolaget ska kunna fattas med vetskapen om att nyemissionen kommer bli tecknad i den
utstrackning som féljer av emissionsgarantin. Féljden av att emissionsgarantin offentliggors ar
att garanten tar pa sig risken dels for att nyemissionen inte blir fulltecknad, dels for den
handelseutveckling som sker i bolaget fram till teckningstidens slut.*>

Mot bakgrund av syftet bakom offentliggdrandet menar jag att offentliggérandet inte har nagon
paverkan pa avtalets rattsliga bundenhet. Jag gor tolkningen att offentliggérandet primart ar av
utomkontraktuell betydelse, i jamforelse med skriftlighets- och informationskravet som har
inomkontraktuell betydelse, eftersom det tydligt framgar att offentliggorandet av

18 NJA 2016 s. 107, p. 27.
149 Se avsnitt 6.3.1 ovan for mer om informationskravet.
150 NJA 2016 s. 107, p. 48-49.
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emissionsgarantin sker i syfte att paverka tredjemans investeringsbeslut i bolaget. Aven om
offentliggdrandet kan fa viss inomkontraktuell paverkan, genom att forskjuta risktagandet i
avtalet over till garanten, ar syftet med offentliggérandet ett annat. Riskdvergangen &r inget
som paverkar avtalets rattsliga bundenhet enligt ordalydelsen i domen.*® Jag finner medhall
for min tolkning i Unnersjo. Unnersjo ifragasatter namligen att offentligg6randets skulle
paverka emissionsgarantiers bundenhet. Han menar i stéllet att offentliggorandet kan fa
relevans vid bedémningen av eventuella skadestand riktade mot garanten fran bolagets

aktiedgare, men inte nar bolaget ar motpart.5?

Den exakta tidpunkten for riskdvergangen ar enligt min mening nagot oklar. Utifran
ordalydelsen i domen kan det tolkas som att tidpunkten for riskévergangen kan vara tidpunkten
for offentliggérandet av emissionsgarantin, tidpunkten for paskrift av emissionsgarantiavtalet
eller teckningstidens starttidpunkt.’> Nerep menar att det mesta tyder pd att det ar
offentliggdrandet av emissionsgarantin som ar den avgorande tidpunkten. Som argument
hanvisar Nerep till tvd punkter i domen.*>* Aven om jag inte lika sjalvsakert som Nerep kan dra
en sadan slutsats hade jag landat i samma slutsats om jag tvingades vélja. Motiveringen till den
slutsatsen ar att om man lyfter ut och laser mening for mening i dessa tva punkter sa kan en
mening lasas som att offentliggorandet innebar att risken 6vergar. Domstolen skriver namligen
att garantins offentliggorande far anses innebéra en riskévergang.t> Jag menar dock att om
bada punkterna lases i sitt sammanhang ar det svarare att komma till en séker slutsats om vilken

tidpunkt som avses.

Ska Nerep anses ha réatt i sin slutsats blir det problematisk med hur tiden mellan avtalets
ingaende och tidpunkten for offentliggérandet ska hanteras, eftersom tidpunkterna da skiljer sig
at. Nerep menar att det hade mojliggjort for garanten att frigora sig fran teckningsatagandet om
det skulle framkomma néagon information av betydelse under denna tidsperiod, som garanten
inte haft anledning att rakna med, s& lange informationen avser forhallanden som intraffade fore
offentliggdrandet.’® En s&dan mojlighet ar av forklarliga skal problematisk utifran
grundlaggande avtalsrattsliga principer, men fran Hogsta domstolens sida uteblir en forklaring

pa hur denna, eventuella regelkonflikten, ska hanteras. En bokstavstolkning av domen tyder pa

151 Se ordalydelsen i NJA 2016 s. 107, p. 48.

152 Unnersjo 2017/18, s. 424,

153 Se ordalydelsen i NJA 2016 s. 107, p. 49.

154 Nerep hanvisar till NJA 2016 s. 107, p. 48-49 i Nerep 2016, s. 92.
155 NJA 2016 s. 107, p. 49 forsta meningen.

156 Nerep 2016, s. 92.
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att offentliggérandet bor vara den avgorande tidpunkten for riskGvergangen i
emissionsgarantiavtal, men jag finner det inte helt sékert att dra den slutsatsen. Sa lange domen
tolkas som att riskdvergangen sker vid tidpunkten for offentliggorandet eller vid

teckningstidens starttidpunkt kommer denna regelkonflikt behdva hanteras.

Det framgar av domen att frantrade fran garantiavtal ska ske pa ett likvardigt sétt jamfort med
sattet som anvandes nar garantiavtalet tillkdnnagavs. Av domen framgar att garantin
tillkannagavs genom ett pressmeddelande.’®’ Saledes méste ett nytt pressmeddelande gé ut med
information om garantens frantrade. En oklarhet som domen leder till &r inom vilken tidsrymd
garanten med fog maste meddela frantrade fran avtalet efter det att prospektet offentliggjorts,
for att det ska vara forenligt med domens uttalande om att meddelandet ska ske snarast.*®® Till
den fragan maste flera intressen beaktas. Garanten har intresse av att fa en mojlighet att beakta
informationen i prospektet under viss tid for att kunna fatta ett rationellt beslut utifran
informationen. Bolaget har intresse av att sa snart som mojligt veta hur garanten staller sig till
det tidigare ingangna avtalet. Aktiedgare och potentiella investerare har ocksa intresse av att fa
vetskap sa fort som majligt om garantin bestar, sa de in sin tur kan fatta ett investeringsbeslut
med kannedom om garantiavtalet kvarstar eller inte. Vid beaktande av de olika intressena kan
det konstateras det ska ga fort for bolagets, aktiedgarnas och potentiella investerares skull
samtidigt som garanten maste ges tid att skapa sig en uppfattning for att, eventuellt med fog,
kunna meddela sitt frantrade.

Ordvalet som Hogsta domstolen gor néar de anvander ordet snarast ger mig associationer till
ordvalet i MAR dér s& snart som mdjligt forekommer.*>° Dessa ord paminner om varandra nar
jag funderar 6ver vad de rent faktiskt innebar. Ordvalet i MAR ger visst handlingsutrymme at
aktiebolag att vid behov undersoka saken eller utreda vad som faktiskt hant och formulera att
pressmeddelande innan informationen maste ga ut. Samtidigt ska marknaden inte ska behdva
vanta langre an nodvandigt pa informationen. Att samma forhallningssétt skulle gélla i det hér
fallet, nar ordet snarast anvands, later rimligt vid en avvéagning av garantens, bolagets,
aktieagarnas och potentiella investerares intressen. Det behéver namligen ga fort samtidigt som
garanten behdver fa tid att analysera och bedoma informationen. Det ar dven i linje med syftet
och motivet bakom formkravet for aktieteckning i ABL, som fokuserar pa villkoren i avtalet

och att dessa ar kanda vid aktieteckningen. For att garanten ska ha méjlighet att avgéra om

157 NJA 2016 s. 107, p. 5 och p. 50.
158 NJA 2016 s. 107, p. 42.
159 Artikel 17.1 MAR.
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informationen vid avtalets ingdende Gverensstammer med informationen i prospektet behovs
lampligen nagra fa dagar till att géra en sadan bedémning. Ordet snarast borde saledes likstallas
med nagra fa dagar.

Nar Hogsta domstolen diskuterar omstandigheterna i det specifika fallet sa framgar att
garantiavtalen, mellan Labs2 och Garanterna, offentliggjorts. Det konstateras dven att
offentligg6randet inte skett utan Garanternas samtycke.®® Fragan som d& uppkommer &r vad
som hander om en garant skulle motsétta sig offentliggérandet av emissionsgarantin. Aven om
det finns tvingade lagstiftning for aktiemarknadsholag att forhalla sig till, vilket leder till att
informationen kommer offentliggéras, kan garanten fortfarande motsatta sig offentliggdrandet.
Unnersj0 menar att det inte finns mycket som talar for att domen, i det hdr hanseendet, kan
tolkas motsatsvis. En motsatsvis tolkning hade lett till att garanten som motsatte sig
offentliggorandet hade haft mojlighet att fa utge ett begransat skadestand eller undvikit
skadestandsanspraket fullt ut.!®* I det har avseendet delar jag Unnersjos syn da den praktiska
nyttan av att ha mojliggjort for skadestandsansprak vid avtalsbrott for emissionsgarantiavtal
blir verkningslés om garanten, genom att motsatta sig ett offentliggérande, hade fatt ett mer

begransat eller helt undkommit skadestandsanspraket.

7 Jamforelse av emissionsgarantiers rattsliga status fore
och efter NJA 2016 s. 107

7.1 Den rattsliga grunden

Den klassiska rattskallelarans bestandsdelar bestar av lag, rattspraxis, forarbete och doktrin.
Lag och rattspraxis fran prejudikatinstanser anses ha formell auktoritet medan doktrin endast
har formagan att 6vertyga genom kraften i de argument som framfors.6? Det kan dérfor tyckas
anmarkningsvart att den juridiska doktrinen fick sa pass omfattande utrymme i avsnitten som
behandlar emissionsgarantiers rattsliga status innan NJA 2016 s. 107 men anledningen till detta

forklaras ovan.6?

160 NJA 2016 s. 107, p. 50.
161 Unnersjo 2017/18, s. 425.
162 Kleineman 2018, s. 28.
163 Se avsnitt 1.4 ovan.
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Innan NJA 2016 s. 107 fanns ingen réttskélla av hogre auktoritet som klargjorde vad
emissionsgarantier hade for réattslig status. | stéllet handlade det priméart om juridisk
argumentation i doktrin dér varje rattsvetare framférde sin syn pa emissionsgarantier, utifran
viss presenterad fakta. | och med NJA 2016 s. 107 forandrades den rattsliga grunden da det
plotsligt fanns ett prejudikat som gav avtalen rattslig bundenhet. Den réttsliga grunden for
emissionsgarantier gick fran att tidigare lutat sig mot den juridiska doktrinen, dar en majoritet
av rattsvetarna dessutom inte kunde l&mna sékra besked om emissionsgarantiers rattsliga status,
till att luta sig mot ett prejudikatavgorande. Ett avgérande fran Hogsta domstolen anses ha
formell auktoritet medan doktrin kommer langst ner i den klassiska rattskallehierarkin. %4 | och
med prejudikatavgérandet fick saledes emissionsgarantiavtalen den rattsliga status som avtalen
lange saknat. Den rattsliga grunden for emissionsgarantiavtals bindande verkan far sedan NJA
2016 s. 107 anses vara klarlagd och vilar numera pa en solid grund. Det kan jamféras med den
osakerhet som fanns kring emissionsgarantiers rattsliga bundenhet innan NJA 2016 s. 107, just

pa grund av bristen pa lagbestammelse eller prejudikat.

7.2 Tidiga stdndpunkter om emissionsgarantiers rattsliga status och
domens faktiska utfall — vem fick ratt i slutandan?

Som framgick av foregaende avsnitt var emissionsgarantiers rattsliga status innan
NJA 2016 s. 107 inte helt klarlagd eftersom auktoritara rattskallor saknades pa omradet. Trots
avsaknaden av auktoritara rattskallor forsokte datidens rattsvetare, med sina egna argument,
overtyga lasarens om att deras syn pa emissionsgarantiers rattsliga status var den som gallde.
Aquvist, Karlstrom, Westermark och Lagercrantz menade att réttslaget var for oklart for att de
med sakerhet skulle kunna ta stéllning om emissionsgarantiers réttsliga status, medan Karlgren
och Nerep tog stallning, och hévdade att det fanns grund for att se emissionsgarantier som

rattsligt bindande redan da.

Nereps slutsatser fran ar 2004 var i linje med de slutsatser Hogsta domstolen slutligen kom fram
till i NJA 2016 s. 107, ndmligen att emissionsgarantiavtal hade avtalsréttslig bindande verkan i
sddan omfattning att ett avtalsbrott kan leda till skadestéandsskyldighet for garanten.®® Med det
sagt ska inte Aqvist, Karlstrém, Westermark och Lagercrantz inlagg i debatten forringas. Flera

av de just namnda réttsvetarna lyfte namligen samma argument som Nerep anvéande for att

164 Kleineman 2018, s. 28 f.
185 Jfr Nerep 2004, s. 50 med NJA 2016 s. 107, p. 41 jamte p. 71-72.
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komma till sin slutsats. Den enda egentliga skillnaden var att Nerep ansag att argumenten for
rattslig bundenhet var tillrackligt starka for att kunna ta stallning i fragan, medan 6vriga sentida
rattsvetare ansag att argumenten for respektive emot den rattsliga bundenheten inte vagde ver

tillrackligt i nagon riktning, for att vaga ta stallning.

7.3 Resonemang fran den tidiga doktrinen som forekom i domskalen

For att vidare utreda uppsatsens syfte om emissionsgarantiers réttsliga status innan
NJA 2016 s. 107 jamfort med hur det sdg ut efter avgorandet ar det av intresse att undersoka
om nagra resonemang som den tidiga juridiska doktrinen lyfte, for att motivera sin standpunkt,
senare forekom i domens domskal. | foregaende avsnitt konstaterades att Nerep drog samma
slutsatser om emissionsgarantiers rattsliga status innan NJA 2016 s. 107 som Hogsta domstolen
senare kom att gora i rattsfallet. Utdver domslutet ar domskalen av central vikt for att forsta den
framtida rattstillampningen och for att forsta hur Hogsta domstolen motiverade sina slutsatser.
Pa liknande satt som den juridiska doktrinen anvéander resonemang och argument for att
overtyga lasaren om sin standpunkt anvander Hogsta domstolen domskalen till att forklara sina
slutsatser och de 6vervaganden som gjorts. Da flera rattsvetare i den juridiska doktrinen landade
i slutsatsen att garantiavtalens réttsliga bundenhet var oklar innan NJA 2016 s. 107 ar det av
intresse att se om deras resonemang forekom i domen, da det ger en uppfattning om hur néra

den nuvarande gallande ratten, de tidiga rattsvetarna rent faktiskt var.

Néar Hogsta domstolen presenterar den rattsliga regleringen som ar aktuell for
emissionsgarantier konstaterar domstolen att det inte finns nagra materiella lagbestammelser
om emissionsgarantier och att den reglering som finns &r av finansmarknadsrattslig karaktar.
Hogsta domstolen lyfter formkravet for aktieteckning i ett sammanhang nér domstolen
presenterar hur nya aktier ska tecknas, samt NJA 1918 s. 394 vid ett resonemang om
teckningsutfastelser.®® For den belaste p& emissionsgarantiomradet kommer detta inte som
nagon Overraskning. Avsaknaden av materiella lagbestammelser, eventuella kopplingar mellan
emissionsgarantier och NJA 1918 s. 394 samt formkravet for aktieteckning har lange varit en

central del av diskussionen om emissionsgarantier.®’

166 NJA 2016 s. 107, p. 22 jamte p. 25-28.

167 Se exempelvis Aqvist 2005/06, s. 618 om avsaknaden av tillimpliga materiella lagregler. Karlgren 1930, s. 59
om NJA 1918 s. 394 och emissionsgarantier. Westermark & Lagercrantz 2013, s. 124 om formkravet for
aktieteckning i 13 kap. 13 § ABL.
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Hogsta domstolen forde ett resonemang om bindningsverkningarna av ett ensidigt atagande och
formbundna avtal. Domstolens resonemang sker utifran formkrav pa fastighetsrattens omrade.
| aldre doktrin ar resonemang som utgar fran formkrav pa fastighetsrattens omrade vanligt
forekommande. Aqvist diskuterade denna rattspraxis utifrén formkravet och méjliga analogier.
Westermark och Lagercrantz ifragasatte prejudikatvardet av NJA 1918 s. 394 i forhallande till
emissionsgarantiavtal genom att peka pa att Hogsta domstolen i andra fall, pa fastighetsrattens
omrade, varit restriktiva med att utvidga formkravet till narliggande avtal. Nerep forde ett

liknande resonemang som Westermark och Lagercrantz.6®

Om formkravets utveckling pa fastighetsrattens omrade kan anvandas for att sla hal pa
prejudikatvardet av NJA 1918 s. 394 fick vi dessvarre inte svar pa da domstolen utlamnade den
fragan. Hogsta domstolens konstaterande om att NJA 1918 s. 394 fortsatt har ett
prejudikatvarde tyder emellertid pa det motsatta. Men pa ett generellt plan kan det konstateras
att doktrin, atminstone sedan tva artionden innan 2016, var inne pa ratt spar, namligen att
Hogsta domstolens utveckling av formkrav pa andra rattsomraden skulle fa en avgérande roll
for emissionsgarantier. Hogsta domstolens resonemang landade i att den tolkning som ska goras
av bindningsverkningarna av ett ensidigt atagande, att senare inga ett formbundet avtal, ska ske
i linje med NJA 1992 s. 66, vilket ar ett rattsfall om en bostadsrtt. 5°

Nar Hogsta domstolen utvecklar sitt resonemang &vergar domstolen till att diskutera
formkravets betydelse for garantens skadestandsansvar, da en fragestallning i malet rorde just
skadestandsmojligheten for det emitterande bolaget vid ett brutet teckningsatagande.
Domstolen aterkommer till att provningen ska ske i linje med NJA 1992 s. 66 dar det fastslas
att syftet bakom formkravet kan ge anledning till undantag fran den grundldggande principen
om avtalsfrinet och att ett underlatet infriande av avtalet utgdér skadestandsgrundande
avtalsbrott. Vidare konstateras att provningen inte ska begrdnsas mer an vad som motiveras av
formkravets syfte samt att denna bedémning inte ska goras pa ett generellt plan utan utgd fran
det enskilda fallet.1”° Formkravet pa fastighetsrattens omréde fick séledes en avgérande roll for

emissionsgarantier, vilket den tidiga juridiska doktrinen forutspadde.

Vidare kan noteras att domstolen beskriver hur den aktuella prévningen ska ga till och vilka

Overvéganden som ska ske. Eftersom ingen av réttsvetarna kring 00-talet, forutom Nerep, tog

168 Domstolens resonemang presenteras i avsnitt 5.5.2 ovan. Jfr med Aqvist 2005/06, s. 613 ff., Westermark &
Lagercrantz 2013, s. 123 f. och Nerep 2003, s. 164 ff.

169 NJA 2016 s. 107, p. 33.

170 NJA 2016 s. 107, p. 34-35.
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stallning i fragan om emissionsgarantiers rattsliga status innan NJA 2016 s. 107 &r det inte
konstigt att dessa rattsvetare inte berdrde mojligheten till skadestand vid avtalsbrott. Tittar vi
daremot narmare pa vad Nerep sagt i den hér fragan stammer hans uttalande, om att Hogsta
domstolen numera tolkar formkrav restriktivt och att analog tillampning endast sker om sérskilt
starka skal foreligger, relativt bra éverens med domens domskal.>’* Higsta domstolen uttalar
namligen att provningen inte ska begrdnsas mer &n vad formkravets syfte motiverar och att
undantag fran den grundldggande principen om avtalsfrihet ar tamligen snav.’? Nerep beskriver
dock inte vilka 6vervaganden som ska goras i den aktuella prévningen, vilket det fanns

utrymme att gora utifrén det synsatt som kommer till uttryck i NJA 1992 s. 66.173

Utéver ovan namnda resonemang, fran den tidiga juridiska doktrinen, forekom inga
resonemang i Hogsta domstolens domskal. Det har sin forklaring i att aterstoden av domstolens
domskal dels gar at att bedoma omstandigheterna i det specifika fallet, dels att skadestandet,
inklusive skadestandsberakningen, kom att uppta en betydande del av domskalen. Da fa
rattsvetare landade i slutsatsen att ett avtalsbrott kunde leda till skadestandsansvar ar det
naturligt att resonemang om skadestand och skadestandsberakning uteblir i doktrin. Det ska
dock tillaggas att Hogsta domstolen uppmarksammar oss lasare pa den omfattande diskussionen
som skett genom aren, betraffande emissionsgarantier, i doktrin.t’* Jag finner det darfor troligt
att Hogsta domstolen tagit del av dessa texter och delvis anpassat domskalen utifran

resonemang som framforts i doktrin.

7.4 Emissionsgarantier med forandrad partsstallning

Innan NJA 2016 s. 107 var det manga som holl med om att emissionsgarantiers rattsliga status
var oklar. Trots det ansags avtalen nodvandiga for att underlatta aktiebolags
kapitalanskaffning.!” Grunden till den osikerhet som rddde berodde p& omfattningen av
formkravet for aktieteckning. Efter NJA 1918 s. 394 debatterades det flitigt om formkravet
kunde utvidgas sa att det dven kom att omfatta bland annat emissionsgarantier, vilket hade fatt
foljden att det inte varit mojligt att krava fullgorelse av avtalen eller fa skadestand vid
avtalsbrott. Det har ledde till att den juridiska doktrinen forsoka hitta 1osningar pa problemet

171 Nerep 2003, s. 164 ff.

172 NJA 2016 s. 107, p. 35 jamte p. 40.

13 NJA 2016 s. 107, p. 33. I NJA 1992 s. 66 framgar den aktuella provningen pa s. 77—78 i domen.
174 NJA 2016 s. 107, p. 20.

175 Aqvist 2005/06, s. 598.
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med att avtalen kanske inte skulle komma att ses som réttsligt bindande. En m6jlig 16sning pa

problemet som diskuterades var att mixtra med partsstallningen i emissionsgarantiavtalen.

Mer eller mindre samtliga rattsvetare fran 2000-talet fram till innan NJA 2016 s. 107, som
presenterats i uppsatsen, var inne pa att partsstallningen i avtalet hade en avgoérande betydelse
for om formkravet var tillampbart. Karlstrom menade att det saknas lagstod for att utvidga
formkravet sa att det skulle kunna tillampas pa avtal dar bolaget inte var part.1”® Nerep grundade
sin standpunkt pa att nar bolaget var avtalspart blev aktiebolagsrattsliga bestammelser, dvs. 13
kap. 13 § ABL, tillampliga, medan om exempelvis en enskild aktie&gare var part i avtalet med
garanten, sd blev avtalsrittsliga bestammelser och principer aktuella.!’” Westermark och
Lagercrantz a sin sida menade att formkravet endast avsag att gélla i relationen mellan bolaget
och aktietecknaren och att det darfor inte kunde tillampas nar bolaget inte var part i avtalet.!’8
| motsats till dessa argument menade Karlgren att skyddsintresset av aktietecknaren var det
centrala. S& det spelade ingen roll vem som var motpart till garanten i avtalet da det var
aktietecknaren, dvs. garanten, som var den skyddsvarda. Karlgren ansag darfor att det inte gick
att komma runt formkravet genom att knyta ndgon annan &n bolaget till
emissionsgarantiavtalet.'”® Westermark och Lagercrantz lyfte samma argument som Karlgren

nar de diskuterade argument som talade mot partsstallningen betydelse.'e°

Efter NJA 2016 s. 107 kan vi konstatera att vi fortfarande inte vet vem som hade rétt eftersom
det inte var en fraga som behandlades i rattsfallet. Det vi daremot vet ar att den foreslagna
I6sningen, pa det tidigare problemet, numera inte behdvs. Det beror pa att
emissionsgarantiavtalen, i och med NJA 2016 s. 107, ar skyddade av mojligheten att kréva

skadestand vid avtalsbrott.

Det enda som hade gjort partsstaliningsdebatten fortsatt intressant & om det emitterande
bolaget, genom &ndrad partsstallning, hade haft mojlighet att patvinga en fullgérelse av avtalet,
dvs. patvinga garanten att teckna aktierna. Nerep menar att det inte ar mycket som talar for att
det hade varit mojligt att patvinga en fullgorelse i dessa fall, vilket jag ar beredd att halla med

om. 8 | svensk ratt, i jamforelse med flera andra rattsstater, saknas namligen ett sédant verktyg.

176 Karlstrom 2002/03, s. 65.

17 Nerep 2004, s. 75.

178 Westermark & Lagercrantz 2013, s. 119 ff.
179 Karlgren 1930, s. 60.

180 Westermark & Lagercrantz 2013, s. 125.
181 Nerep 2015, s. 2.
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| engelsksprakig litteratur kallas ett sadant verktyg specific performance, vilket ger domstolen

majlighet att patvinga fullgorelse av avtal.8?

Avsaknaden av specific performance som foreteelse inom svensk rétt gor mojligheten att
patvinga fullgorelse begransad, om det ens ar mojlig 6ver huvud taget. Inom kdprétten finns
emellertid en fullgorelsepafdljd som kraver avtalsbrottet dréjsmal. Forst och framst maste det
dock avgoras om emissionsgarantiavtal skulle kunna kategoriseras in under KL, mot bakgrund
av att det skulle kunna ses som kop av l0s egendom. Darefter blir andra steget att gora
bedémningen om bristande fullgorelse av garantiavtalet ska ses som avtalsbrottet drojsmal eller
fel i vara. Bade dessa bedomningar ar emellertid utanfor syftet for denna uppsats da
bedémningarna for oss in pa formogenhetsrattens omrade samt att nagra reella mojligheter att
krava fullgorelse anda inte finns. For véagrar garanten uppfylla sina forpliktelser finns det inga
mojligheter att krava garanten pa fullgorelse, eftersom specific performance saknas inom
svensk ratt.*8® Diskussionen om en forandrad partsstéllning, ur den hir uppsatsens perspektiv,
fick i och med NJA 2016 s. 107 inget nytt liv da den praktiska nyttan av partsstallningséndring

forsvann.

8 Avslutande slutsatser

Det rader inga tvivel om att emissionsgarantier haft en brokig historia fram till i dag. Trots
osakerheten som omgardat avtalen har anvéndandet av emissionsgarantier kommit att 6ka
genom dren da garantierna kommit att ses som nodvandiga for aktiemarknadsbolagens
mojlighet, att genom nyemission, inforskaffa kapital. Fragan om emissionsgarantiers rattsliga
status har varit omdebatterad i cirka 90 ar och inte forran ar 2016 fick emissionsgarantier en

solid rattslig grund att sta pa.

Den centrala problematiken for emissionsgarantier var att det fram till NJA 2016 s. 107
saknades auktoritara rattskéllor som klargjorde osdkerheten kring om formkravet for
aktieteckning analogt kunde tillampas pa emissionsgarantier. Nog for att emissionsgarantier
behandlades i aktiemarknadsrattsliga bestimmelser men avsaknaden av bestammelser eller

prejudikatavgoranden som avgjorde hur avtalen skulle beddmas civilrattsligt var

182 For okad forstaelse for specific performance, se Shavell 2005 jamte Shiffrin 2007.

183 KL ar tillamplig pé bl.a. kop av 16s egendom enligt 1 § forsta stycket KL. Aktier ar l6s egendom enligt
Ramberg & Herre, s. 35. Aqvist 2005/06, s. 615 menar emellertid att inget talar for att aktieteckning kan placeras
i kategorin kop. Det framgar av 22 § jamte 30 § KL att det kravs dréjsmal for att pakalla paféljden fullgorelse.
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bekymmersamt. Det fick foljden att rattsvetare i den juridiska doktrinen, i ett odverskadligt
antal texter, forsokte argumentera for sin syn pa saken. Trots alla inldgg i doktrin var den stora
massan av rattsvetare dverens om att det inte med sékerhet gick att uttala sig om réttslaget kring
emissionsgarantiers  rattsliga bundenhet fram till en lagbestammelse eller ett

prejudikatavgérande avgjorde saken.

Jag har den storsta respekt for rattsvetarnas slutsatser men jag delar inte deras slutsatser. Genom
en samlad bedémning av argumenten for respektive emot analog tillampning av formkravet pa
emissionsgarantier talade argumenten mot en analogitolkning klart starkast. Nar en analog
tillampning av formkravet inte langre ansags majligt faller det enda reella hindret mot att ge
emissionsgarantiavtalen réttsligt bindande verkan, vilket leder till mojligheten att kréva
skadestand om garanten bryter mot avtalet. Det kvarstod dock orosmoment sa som vilken
storlek skadestandsbeloppet kunde tankas bli samt vilka forutsattningar som behovde uppfyllas

for att avtalet skulle anses rattsligt bindande.

Trots kraftig kritik mot NJA 2016 s. 107 i efterféljande doktrin kan avgdrandet anses vara
efterlangtat. Hogsta domstolens slutsatser gav emissionsgarantier ett erkdnnande som garantin
lange saknat. Hogsta domstolen konstaterade nédmligen att skriftliga emissionsgarantiavtal
ansags rattsligt bindande i sddan utstrackning att avtalsbrott kan leda till skadestandsansvar for
garanten, under forutsittningen att garanten blivit adekvat informerad om nyemissionens

villkor och forutsattningar.

En del av kritiken i den juridiska doktrinen som riktades mot domen gallde de forutsattningar
som domstolen kravde skulle vara uppfyllda for att uppna skadestandsskyddande verkningar
for avtalet. Vad galler informationskravet ifragasattes bland annat informationskravets
omfattning och vilken information som maste delges garanten for att forutsattningen ska anses
uppfylld. Enligt min mening &r detta inte den centrala fragan som NJA 2016 s. 107 leder till
kopplat till informationskravet da jag anser att Hogsta domstolen kopplar samman
informationskravet med lagkraven for prospekt, vilket leder till att om garanten delgivits
informationen som framgar av Prospektférordningen och att den informationen ar korrekt, sa
anses informationskravet uppfyllt. Kritiken kopplad till informationskravet borde i stallet riktas
mot frantradesratten som garanten erhaller i och med domen. Genom att inte tydliggora vilken
typ av informationsavvikelse som kravs for att garanten med fog ska kunna frantrada avtalet

har en ny osakerhet kopplad till emissionsgarantiavtalen uppstatt.
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Begransat med kritik har, med all réatt, riktats mot skriftlighetskravet. Genom att patvinga
avtalen ett skriftlighetskrav sékerstéller domstolen att avgorande bevismaterial kommer finnas
tillhands for domstolarna, om det i framtiden skulle uppsta en tvist om garantin. Det konstateras
att garantiavtal redan innan domen i princip uteslutande skedde i skriftlig form, sa genom att
inte stalla upp nagra ytterligare krav kopplat till skriftlighetskravet, tillats marknadens aktorer

inga avtal pa samma satt som de gjort tidigare.

Vissa oklarheter uppstod kring offentliggorandets roll i det hela. Allt tyder pa att
offentliggorandet inte paverkar emissionsgarantins rattsliga bundenhet i relationen mellan
bolaget och garanten. Offentliggérandet &r emellertid avgorande for riskdvergangen i
garantiavtalen. Exakt vilken tidpunkt riskovergangen sker ar oklart. Aven om det mesta talar
for att tidpunkten for offentliggtrandet av emissionsgarantin dr den avgorande tidpunkten
uppstar fragetecken om hur tidsperioden mellan avtalets ingaende och offentliggdrandet ska
hanteras rattsligt. Vidare ar det oklart hur handelser som framkommer under denna tidsperiod
kan komma att paverka avtalets rattsliga bundenhet. Vad Hogsta domstolen menar nar de
skriver att garanten snarast efter offentliggorandet, med fog, maste meddela sitt frantrade fran

avtalet torde innebér en tidsperiod pa nagra fa dagar.

Vid jamforelse av de tva tidsperioderna blir det tydligt att det rattsvetarna innan
NJA 2016 s. 107 flertalet ganger patalat, namligen att det kravdes en lagbestammelse eller ett
prejudikatavgorande for att med sakerhet avgora fragan om emissionsgarantiers rattsliga
bundenhet, stamde. Na&r det rattsliga grunden gick fran att primart grunda sig pa
NJA 1918 s. 394 och uttalanden i doktrin till att grunda sig pa NJA 2016 s. 107 radde det genast
farre oklarheter om emissionsgarantiavtalens réttsliga bundenhet. For &ven om
forutsattningarna, som maste uppfyllas for att fa till stand ett rattsliga bindande avtal, i vissa
delar ar oklara sa ar NJA 2016 s. 107 ett klart battre rattsfall att luta sig mot, for

emissionsgarantiers del, &n NJA 1918 s. 394 tillsammans med den juridiska doktrinen.

Nér en jamforelse gjordes av slutsatserna i doktrin, om emissionsgarantiers rattsliga status innan
prejudikatavgoérandet med de faktiska slutsatserna i NJA 2016 s. 107, konstaterades att Nerep
redan innan domen hade dragit likstdimda slutsatser som domen senare kom att gora gallande
rattslaget for emissionsgarantier. Det kan dven konstateras att flera andra rattsvetare forde en
liknande argumentation som Hogsta domstolen senare kom att gora i sina domskal, men att de

inte landade i nagra sakra slutsatser.
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Det ska avslutningsvis sdgas att det varit en gynnsam utveckling for emissionsgarantier under
det senaste artiondet. Antligen har garantin fatt en auktoritar rattskalla att luta sig mot som
sékerstaller avtalets rattsliga bundenhet. Det ar emellertid synd att Hogsta domstolen inte tog
tillfallet i akt och klargjorde rattslaget for emissionsgarantier, pa ett heltdckande sétt, en gang

for alla.
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