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Sammanfattning

Nyemission utgor ett viktigt inslag pa aktiemarknaden da det mojliggér for bolag att ta in
nytt kapital. Genomforandet av en nyemission dr dock forenat med vissa risker som t.ex.
att emissionen inte blir fulltecknad. En emission som inte blir fulltecknad sdnder ndmligen
negativa signaler till marknaden och kan skada det emitterande bolaget, dess aktiedgare
och andra parter med ekonomiska intressen kopplade till bolagets verksamhet. For att sa-
kerstilla att emissionen blir fulltecknad &r det darfor vanligt att emitterande bolag anvénder
sig av emissionsgarantiavtal. Ett emissionsgarantiavtal dr en utfastelse om att i framtiden
teckna aktier och genom ett sddant avtal binder bolaget garanten till att teckna aterstdende
aktier 1 emissionen. Bolaget kan da agera i forlitan pa att visst kapital kommer tillforas

verksamheten.

Det har ldnge funnits en osékerhet kring emissionsgarantiers réttsliga verkan mot bakgrund
av ett tidigare avgdrande i praxis och formkravet vid aktieteckning i 13 kap. 13 § aktiebo-
lagslagen (2005:551) ("ABL”). Fragan om utféstelser att i framtiden teckna aktier ar rétts-
ligt bindande provades 1 NJA 1918 s. 394 diar domstolen konstaterade att sddana 16ften inte
ar réttsligt bindande forrdn formkravet vid aktieteckning uppfyllts. Efter nastan 100 &r pro-
vades fragan igen 1 NJA 2016 s. 107 och réttsfallet bade upprétthaller samt omkullkastar
1918 ars prejudikat. Nu nér fragan nyligen avgjorts dr det av intresse att analysera avgo-
randet och géllande ritt betrdffande emissionsgarantiers réttsliga verkan. Denna uppsats ut-
reder dirfor frdgan om och i sé fall under vilka forutsittningar emissionsgarantier &r ritts-

ligt bindande.

Hogsta domstolen ("HD”) konstaterar i NJA 2016 s. 107 att malet inte ror frigan om ett
teckningsatagande dr rittsligt bindande och tar foljaktligen inte stillning till den aktiebo-
lagsrittsliga verkan av emissionsgarantier. Detta avstdndstagande innebdr att NJA 1918 s.
304 fortfarande har betydelse och det kan dérfor konstateras att emitterande bolag inte kan
tvinga en garant att teckna aktier i enlighet med emissionsgarantin. Mot bakgrund av NJA
2016 s. 107 kan emissionsgarantiavtal dock vara bindande pé sa sitt att ett underlatet infti-
ande av garantens garantiansvar utgdr ett skadestdndsgrundande avtalsbrott. Den rittsliga
verkan av en utféstelse att géra en formbunden rittshandling ska ndrmare bestimt beddmas

mot bakgrund av syftet med formkravet. Andamélen bakom formkravet vid aktieteckning



ar flera och hédrstammar fran 1895 och 1910 ars aktiebolagslagar. HD uttalar i NJA 2016 s.
107 att formkravet frimst syftar till att skapa garantier for att villkoren for emissionen dr
kinda for aktietecknarna infor teckningen och att det inte ska foreligga oklarheter kring de
villkor pé vilka teckningen skett. Lagstiftaren vill genom formkravet skydda potentiella in-
vesterare och motverka forhastade beslut. Den avgorande fragan for emissionsgarantiers
rittsliga verkan dr om dndamélen bakom formkravet vid aktieteckning med tillrdcklig

styrka talar emot en skadestandspafoljd.

En helhetsbedomning av samtliga omstindigheter méste déarfor goras 1 varje enskilt fall for
att avgdra om ett emissionsgarantiavtal dr avtalsrittsligt bindande. HD har 1 NJA 2016 s.
107 uppstillt tva krav som alltid méste uppfyllas for emissionsgarantiers bindande verkan.
Det krévs att garantiavtalet &r skriftligt och att garanten har blivit adekvat informerad om
emissionens villkor och fOrutsittningar. Ytterligare faktorer som talar for att garantiavtalet
ar avtalsrittsligt bindande dr om garantiavtalet har offentliggjorts och om garantiprovision

har utgétt.

Om emissionsgarantin efter en helhetsbedomning anses avtalsrittsligt bindande &r bolaget
berittigat till ett skadestdnd motsvarande det positiva kontraktsintresset vid garantens un-
derlatenhet att uppfylla sitt garantiansvar. HD har i NJA 2016 s. 107 fastslagit att berék-
ningen av skadestandet sker utifrdn bolagets perspektiv. Skadestandet kommer darfor alltid
utgdras av det kapital som skulle tillforts bolaget om garantiansvaret fullgjorts, utan att ga-
ranten erhdller ndgra aktier. Detta innebdér i1 praktiken att ett emissionsgarantiavtal dven &r
aktiebolagsrittsligt bindande. Garanten ges inte nadgot annat val &n att fullgora sitt garanti-

ansvar eftersom alternativet skadestand utan aktier ar betydligt virre.
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1. Inledande avsnitt

1.1 Inledning

For att uppratthélla ett dynamiskt néringsliv och ge aktiebolag mojlighet att stirka sin fi-
nansiella stillning ir nyemission ett vanligt inslag p4 marknaden.' Via emissionen far bo-
lag in nytt kapital 1 utbyte mot utgivandet av aktier. Det tillkommer dock riskmoment i
samband med sddan kapitalanskaffning. En nyemission som inte blir fulltecknad riskerar
att skada det emitterande bolaget, dess aktiedgare, borgendrer och andra parter med eko-
nomiska intressen kopplade till bolagets verksamhet.” For att undvika sddan skada och un-
derlétta kapitalanskaffningen, kan bolag anvédnda sig av emissionsgarantier. Emissionsga-
rantier anvinds 1 synnerhet av stérre bolag och garanten &r oftast en storre aktiedgare, en

grupp aktiedgare eller en extern aktor som t.ex. ett virdepappersinstitut.’

En emissionsgaranti utgors av ett 16fte om att i framtiden teckna aktier vid en nyemission.
Eftersom en emissionsgaranti sékerstéller en fulltecknad emission ges det emitterande bo-
laget mojlighet att anpassa sin verksamhet efter vetskapen om att viss miangd kapital kom-
mer tillforas bolaget. Emissionsgarantier signalerar att det emitterande bolaget ar eftertrak-
tat och att bolaget har investerare som tror pd bolagets framtid d& de satsat kapital i bolaget
efter de gillande emissionsvillkoren, oaktat hur marknaden i Gvrigt agerar.* Emissionsga-
rantier ger med andra ord presumtiva kopare en trygghet att handla och pé sa sitt tillkom-
mer en storre trygghet for det emitterande bolaget.” Foljaktligen utgor garantiinstitutet ett
viktigt inslag pd marknaden och skyddar primért emitterande bolag men dven aktiedgare

och borgendérer.

Det har i ménga ar funnits en osékerhet kring garantiernas réttsliga verkan p.g.a. formkra-
vet vid aktieteckning i ABL. Fridgan har berorts sparsamt i réttspraxis och fram tills HD:s
avgorande 1 mars 1 dr, NJA 2016 s. 107, har frdgan enbart berorts 1 rattsfallet NJA 1918 s.
394. 11918 éars fall kom HD fram till att 16ften om att i framtiden teckna aktier inte dr bin-

' Aqvist, JT 2005/06, s. 601.

% Nerep, Aktiebolagsrittslig analys, s. 147 och Westermark & Lagercrantz, Om nyemission, s. 27 och's. 113.
3 Westermark & Lagercrantz, Om nyemission, s. 114.

* Westermark & Lagercrantz, Om nyemission, s. 113 och HD:s rittsutredning, s. 16.

> Sandstrom, Infotorg, 2016.



dande med hénvisning till formkravet vid aktieteckning. Utifrdn NJA 1918 s. 394 och for-
arbetena till formkravet fann Hjalmar Karlgren ett forhdrskande motiv som lade grunden
for efterfoljande diskussion inom doktrin.® Karlgrens &sikter kom ocks att utgéra en del av
den kommande lagstiftningen. Efterfoljande doktrin ror framst frdgan om formkravet vid
aktieteckning genom en analogisk tillimpning ska gélla emissionsgarantier och om emiss-

ionsgarantier kan vara aktiebolagsrittsligt eller avtalsrittsligt bindande.

Emissionsgarantier har anvénts flitigt trots den juridiska osékerheten kring dess rittsliga
status. Marknadens aktorer har agerat som om avtalen vore bindande, sannolikt genom viss
sjdlvbevarelsedrift. En garanti som inte fullgérs kan mycket vil utsldcka framtida affars-
majligheter vilket utgdr ett starkt incitament for garanter att fullgdra sina ataganden.” Mot
bakgrund av emissionsgarantiers frekventa anvindning och garantiinstitutets viktiga funkt-
ion dr det uppseendevickande att réttsldget gidllande garantiernas rittsliga verkan ldnge va-
rit oklar®. Nu nir frégan nyligen avgjorts i HD 4r det av intresse att analysera avgdrandet
och forsoka klargora om och i sd fall under vilka fGrutsittningar emissionsgarantier &r
rattsligt bindande. Ett sddant klargérande vore betydelsefullt for marknadens aktorer och
skulle leda till minskade transaktionskostnader, mojliggérande av tydligare riskbeddm-
ningar och skapandet av en virdefull trygghet for de aktorer som berdrs av emissionsga-

rantier.

1.2 Syfte och fragestillningar

Syftet med denna uppsats dr att klarligga om och i s fall under vilka forutsattningar
emissionsgarantier dr réttsligt bindande. Denna analys gors 1 ljuset av NJA 2016 s. 107 och

mot bakgrund av f6ljande fragestillningar:
1. Vad ér syftet med emissionsgarantier?
2. Vad motiverar formkravet vid aktieteckning?

3. Hur var synen péd emissionsgarantier innan NJA 2016 s. 107?

% Karlgren, Om stiftelseurkund och aktieteckning.
7 HD:s rittsutredning, s. 11 och Nerep, Blendow Lexnova, maj 2016.
8 Karlstrom, JT 2002/03, s. 66, och Kleineman, Avtalslagen 90 ar, s. 58.



4. Vilken slutsats kom HD fram till i NJA 2016 s. 107?

5. Vilka potentiella effekter kan utgdngen i NJA 2016 s. 107 ge upphov till for emit-

tenter, aktiedgare och garanter?

1.3 Avgransningar

Uppsatsen utreder emissionsgarantiavtals réttsliga verkan i en svensk kontext och begrin-
sas till att utreda emissionsgarantier som emitterande bolag tecknar med aktiedgare eller
extern part vid nyemissioner. Utfdstelser att teckna aktier riktade mot annan 4n emitterande
bolag kommer foljaktligen inte berdras och inte heller garantiavtal vid stiftelseférfaranden.
En jimforelse med aktieteckning vid bolagsbildning i 2 kap. 12 § ABL &r dock nddvéndig
for att utreda andamalen bakom formkravet vid aktieteckning i 13 kap. 13 § ABL.

Framstdllningen begrénsas till att utreda om ett brutet teckningsitagande i en emissionsga-
ranti beréttigar emitterande bolag till skadestdnd. Fragan om tredje man kan Overta det
emitterande bolagets rétt mot garanten behandlas inte. Uppsatsen behandlar inte heller pro-
cessuella fragor varfor talan 6ver domvilla som garanterna i NJA 2016 s. 107 vickt kom-
mer utelimnas. * Uppsatsen ir rittsomradesoverskridande da den behandlar bade associat-

ionsréttsliga, avtalsréttsliga och borsrittsliga aspekter.

1.4 Metod och material

For att kunna svara péd uppsatsens Overgripande syfte, om och i sa fall under vilka forut-
sdttningar emissionsgarantier dr réttsligt bindande, har jag anvént mig av den traditionella
rattskdlleldran. Materialet som inhdmtats utgors av lagstiftning, forarbeten, praxis och
doktrin. Ur dessa rittskéllor dr syftet att analysera vilken réttsverkan emissionsgarantier
ska tillerkdnnas. Med tanke pa att emissionsgarantier inte uttryckligen berodrs i lag eller
forarbeten intar NJA 2016 s. 107 en central roll 1 framstéllningen. For att kunna besvara
frdgan om emissionsgarantiers bindande verkan har jag analyserat och jamfort NJA 2016 s.

107 med det enda tidigare réttsfallet inom omrddet, NJA 1918 s. 394. Med tanke pé att

 Malnummer O1810-16.



emissionsgarantier utgors av utféstelser om att i framtiden teckna aktier dr formkravet vid
aktieteckning i 13 kap. 13 § ABL tillampligt. For att kunna faststdlla om emissionsgaran-
tier ar réttsligt bindande har en omfattande redogorelse av @ndamalen bakom formkravet
genomforts och dessa andamal har sedan avvégts mot principen om avtalsfrihet. En stor del

av materialet till denna uppsats utgérs darfor av forarbeten.

For att f4 en djupare forstaelse for frigan om emissionsgarantiers réttsliga verkan redogdrs
for den diskurs som forekommit i doktrin efter NJA 1918 s. 394. Redogorelsen ér av be-
gransad omfattning dé jag valt att enbart beréra de resonemang som idag har betydelse for
frdgan om emissionsgarantiers réttsliga verkan. Vidare har ett antal artiklar skrivna av for-
fattare med sérskilda expertkunskaper inom det aktuella omrédet studerats. Med tanke pa
att forfattarna dr vél insatta i1 frdgan och att artiklarna dr publicerade i vedertagna forum
sasom SvJT, JT och Blendow Lexnova menar jag att dessa utgdr tillforlitliga kéllor. Ef-
tersom NJA 2016 s. 107 &r relativt farskt finns det inte 1 nuldget mycket skrivet om emiss-
ionsgarantier 1 ljuset av NJA 2016 s. 107, dven om detta med sdkerhet kommer 4ndras
inom kort. De forfattare som kommenterat malet &r i dagsldget Nerep, Sandstrom, Seve-
nius och Unnersjo. Vidare finns det ett examensarbete med anledning av NJA 2016 s. 107,

skriven av Joakim Vinnerljung frin juristprogrammet vid Lunds universitet.

Med tanke pa att rittskillorna inom omradet &r relativt begrdnsade och att det enbart finns
tva prejudikat som beror frdgan, har jag valt att jimfora formkravet vid aktieteckning med
formkrav inom andra rittsomrdden. Jag har diarfor anvdnt mig av forarbeten, litteratur och
praxis inom fastighetsritten och Oversiktligt studerat formkravet for overlatelse av fast
egendom 1 4 kap. 1 § jordabalken (1970:994) (”JB”). Jag har dven analyserat formkravet
vid upplételse och dverlételse av bostadsritt enligt bostadsréttslagen (1991:614). Refererad
praxis dr uteslutande domar frdn HD. Vidare har jag jamfort formkravet vid aktieteckning
med medbestimmandeskyddet for makar 1 7 kap. 5 § &dktenskapsbalken (1987:230)
(’AktB”) for att fa viigledning i vad kravet pa skriftlighet omfattar. Det #r viktigt att ha i
atanke att det forekommer skilda motiv bakom formkraven i respektive rattsomrdde varpa

jamforelsen inte ska tillerkdnnas alltfor stor vikt.

Jag har anvint mig av tva uttalanden fran Aktiemarknadsnidmnden ("AMN”) vilka har be-
tydelse for uppsatsens syfte och uttalandena styrker att emissionsgarantiavtal generellt sett

inte strider mot god sed pa aktiemarknaden. AMN har stor auktoritet och ndmndens utta-
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landen har, trots att nimnden dr ett privatréttsligt subjekt, stor betydelse eftersom mark-
nadens aktorer véljer att folja uttalandena av radsla for att annars utestdngas fran naringsli-
vet. Till stod for frdgan hur emitterande bolag kan uppfylla informationskravet som HD
uppstillt 1 NJA 2016 s. 107, har Finansinspektionens védgledning vad géller prospekt stude-

rats.

I den senare delen av analysen 1 avsnitt 6 har jag anvédnt mig av ett réttspolitiskt perspektiv
for att analysera i vilken utstrdckning dndamélen bakom formkravet vid aktieteckning bor

upprétthallas.

1.5 Disposition

Uppsatsens avsnitt 2, 3, 4 och 5 bestar av en kronologisk redogdrelse for rattsutvecklingen
och utgdr underlag for analysen i avsnitt 6. Emissionsgarantiers historiska framvixt och
vad som utgdr ett emissionsgarantiavtal beskrivs i avsnitt 2. Eftersom formkravet vid aktie-
teckning ges stor betydelse 1 NJA 2016 s. 107, bestar avsnitt 3 av en redogorelse for form-
kravet och dess bakomliggande &ndamal. Avsnitt 4 beskriver rittssystemets syn pa emiss-
ionsgarantier innan NJA 2016 s. 107. HD tillerkédnner NJA 1918 s. 394 prejudikatvirde 1
NJA 2016 s. 107 varfor det ér av intresse att berora prejudikatet och efterfoljande diskuss-
ion om fallet 1 doktrin. I avsnitt 5 presenteras réttsfallet NJA 2016 s. 107 med beskrivning
av omstidndigheterna i fallet, de centrala fragorna och vilka krav som ska vara uppfyllda for
att emissionsgarantiavtal ska anses rittsligt bindande. Den djupgdende analysen av NJA
2016 s. 107 och emissionsgarantiers réttsliga verkan presenteras i avsnitt 6. Analysen gor
det mojligt att uppné uppsatsens syfte samt besvara fragestéllningarna och dessa svar pre-
senteras 1 avsnitt 7. For att tydliggdéra ndr emissionsgarantiavtal kan vara réttsligt bindande
finns det 1 bilaga 1 en checklista som beskriver hur emitterande bolag bor agera vid inga-

endet av emissionsgarantiavtal.
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2. Emissionsgarantier

2.1 Framvaxt

Emissionsgarantier dr en internationell foreteelse som vésentligen bidrar till dstadkom-
mandet av en effektiv kapitalmarknad'®. Emissionsgarantiavtal &r vanligt fsrekommande i
noterade bolag vid genomforandet av foretrddesemissioner eller nyemissioner riktade till
allminheten.'’ 1 privata bolag som genomfdr nyemissioner forekommer normalt sett inte

. .12
emissionsgarantier.

Fram till ar 1969 kunde bankinstitut inte vara garanter vid emissioner och foretag som var 1
behov av riskvilligt kapital fick sjdlva béra risken for att de emitterande aktierna inte teck-
nades. For att 6ka chansen att emissionen skulle bli fulltecknad, var foretag tvungna att er-
bjuda mycket attraktiva emissionsvillkor vilket medforde att anvindningen av nyemission-
er blev en onddigt dyr form av kapitalanskaffning."> En annan nackdel med denna ordning
var att bolagen var tvungna att emittera ett stort antal aktier for att kompensera den 14ga
teckningskursen. En lag teckningskurs orsakar givetvis oro hos styrelsen och skapar
otrygghet bland potentiella investerare. For att underlitta for bolagen att uppbringa kapital
och minska kostnaderna for sddan kapitalanskaftning, och dirigenom forbéttra niringsli-
vets kapitalforsorjning, tilléts banker fran &r 1969 att agera garanter. Garantigivning ansags
vara ett naturligt led i bankernas rérelse och ett viktigt inslag pa marknaden.'* Bankerna
var tvungna att avyttra aktierna inom ett ir 1 syfte att forhindra ett 1angsiktigt innehav.
Bankinspektionen' kunde dock efter ansékan medge lingre innehav. I syfte att uppna
konkurrensneutralitet mellan banker och fondkommissionérer tillkom ritten att agera ga-

rant for fondkommissionirer &r 1979.'¢

' Skog, Nyemissioner av aktier — de lege lata och de lege ferenda, s. 38 (Edhall). Se dven NJA 2016's. 107,
punkt 15.

"' Westermark & Lagercrantz, Om nyemission, s. 113.
"2 Westermark & Lagercrantz, Om nyemission, s. 123.
13 Aqvist, JT 2005/06, s. 601

4 Aqvist, JT 2005/06, s. 601.

15 Nuvarande Finansinspektionen.

' Prop. 1978/79:9, s. 141.
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2.2 Garantiavtal

En emissionsgaranti r ett avtal ddr garanten 4tar sig att, for det fall att en emission inte blir
fulltecknad, teckna samtliga eller ett bestimt antal aktier. Emissionsgarantiavtal ingds van-
ligen av styrelsen i ett tidigt skede av emissionsprocessen'’, vanligtvis innan bolagsstim-
man fattat ett emissionsbeslut. Vad giller noterade bolag utgdr garantiavtalen i regel en
ekonomiskt nddvindig forutséttning for att noterade bolag ska kunna ldagga fram forslag till
emission 6ver huvud taget.'® Garantiavtalen underlittar bolagens kapitalanskaffning och
undviker att emissionen inte blir fulltecknad. En emission som inte blir fulltecknad kan ge
upphov till flera negativa konsekvenser som t.ex. kapitalanskaffningssvarigheter och ge
negativ paverkan pa bolagets aktiekurs.'” I manga fall har det emitterande bolaget inte rad
med en misslyckad emission. Syftet med en emissionsgaranti dr foljaktligen att binda ga-
ranten till att fullgora sitt garantiansvar och diarigenom sékerstilla att den forestdende nye-
missionen blir fulltecknad eller i varje fall tecknad i viss utstrickning, varfor en emissions-
garanti kan sigas fungera som en forsidkring. Emissionsgarantier kan péverka prissattning-
en pa bolagets aktier och teckningsritterna, under forutséttning att det dr handel 1 dessa,
och marknaden ska i séddana fall informeras om nyemissionen och garantiavtalet genom

pressmeddelande eller pd liknande sétt.

Garanten ska vid infriandet av garantin dels teckna aktierna, dels betala emissionslikviden.
Genom garantin kan bolagets ledning kédnna sig trygg 1 och agera utifrdn vetskapen om att
kapitaltillskott kommer tillforas bolaget. Bolaget och dess aktiedgare, men dven tredje man
som har intressen i bolaget, skyddas pé sa sitt. Det dr dock dyrt for emitterande bolag att
anvinda sig av emissionsgarantier. Mot bakgrund av att garanten stir en garantirisk kriver
garanten 1 regel erséttning fOr sitt atagande 1 form av en garantiprovision. Erséittningen ut-
gbrs vanligtvis av en kontant marknadsméissig garantiprovision och en ritt till tilldelning
av aktier 1 nyemissionen, vilket forutsdtter att samtliga aktier inte tecknas av bolagets ak-
tiedgare. Den kontanta garantiprovisionen uppgér normalt till ndgon eller nagra procent av

garantibeloppet men kan utstrickas till att omfatta upp till tio procent av garantibeloppet.”

7 Westermark & Lagercrantz, Om nyemission, s. 113.
'8 HD:s rittsutredning, s. 15.
' Nerep, Blendow lexnova, maj 2016.

2% Sandstrom pépekar att avgifter pa 10 % av garantibeloppet forekommer, se Sandstrom, Infotorg, 2016. Ed-
hall nimner att ett normalt vederlag &r mellan ndgon eller ndgra procent av det garanterade beloppet och an-
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Det kan forekomma att bolaget kréver sidkerhet fran garanten for stdlld emissionsgaranti,
t.ex. sikerhet stilld genom bankgaranti eller avsittning. Detta dr emellertid inget krav.’
Sammanfattningsvis kan sdgas att en emissionsgaranti utgor en extra kostnad som det emit-

terande bolaget maste ersitta utdover kostnaden av en dyr emissionshantering.

Det kan ocksé forekomma att emitterande bolag anvénder sig av bdde emissionsgarantier
och rabatt pa aktierna i emissionen, vilket innebér att bolaget dels maste std for garantipro-
visionen, dels sitta en lagre emissionskurs.”? Frigan blir om bolaget har ett behov av att
ingd emissionsgarantiavtal vid kraftigt rabatterade foretrddesemissioner och om det kan an-
ses strida mot generalklausulen. Det bor krivas att villkoren dr anmdrkningsvdrt fordelakt-
iga fOr garanten fOr att avtalet ska anses strida mot generalklausulen. Vidare kan konstate-
ras att om garantiavtalet foregatts av forhandlingar med flera garanter talar det for att ga-

rantiavtalet inte strider mot generalklausulen.

AMN har i uttalanden om emissionsgarantier konstaterat att emissionsgarantiforfarandet i
sig inte strider mot god sed pé aktiemarknaden.”® Nimnden uttalar emellertid att det &r vik-
tigt att erséttningen fOor garantin enbart bor utgd om garantin ar avsedd att binda garanten
till sitt dtagande. Erséttning ska med andra ord inte utgéd vid oforbindande avsiktsforkla-
ringar. | AMN 2005:07 konstateras 1 generella ordalag att det inte strider mot god sed pa
aktiemarknaden att 1ita befintliga aktiedgare ingd emissionsgarantiavtal i utbyte mot att de

far en marknadsmaéssig ersittning.

Garantier kan sirskiljas beroende pd vem som dr garant gemensamt for garanterna dr emel-
lertid att garanten intar momentant stéllningen av aktiedigare. Garantier kan ldmnas av ak-
tiedgare, t.ex. en huvudaktiedgare eller en grupp aktiedgare, eller av externa personer som

t.ex. viardepappersinstitut. Det kanske vanligaste dr att en redan existerande aktiedgare age-

ser att garantiersittningen utgors av en kontant garantiprovision och i den mén samtliga aktier inte tecknats
av aktiedgare, tilldelning av aktier i nyemissionen. Se Skog, Nyemissioner av aktier, de lege lata och de lege
ferenda, s. 38 (Edhall). Westermark & Lagercrantz ndmner 3-10 %, Om nyemission, s. 117.

2 HD:s rittsutredning, s. 16. Har sikerhet inte stillts for garanternas ataganden ska bolaget inte i prospektet
ange att nyemissionen &r sdkerhetsstélld, &ven om emissionsgarantiavtalen omfattar samtliga aktier i nye-
missionen. Se Westermark & Lagercrantz, Om nyemission, s. 118.

22 Det 4r inte ovanligt att garanterna kriver en omfattande rabatt pi aktierna for att de ska ingé emissionsga-
rantiavtal. Det har ifragasatts om detta sitt dr forenligt med ABL. Se Westermark & Lagercrantz, Om nye-
mission, s. 113 f.

2 Se b.la. AMN 2005:07 och AMN 2015:02.
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rar garant for att sikra en nyemission®*. Garanten intar momentant stillningen av aktied-
gare. Uppdragsgivaren dr vanligtvis det emitterande bolaget. Garantier som ldmnas i ett av-
talsforhdllande mellan emittentbolaget sjdlvt och tredje man, vilar pa aktiebolagsrittslig
grund medan garantier som ldmnas till annan avtalspart, t.ex. mellan aktiedgare och tredje
man, bedéms enligt allminna avtalsrittsliga grunder och &r inte ogiltiga per se, utan utgor

rittsligt bindande avtalsléften enligt allménna avtalsrittsliga principer.®

Emissionsgarantier ska inte sammanblandas med nyemissionsavtal som ar avtal mellan be-
fintliga aktiedgare och utomstdende investerare, dir aktiedgarna atar sig att besluta om rik-
tad emission och investeraren atar sig att teckna de utgivna aktierna och inbetala tecknings-
likviden.”® Emissionsgarantier ska dven sirskiljas fran teckningsforbindelser som redan ex-
isterande aktiedgare kan stélla vid en nyemission innan emissionen offentliggdrs. Aktied-
garen utfister sig pd forhand att teckna ett visst antal aktier 1 den forestdende nyemissionen
utan krav pd ersittning och utnyttjar sina tilldelade teckningsrétter i syfte att teckna sin
proportionella andel av nya aktier.”” Detta forfarande skiljer sig fran emissionsgarantier d&
garanten vid emissionsgarantin utféster sig att teckna alla de aktier som foljer av garantiav-
talet och som inte tecknats av aktiedgarna. Det faktum att det finns teckningsférbindelser,
oftast ingdngna med de storsta aktiedgarna, ger viardepappersinstitut storre mdjligheter att

vertyga garanter om att ingd emissionsgarantiavtal med det emitterande bolaget.”®

Den svenska ABL reglerar inte uttryckligen emissionsgarantier, diremot finns det viss fi-
nansmarknadsrittslig reglering. Bedriver garanten yrkesmissig garantiverksamhet dr denna
tillstandspliktig® och aktualiserar krav pa informationsgivning och avyttringsfrister’’. Fér
att avgdra om garanten bedriver yrkesméssig garantigivning bedoms framst férekomsten

e 31
av garantigivningen.

2 Nerep, Blendow lexnova, maj 2016 och Aqvist, JT 2005/06, s. 598.

% Lagkommentar Zeteo till 2 kap. 12 § punkt 5 ABL.

%% vid riskkapitalinvesteringar kan majoriteten eller samtliga befintliga aktiedgare ing ett nyemissionsavtal
med en utomstaende investerare. Avtalet i stort innebér att aktiedgarna atar sig att i framtiden tillse att bolaget
beslutar om en riktad nyemission till investeraren och att investeraren atar sig att teckna de utgivna aktierna
och inbetala 6verenskommen teckningslikvid. Se HD:s réttsutredning, s. 15.

2" HD:s réttsutredning, s. 15.

2 Westermark & Lagercrantz, Om nyemission, s. 127.
22 kap. 1 § 1 st punkt 6 LVM.

307 kap. 5 § LVM.

3! Westermark & Lagercrantz, Om nyemission, s. 115.



15

Prospektskyldighet foreligger nir Gverldtbara vardepapper erbjuds till allménheten eller tas
upp till handel p4 en reglerad marknad.* Enligt prospektreglerna ska ett prospekt upprittas
och innehdlla nddvindig information for att investerare ska kunna ta vélgrundade beslut.
Investerare ska ges mojlighet att gora en bedomning géllande emittentbolaget och dess
framtidsutsikter, finansiella stillning, om emissionen &r garanterad och annan nddvindig
information. Har bolaget ingatt ett emissionsgarantiavtal ska information 1dmnas om vem
som 4r garant, garantins omfattning och om garantin ér sikerstilld.** Vidare ska uppgifter
limnas om visentliga inslag i garantiavtalet och information om nér avtalet ingicks eller
kommer att ingés.** Ar emissionsgarantin inte sikerstilld bor prospektet inte ge uttryck for
detta. Istéllet bor det finnas med en forklaring angéende risken med att garanten inte har
formégan att fullgora sitt atagande.” Prospektet ska med andra ord innehélla information

om emissionens villkor och forutsdttningar samt garantiavtalets vésentliga villkor.

) kap. 1 § lag om handel med finansiella instrument ("LHF”).

33 Garanten kan i sin tur stiilla séikerhet for sitt garantitagande genom likvida medel, pantavtal eller annat
sikerhetsavtal sdsom bankgaranti. Se Sevenius, Blendow Lexnova, april 2016.

2 kap. 11 § LHF. Se dven Prospektforordningen Bilaga VI punkt 2 och Finansinspektionens Vigledning
”Granskning av prospekt” avdelning I, artikel 1. Se &ven HD:s rittsutredning, s. 21 och Westermark & La-
gercrantz, Om nyemission, s. 117.

35 Sevenius, Blendow lexnova, april 2016.
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3. Aktieteckning och dess formkrav

For att teckning av aktier ska vara aktiebolagsrittsligt bindande forutsétts formkravet i 13
kap. 13 § ABL vara uppfyllt. Formkravet vid aktieteckning ar direkt tillampligt endast pa
aktieteckningen som sddan och omfattar inte enligt ordalydelsen loften om att i framtiden
teckna aktier. Fragan blir darfér om formkravet i 13 kap. 13 § ABL ska tillimpas analogt. I
detta avsnitt redogdrs darfor for formkravet vid aktieteckning och de bakomliggande &n-

damalen.

3.1 Reglering

Aktieteckning dr en formbunden rittshandling som medfor skyldighet for aktietecknaren
att betala det tecknade beloppet och en skyldighet for bolaget att utge aktierna.® Teckning
av aktier dr aktuellt savél vid bolagsbildning som vid nyemission av aktier och formkravet
giller for de bada forfarandena.’” Bestimmelserna om kapitalokning genom nyemission i
13 kap. 13 § ABL har anpassats efter reglerna om bolagsbildning i 2 kap. 12 § ABL och
nir lagstiftaren behandlat formkravet vid nyemission har en hénvisning skett till motiven
bakom formkravet vid bolagsbildning.*® Den formbundna rittshandlingen vid bolagsbild-
ningen syftar till att sdkerstélla att villkoren for emissionen &r kéinda for aktietecknarna och
garantera att det inte uppkommer néagra oklarheter angdende de teckningsvillkor som exi-
sterar.”® En mindre string reglering betriffande aktieteckning vid emissioner 4n vid bo-
lagsbildning skulle leda till ett kringgaende av formkravet i 2 kap. 12 § ABL. Vid en sddan
reglering skulle bolag ges mojlighet att forst bilda ett bolag med litet kapital for att senare
omedelbart 6ka detta och dirigenom kringgé formkravet vid bolagsbildning.*’

3% Nerep, Aktiebolagsrittslig analys, s. 145-146.

37 Wickenberg, SvJT 2007, s. 534.

¥ HD:s rittsutredning, s. 23.

39 Aquist, JT 2005/06, s. 598.

0 Prop. 1944:55.192, SOU 1941:9 s. 10 f. och Rodhe, Aktiebolagsriitt, s. 49.
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3.1.1 Bolagsbildning

Aktieteckning vid bolagsbildning ska ske i stiftelseurkunden.*' Teckning kan ocksa ske i
sarskild bilaga om stiftarna finner detta lampligare. Genom formkravet forebyggs att aktie-
bolag bildas pa bristfillig ekonomisk grund, dold av felaktiga eller vilseledande uppgif-
ter.*> Aktieteckning som inte uppfyller formkravet ir ogiltig, men ogiltigheten upphér om
bolaget registrerats utan att aktietecknaren dessforinnan anmilt felet hos Bolagsverket.*
Har aktietecknaren ddremot anmélt felet innan registreringen kan bolaget inte gora teck-

ningen gillande, vilket &r aktietecknarnas skyddsregel.**

3.1.2  Nyemission

Det finns tre olika metoder for att teckna aktier vid nyemission, genom:*

1) Teckningslista™
Teckning av aktier sker pa en teckningslista ddr bolagsordningen och i forekom-
mande fall kopior av de handlingar som anges 1 13 kap. 6-8§§ ska vara fogade till
teckningslistan eller hallas tillgdngliga for aktietecknaren pd den plats som anges i

listan; eller

2) Simultanteckning’’
Teckning av aktier sker i stimmoprotokollet om alla aktier tecknas av dem som ar
berittigade till det vid stimman déir emissionsbeslutet fattats. Aven vid simultan-
teckning méste informationsplikten som vid ordinér teckning uppfyllas, vilket in-
nebér att bolagsordningen och dvriga nddvindiga handlingar 1 13 kap. 6-8 §§ ska

hallas tillgdngliga for aktiedgarna vid stimman; eller

*! Stiftelseurkunden &r det grundliggande avtalsdokumentet vid bildandet av aktiebolag, se Skog, Rodhes ak-
tiebolagsrditt, s. 29.

2 Nial, Aktiebolagsriittsliga studier, s. 53 ff.

#'Se 2 kap. 12 § 2st ABL, och Prop. 1975:103 s. 298.
* Prop. 1975:103 s. 298.

13 kap. 13§ ABL.

%13 kap. 13 § 1 st ABL.

4713 kap. 13 § 2 st ABL.
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3) Betalning®®
Teckning av aktier avseende hela eller viss del av emissionen kan ske genom betal-
ning om det star foreskrivet i emissionsbeslutet och i forekommande fall att kopior
av de handlingar som anges i 13 kap. 6-8 §§ ska hallas tillgingliga for tecknarna
hos bolaget.

For samtliga fall av teckning maste informationskravet® uppfyllas for att sikerstilla att det
inte rader oklarheter kring teckningsvillkoren. Det torde ricka att handlingarna finns till-
gingliga péd ndgot av de foreskrivna sdtten i 13 kap. 13 § ABL och inte att aktietecknaren

faktiskt har tagit del av informationen.*

Aktieteckning som sker pd annat sétt 4n vad som anges i 13 kap. 13§ ABL kan enbart go-
ras géllande om emissionsbeslutet registrerats utan att aktietecknaren dessférinnan anmélt
felet hos Bolagsverket.”' Formfel kan t.ex. vara att informationsskyldigheten inte uppfyllts,
att aktieteckningen skett pé villkor som avviker frdn emissionsbeslutet eller att emittentbo-
laget inte uppfyllt samtliga emissionsvillkor. Om inte ogiltigheten anmélts fore registre-

ringen léks ogiltigheten och emissionsbeslutet blir giltigt.

Om en utfédstelse om att i1 framtiden teckna aktier inte omfattas av samma formkrav som for
sjdlva aktieteckningen, vore formkravet for aktieteckning i 13 kap. 13 § ABL véldigt l4tt
att kringgé. Det talar for att formkravet genom en analogisk tillimpning ska gélla dven for
emissionsgarantiavtal.”> Som en foljd av att utstricka formkravet till att gilla emissionsga-
rantiavtal kan dessa avtal inte tillerkdnnas aktiebolagsrittslig giltighet. Detta eftersom

formkravet inte uppfylls dé ingen aktieteckning sker vid ingdendet av en emissionsgaranti.

13 kap. 13 § 3 st ABL. Aktieteckning genom betalning inférdes for samtliga aktiebolag genom prop.
2013/14:86 s. 68 om forenklingar i aktiebolagslagen.

* En kopia av bolagsordningen och, i forekommande fall, kopior av de handlingar som anges i 13 kap. 6-8
§§ ABL. Sédana handlingar innehaller kompletterande information som t.ex. redogérelse om apportegendom,
kvittning och yttrande av revisor.

%% Nerep & Samuelsson, Lexino 13 kap. 13§ - punkt 1, 4 st.
113 kap. 14 § ABL.

> Westermark & Lagercrantz, Om nyemission, s. 121.
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3.2 Formkravets Andamal

Lagstiftaren motiverar formbundna rittshandlingar med vissa generella &ndamaél, t.ex. vik-
ten av att avtal dokumenteras och ingés efter noggrant och moget dvervigande.” Vad gil-
ler formkravet vid aktieteckning ndmner lagstiftaren flera olika &ndamal och det &r oklart

. o . . 54
om det existerar ndgot dominerande motiv.

Formkravet for aktieteckning hiarstammar fran 1895 och 1910 4rs aktiebolagslagar. Genom
1895 &rs aktiebolagslag infordes utokade publicitetsbestimmelser som syftade till att ge
investerare mdjlighet att granska omstdndigheterna vid aktiebolagets tillkomst. En viktig
del av publicitetskraven var sjdlva registreringen av beslutet om aktieteckning eftersom det
var genom registreringen som bolaget forst undersoktes. D& granskades b.la. om bolaget
var bildat och organiserat i foreskriven ordning.” Ett ytterligare motiv till formkravet var
att skapa ordning och reda varfor det bestdmdes att teckningslistorna skulle finnas tillgdng-
liga hos bolagen och registreringsmyndigheten. Genom teckningslistorna forsokte lagstifta-

ren ocksé skydda allminheten fran inblandning i osunda verksamheter. *°

Allménhetens skydd forstirktes ytterligare genom 1910 érs aktiebolagslag med hjilp av
utvidgade publicitetsbestimmelser kring investeringsforfarandet.’’ Lagstiftaren ansdg att
formforeskrifterna var den bésta formen for att skydda allménheten mot inblandning i
osunda foretag. For att bolag inte skulle kunna kringgéd formkravet vid aktieteckning, ge-
nom att en tid efter bolagsbildningen 6ka aktiekapitalet och dd bjuda in allménheten att in-
vestera 1 bolaget, blev dven aktieteckning vid emissioner en formbunden rittshandling.
1910 ars aktiebolagslag stadgade att aktieteckning skulle ske pa teckningslista med bifogad
stiftelseurkund. Uppfylldes inte kraven for teckningen var den ogiltig.”® Forutom att

skydda intressenter fran att satsa kapital i bolag innan bolagets utsikter och stillning of-

33 Nerep, Aktiebolagsriittslig analys, s. 148 och Skog, Nyemission av aktier — de lege lata och de lege fe-
renda, s. 42 (Nerep).

> Nerep, Aktiebolagsrittsliga studier, s. 148 och Skog, Nyemission av aktier — de lege lata och de lege fe-
renda, s. 43 (Nerep).

>> Skog, Nyemission av aktier — de lege lata och de lege ferenda, s. 43 (Nerep).

*® HD:s rittsutredning s.23 och NJA II 1895 nr 3 s. 63-67 och 69-70 samt NJA 1910 I nr 14 s. 4. Skog, Nye-
mission av aktier — de lege lata och de lege ferenda, s. 43 (Nerep). Se dven Aqvist JT 2005/06, s. 604.

°" HD:s rittsutredning s. 24 och SOU 1908:4, motiven s. 3 samt NJA I1 1910 nr 14 s. 1.
*$10 § och 11§ 1910 &rs aktiebolagslag.
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fentliggjorts, skyddade formkravet ocksa borgenirer.”> Aven hir motiverades formkravet

. 160
av ordningsskal™".

Publicitetskraven forbittrades dterigen genom 1944 érs aktiebolagslag.®’ I motivuttalandet
konstaterades att publiciteten som formkravet ger upphov till ar ett skydd for den aktieko-

pande allménheten och for bolagets borgenirer.*

Ar 1958 tillsattes en utredning vars huvudsyfte var att forenkla det komplicerade och
formbundna regelverk som tidigare existerat. For forsta gdngen ifrdgasattes att aktiebolags-
formen var en farlig foreteelse som allménheten skulle skyddas ifrén.®> Det konstaterades
att aktiebolag istillet blivit en helt normal foretagsform som inte har nagon sérskild for-
madga att locka till sig allménhetens pengar. Utredningen kom fram till att formkraven inte
skulle fa dventyra bolagens mojligheter att ta in kapital, eftersom kapitalanskaffningssva-

righeter dventyrar néringslivets utveckling.®* Det infordes emellertid inga storre dndringar.

Infor 1975 ars aktiebolagslag kvarstod huvudfrdgan hur bolag ska attrahera kapital och
dven vid denna tid kritiserades de omfattande formkraven och syftet bakom dem; att
skydda allménheten frén att lockas in i osunda bolag.®> Diremot angavs att formkraven har
en viktig betydelse eftersom de mojliggor att potentiella aktietecknare fér ett tillrackligt in-
formationsunderlag.®® 1975 ars aktiebolagslag inforde méjlighet till simultanbildning for

att underlitta teckningsforfarandet.®’

I propositionen till nuvarande ABL uttalas att motivet bakom formkravet vid aktieteckning
ar ”[...] att skapa garantier for att villkoren for emissionen dr kdnda for aktietecknarna
infor teckningen och att sdkerstdlla att det inte i efterhand uppkommer oklarheter kring de
villkor pd vilka teckningen har skett”.*® Med andra ord vill lagstiftaren skydda potentiella

aktietecknare genom att de ska fa tillgang till adekvat information i syfte att granska bola-

S NJA 11 1910 nr 14 s. 4. Se dven Karlstrom i JT 2002/03,s. 57.
50 Aqist, JT 2005/06, s. 598.

1'SOU 1941:9s. 7 f.

250U 1941:9 s. 102.

$'S0U 1958:27 5. 169.

% SOU 1958:27 5. 164.

%SOU 1971:15 s. 110 och Prop. 1975:103 s. 298.

%SOU 1971:15 s. 138.

57 Prop. 1975:103 s. 300.

5% Prop. 2004/05:85 s. 346.
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get samt att investerare ska ges tid att ta vilgenomténkta beslut. Vidare syften ér att skapa
ordning och reda for att med tydlighet kunna faststélla hur teckningsforfarandet utfallit och
pa vilka villkor teckningen har skett. Med andra ord ar dagens motiv bakom formkravet
vid aktieteckning i stort sett desamma som motiven vid 1895 och 1910 ars aktiebolagsla-

gar.

33 Andra formkrav

Eftersom det finns en brist pa aktiebolagsrittslig praxis géllande formkravet dr en jamfo-
relse med jordabalkens formkrav av visst intresse. | likhet med formkravet vid aktieteck-
ning omfattar formkravet vid fastighetsforvérv i 4 kap. 1 § JB endast forvérv i sig och inte
utféstelser om att framledes forvirva en fastighet. Det saknas med andra ord uttryckligt
lagstod for att tillimpa formkravet pa utféstelser att i framtiden dverlata fastigheter. HD
har dock genom réttspraxis och en analog tillimpning utstrickt formkravet till att gilla
dven for utfastelser om fastighetsforvirv, som t.ex. forkdpsavtal och hembudsklausuler,
vilket innebér att 16ften om att i framtiden sélja eller kopa fast egendom inte &r réttsligt
bindande.®”” Det kan dérfor inte bli aktuellt med skadestandsansvar i de fall 16ften om att
sdlja eller kopa fast egendom inte fullgérs. Vore det mojligt skulle 16ftesmottagarna forsat-
tas 1 samma ekonomiska stillning som om 16ftet vore réttsligt bindande, vilket far till foljd
att dandamélet med formkravet skulle undergrivas. Pa senare tid har det dock uttryckts att
formkravet inte fir utformas pa ett sddant sitt att det tynger fastighetsomséittningen i ond-
dan.”® HD har i praxis 6ppnat upp for en mildare syn pa formkravet i 4 kap. 1 § JB.”' HD
har b.la. konstaterat att ett handpenningsavtal dr bindande pa s sétt att det konstituerar en
Ovre grins for skadestdndets omfang som kan utbetalas vid ett ofullbordat kop. Handpen-

ningsavtalet ir, likt emissionsgarantiavtalet, ett foravtal om att i framtiden ingé ett kop.”

Nér det kommer till annan egendom an fast egendom har formkravets betydelse for forav-

tal provats i b.la. NJA 1992 s. 66. Bostadsrittslagen foreskriver formkrav vid upplételse

9 Se t.ex. NJA 1970 s. 180, NJA 1974 5. 314.
70 Prop. 1970:20 del B1 s. 122 f. Victorin & Hager, Allmdin fastighetsriitt, s. 86.

' Se t.ex. NJA 1974 5. 526, NJA 1981 s. 897, NJA 1990 s. 18, NJA 1993 s. 324, NJA 2012 s. 1095, talar for
en uppluckring av formkravet i réittspraxis. Se dven Kleineman, Avtalslagen 90 dr, s. 56.

> Wickenberg, SvJT 2007 s. 537.
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och Sverlatelse” av bostadsritt for att skapa ordning och reda i avtalsforhillanden. Vidare
motiveras formkravet av bevishdnseende och tillgodoser kontrollaspekten vid realisations-
vinstbeskattning.”* Genom NJA 1992 s. 66 fastslog HD att formkravet inte ska inverka pa
optionsavtal pa sa sétt att ett optionsavtal under alla omstandigheter ar ogiltigt. For att sid-
ana foravtal jimval ska vara giltiga krédvs att avtalen dr skriftliga. Om muntliga optionsav-
tal skulle vara bindande hade skriftlighetskravet for 6verldtelser av bostadsrétter urholkas
pa ett inte godtagbart sitt. Aven bostadsrittsfallet tyder pa att formkravet har uppluckrats i

rattspraxis.

Béde vad giller fast och 16s egendom har formkravets betydelse reducerats péd sd sitt att
avtalsfriheten inte ska begransas mer dn vad som &dr nddvindigt. Det finns inte tillrdcklig
anledning att uppritthélla formkrav att det under alla omstindigheter innebér att avtal som
inte uppfyller formkravet ar ogiltiga. Principen om avtalsfrihet har inom detta omrade fatt

storre betydelse och att tillimpa formkrav analogt ska ske med restriktivitet. ”°

34 Avtalsrittslig och aktiebolagsrittslig bundenhet

Fragestillningen om ett 16fte att framledes teckna aktier dr réttsligt bindande utfaller olika
beroende pa om frigan provas utifrén ett aktiebolagsrittsligt eller ett avtalsrittsligt per-
spektiv. Formkravet for aktieteckning, bdde vid bolagsbildning och vid nyemission, med-
for att en aktieteckning inte dr aktiebolagsrittsligt bindande om inte formkravet iakttogs
vid avtalets tillkomst. En analogi av formkravet till att gilla emissionsgarantiavtal och lata
dessa avtal vara rittsligt oférbindande kolliderar emellertid med den allménna principen

om avtalsfrihet.”®

3 4 kap. 5 § och 6 kap. 4 § bostadsrittslagen.
™ Namnda dndamal anger HD som motiv bakom formkravet i NJA 1992 s. 66.

7> Se Nerep, Aktiebolagsrttslig analys, s. 164-167. Praxis som Nerep stddjer sin uppfattning pa ar b.la. NJA
1984 s. 673 och NJA 1992 s. 66. Nerep dr av uppfattningen att det saknas lagstdd for att tillimpa JB:s form-
krav pa utfastelser att i framtiden kopa eller sdlja fast egendom, forkopsritter, hembudsklausuler etc. Se HD:s
rattsutredning, s. 35.

761§ 1 st avtalslagen (1915:218). Den allméinna principen inom avtalsritten ar just avtalsfrihet och de enda
tva undantagen till denna huvudregel dr om det anges uttryckligen i lag eller om det foreligger sarskilda om-
standigheter.
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Enligt lagkommentaren kan utféstelser att teckna aktier vara avtalsrittsligt bindande dé ak-
tieteckning vid nyemissioner ger upphov till ett kontraktsliknande forhallande mellan ak-
tietecknaren och det emitterande bolaget.”” Fragan om en emissionsgaranti ska vara avtals-
rattsligt bindande dr beroende av skdlet till att formkravet inte iakttogs. Faktorer som talar
for att utféstelsen dr bindande dr om garantiavtalet ar skriftligt och om det 4r mojligt att ur-

skilja ett tydligt avtalslofte.”®

Formkravet for aktieteckning vid emissioner hinvisar till regleringen vid bolagsbildning.
Det framgér inte av ABL hur en utfistelse att teckna aktier, som gjorts i avtal med ndgon
annan 4n bolaget, ska beaktas.” Enligt lagkommentaren torde denna friga l6sas enligt all-
minna avtalsrittsliga regler vilket torde medfora att ett sddant avtal inte dr ogiltigt per se
utan tilldggs avtalsverkan mellan parterna enligt samma forutséttningar som for avtal i all-
ménhet.*® Enligt separationsprincipen saknar dock avtalsritten relevans for aktiebolagsritt-

en, om inte aktiebolagsritten s tillater."!

SOU 1977:22, 5. 227.
78 Kleineman, Avtalslagen 90 dr, s. 58-59.

7 Lagkommentar Zeteo till 13 kap. 14 § ABL om aktieteckningens giltighet hinvisar till 2 kap. 12 § ABL
som reglerar hur aktieteckning ska ske for att kunna aberopas av bolaget.

%0 Lagkommentar Zeteo till 2 kap. 12 § p.5 ABL. Se dven Nerep, Aktiebolagsrittslig analys, s. 163 ff.
¥1NJA 2011 s. 429 och Nerep, Blendow lexnova, maj 2015.
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4. Rittslaget fore NJA 2016 s. 107

Fram till HD:s avgorande NJA 2016 s. 107 har fragan rorande foravtal om aktieteckning
enbart behandlats 1 NJA 1918 s. 394. I detta nistan 100 ar gamla réttsfall utreddes foravtal
om aktieteckning utan garantirisk och aktiebolagslagens formkrav vid aktieteckning till-
limpades analogt. Med tanke pé att formkravet for aktieteckning och dess dndamal géller
dven idag har prejudikatet fran 1918 fortfarande inflytande och betydelse for emissionsga-
rantier eftersom emissionsgarantiavtal ocksa ér ett foravtal om aktieteckning, d&ven om det
ar forenat med en garantirisk. Detta avsnitt redogdr darfor for prejudikatets viktigaste om-
standigheter samt domstolens motivering. Det kan framhéllas att prejudikatet dr relativt
kortfattat och jag delar Kleinemans uppfattning om att domskélen &r tdmligen svartol-
kade.*? Efter genomgangen av prejudikatet behandlas den diskurs i doktrin som prejudika-
tet gav upphov till. Diskussionen kretsar fradmst kring frigan om formkravet ska utstrickas

till att gélla for emissionsgarantier.

4.1 NJA 1918 s. 394

I rattsfallet NJA 1918 s. 394 provade HD fragan om den som ldmnat en teckningsutféstelse
kan forpliktas att teckna aktier. Svaret blev nekande. HD sdger i domen att ett 16fte om att
teckna aktier inte &r réttsligt bindande forrdn formkravet for aktieteckning uppfyllts.

Fallet rorde teckning av aktier i samband med bolagsbildning dir betalning hade erlagts for
de tecknade aktierna. Teckningen kunde dock inte leda till ndgon registrering eftersom det
inte tréffats ett formenligt bolagsstimmobeslut. Mot bakgrund av formfelet triffade teck-
naren och bolaget en skriftlig 6verenskommelse och denna utfdstelse innebar att bolaget,
vid nésta pafoljande bolagsstimma, skulle fatta beslut om aktiekapitalets 6kning med rétt
och skyldighet for tecknaren att teckna och erhalla det tidigare avsedda antalet aktier. Nér
det blev aktuellt vdgrade tecknaren att teckna aktierna och bolaget hidvdade att tecknaren
var skyldig att f6lja deras Overenskommelse. Frigan var om bolaget med framging kunde
hivda att tecknaren var bunden av avtalet. Domstolen tillimpade formkravet for aktieteck-

ning analogt pa utfistelsen att teckna aktier, varfor avtalet inte ansigs bindande. Det var

82 Kleineman, Avtalslagen 90 dr, s. 48.
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foljaktligen inte tillrackligt att betalning hade erlagts och att parterna ingatt en skriftlig
overenskommelse. Med andra ord tillerkéinde domstolen formkravet och dess d@ndamaél av-
gorande vikt.* Avslutningsvis konstaterade domstolen att bolaget inte visat nigon omstéin-
dighet som kunde beréttiga bolaget till att behalla teckningslikviden, varpa pengarna éter-
betalades.

Utgéngen 1 mélet kan sammanfattas i krav pa klarhet, ordning och reda och att ge investe-
rare underlag och tid for att ta vilgrundade beslut.** Med andra ord har domstolen utgtt
ifrén formkravens dndamal. Eftersom det vid tiden for domen fanns stor risk for allméanhet-
en att bli indragen 1 oseridsa foretag krdvdes en hard reglering av aktieteckningsforfaran-
det, vilket kan forklara att domstolen tillimpade formkravet analogt pa teckningsutfastel-
ser. Domen gav upphov till ett stérre skydd for investerare och tvingade emitterande bolag

att kalkylera risken att utfdstelsen om aktieteckning inte efterlevdes.

4.2 Doktrin

Efter prejudikatet uppstod en omfattande diskussion inom doktrin dir den dominerande
frdgan var om formkravet for aktieteckning skulle utstrickas till att omfatta emissionsga-
rantier. Emissionsgarantier var ju inte foremal for tvisten 1 1918 ars fall och omfattades
inte heller av ordalydelsen i den divarande regeln for aktieteckning. Diskussionen inom
doktrin kan sdgas ha sin utgdngspunkt i Karlgrens antagande om NJA 1918 s. 394 och hans

e 1 e . 85
”forharskande motiv”.

4.2.1 Karlgren

Fragan om foravtal om aktieteckning behandlades av Karlgren redan ar 1930 1 hans verk
Om stiftelseurkund och aktieteckning.®® Karlgren skriver att syftet bakom formkrav gene-
rellt sett ar flera. Formkravet motverkar forhastade beslut vid avtals ingdende, visar allvaret
med vederbdrande kontrahents viljeforklaringar och sikerstéller samt underléttar bevisning

om avtalets tillkomst och innehall.*” Vad giller formkravet vid aktieteckning motiveras det

8 Aqvist, JT 2005/06, s. 606 och HD:s rittsutredning, s. 28.

¥ Nerep, Aktiebolagsrittslig analys, s 149.

% Skog, Nyemission av aktier — de lege lata och de lege ferenda, s. 42 (Nerep).
% Karlgren, Om stiftelseurkund och aktieteckning.

¥7 Karlgren, Om stiftelseurkund och aktieteckning, s. 55 och s. 60.
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av att potentiella tecknare ska ges bittre beslutsunderlag med tydlig information om inne-
hallet 1 avtalet och teckningsvillkoren. Enligt Karlgrens mening kan det ” /...] knappast
rdda nagot tvivel om att orsaken till dess formbundenhet i forsta hand dr den, att lagstifta-
ren velat férebygga, att personer forhastat ansluta sig till ett planerat bolagsforetag, utan

att ha nérmare insikt om foretagets beskaffenhet ™

. Detta huvudsyfte har kommit att kal-
las for Karlgrens forhdrskande motiv och dr enligt Karlgren avgorande for frdgan om en

aktieteckning ar giltig eller inte.

Karlgrens asikter bygger till stor del pd domskélen fran 1918 ars prejudikat, dock med
skillnaden att han sérskiljer garantiavtal som ingés i syfte att forvirva deldgarskap fran ga-
rantiavtal dir syftet enbart &r att bara en garantirisk. Det forhdrskande motivet, att mot-
verka engagemang i osunda bolag eller teckna aktier utan moget 6vervéigande, kan inte go-
ras géllande vid garantigivning eftersom syftet da ar att Overta en garantirisk till skillnad
frén att forvérva deldgarskap. Garanter har inte samma skyddsbehov som aktietecknare och

formkravet bor enligt Karlgren enbart gilla vid aktieteckning i syfte att bli delégare.”

4.2.2  Nial

Nial blev bemyndigad som utredningsman for att utreda forslag till en ny aktiebolagslag ar
1960. Nials eget verk Aktiebolagsrdittsliga studier fran 1935, som 1 sin tur bygger pa NJA
1918 s. 394 och Karlgrens forhdrskande motiv, tycks utgora en stor del av underlaget for

Aktiebolagsutredningen. *°

Nial godtar Karlgrens uppfattning om att presumtiva aktietecknare ska ges tillracklig in-
formation och tid att dverviga beslut om teckning. Nial skriver att “varje utfistelse att
overtaga aktier mot vederlag blir ogiltig, om den sker innan den offentliga kritiken fdtt den
tid och de forutsittningar att verka som lagen avsett att bereda vid en aktieteckning. " Ut-
fastelsen ar alltsa ogiltig om den avgivits fore den tidpunkt dd aktieteckning tidigast kunnat
ske. Skulle ett 16fte om att 1 framtiden teckna aktier tillerkdnnas réttslig verkan hade den

som ldmnat utféstelsen utsatts for ett direkt tvang att teckna aktierna, vilket strider mot la-

% Karlgren, Om stiftelseurkund och aktieteckning, s. 56.
% Karlgren, Om stiftelseurkund och aktieteckning, s. 59, 61-62.

% Kleineman, Avtalslagen 90 dr, s. 50. Nerep, Aktiebolagsrittslig analys, s. 161. Lis mer om detta i Karl-
strom, JT 2002/03, s. 61.

' Nial, Aktiebolagsrittsliga studier, s. 182.
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gens syfte.”” Nial anser att bundenhet ska uppkomma forst nér aktieteckning skett och nir

samtliga formkrav &r uppfyllda.

4.2.3 Karlstrom

Karlstrom har behandlat frdgan om loften att teckna aktier riktade till annan én bolaget ér
rittsligt bindande i samband med nyemissionsavtal.”® Enligt Karlstrom finns det risker med
att utstricka formkravets tillimpningsomrade, t.ex. kan det medfora godtycklighet och
troghet 1 systemet. Karlstrom menar att det till och med 4r frimmande att ens dvervéga att
utstracka tillimpningen av en regel som har en sa pass drastisk sanktion som ogiltighet och
som dessutom har ett diskutabelt existensberittigande da regeln knappt uppfyller sitt pri-
mira tillimpningsomrade. Den stora fragan idag &r hur bolag ska attrahera riskvilligt kapi-
tal for att finansiera néringslivet och problematiken med oseridsa foretagsbildningar &r 1
jdmforelse av mindre vikt. Dessutom har den traditionella investerarkretsen &ndrats och ut-
gors av allt fler aktdrer som satsar kapital 1 bolag 1 syfte att tjina pengar. Karlstrom anmér-
ker pa att formalkrav finns for aktier men inte vad géiller andra investeringsalternativ. Ge-
nom att skilja mellan virdepapper pa detta sétt skapas trogheter eftersom det sitts olika
forutsittningar for olika investeringsalternativ. Formkrav dr medvetet inbyggda trogheter

och bor enligt Karlstrom vara investeringsneutrala.”*

4.2.4 Kleineman

Kleineman menar att dubbla analogier méste vidtas for att formkravet ska omfatta emiss-
ionsgarantier. HD har visat stor restriktivitet vad géller dubbla analogier vilket talar for att
det saknas stod utifrin réttspraxis att obundenhet skulle gélla for emissionsgarantiavtal. Ef-
tersom det inte finns ett explicit lagstdd som stadgar att 16ften att ingd ett formbundet avtal
ar ogiltigt, och da ogiltighet inte heller motiveras av sérskilda omstandigheter, ska ett sa-
dant 16fte vara bindande, under forutsittning att 16ftet ar skriftligt.”” Kleineman menar att

det ar svart att réttspolitiskt motivera obundenhet vid emissionsgarantier nir garanten val-

%2 Nial, Aktiebolagsrittsliga studier, s.182-183.

% Aven om Karlstroms avhandling rér nyemissionsavtal 4r avhandlingen av virde eftersom den berdr fragan
om formkravet for aktieteckning ska tillimpas analogt.

% Karlstrém, JT 2002/03, 5.65-67.

% Kleineman, Avtalslagen 90 dr, s. 59. Motsatsslut av 1 § 3 st avtalslagen.
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jer att bédra en ekonomisk risk mot erhéllandet av ett tilltaget vederlag och det kan till och

. .. . . . . . 96
med anses stotande om emissionsgarantier inte dr bindande enligt Kleineman.

4.2.5 Nerep

Till skillnad frdn Karlgren menar Nerep att det inte gar att finna ett dominerande syfte
bakom formkravet, det finns varken i forarbetena till 1895 eller 1910 ars aktiebolagslagar
antydningar till nagot sadant motiv.”” Nerep konstaterar vidare att det forharskande motivet
ar ett godtyckligt valt motiv som felaktigt blir utslagsgivande i frigan om aktieteckning.
Synen pd motivet for formbundenheten har éndrats efter tillkomsten av 1895 och 1910 éars
lagar och denna @ndamalsforskjutning har inte beaktats av varken Karlgren eller lagstifta-

I'E‘,l’l.98

For att faststdlla om emissionsgarantiavtal &dr rittsligt bindande gor Nerep en jamfGrelse
med den réttspraxis som bildats gillande formforeskrifter inom fastighetsrétten. Slutsatsen
ar att tendensen inom réttspraxis ér att formkrav ska tolkas restriktivt och att en analogisk
tillimpning av formkrav inte bor ske utan starka skil.”® Utfistelser, garantier och liknande
avtal avseende framtida aktieteckning bor enligt Nerep vara rittsligt bindande om de &r i
skriftlig form, utom vad géller avtal med bolaget dir bolaget dr medkontrahent och utfés-

telsen avser fylla funktionen av en aktieteckning.'®

En bindande aktieteckning kan ndmli-
gen inte komma till stdnd om inte formfGreskrifterna &r uppfyllda. Det dr dock uteslutet att
utstracka formkravet till emissionsgarantier sa foljden blir att emissionsgarantier inte dr av-
talsrittsligt bindande.'”' Nerep erkdnner med andra ord emissionsgarantiavtals avtalsritts-
liga verkan och mojliggor pé sé sétt sanktioner som skadestdnd och viten. Eftersom det inte

ar mojligt att tvinga en garant att teckna aktier i enlighet med garantidtagandet blir risken

av att tvingas betala skadestand eller vitesbelopp dirfor viktiga incitament.

9 Kleineman, Avtalslagen 90 dr, s. 53-55.

7 Ett forhérskande motiv om att skydda allminheten frén att ansluta sig till foretag utan nérmare insikt om
dess beskaffenhet kan indirekt f6lja av de utvecklade informationskraven vid bolagsbildningen enligt Nerep,
men detta synes alltfor langsiktigt sirskilt i beaktande av alla Gvriga motiv som forarbetena anger. Nerep me-
nar att det aldrig funnits ett sddant motiv p.g.a. att det funnits och fortfarande finns s& ménga blandade samt
oklara motiv bakom formkravet. Se Nerep, Aktiebolagsrdttslig analys, s. 148 ., 151-152.

% Nerep, Aktiebolagsrittslig analys, s. 154.

% Nerep, Aktiebolagsrittslig analys, s. 164-167.

1% Nerep, Aktiebolagsrittslig analys, s.186.

1% Skog, Nyemission av aktier — de lege lata och de lege ferenda, s. 50 (Nerep).
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4.2.6 Unnersjo

Unnersjo anser att emissionsgarantier omfattas av formkravet vid aktieteckning utan att det
madste ske en analogisk tillimpning frin formkravet. Enligt Unnersjo dr det ndmligen inte
mojligt att utge 16ften om att delta i en nyemission péd annat sitt 4n genom att en formenlig
aktieteckning sker. Det &r darfor inte mojligt att réttsligt patvinga en garant att fullgora

sjdlva aktieteckningen enligt garantiavtalet eftersom formkravet inte ar uppfyllt.'”

4.2.7 Westermark & Lagercrantz

Westermark och Lagercrantz anser att emissionsgarantiavtal och aktieteckning &r tva olika
foreteelser varfor en analog tilldmpning av formkravet till att gélla for emissionsgarantier
inte bor ske. Emissionsgarantier kan dock inte anvdndas som underlag for tilldelning av
nya aktier eftersom garantin dr en utfistelse om att i framtiden foreta aktieteckning. Vagrar
garanten genomfora sitt garantiansvar kan aktieteckning inte krdvas mot bakgrund av

103 B ftersom

formkravet, det finns dock mojlighet till skadestdnd eller vite vid avtalsbrottet.
garanter vanligen ar foretag som ett led 1 deras yrkesméssiga verksamhet tar sig ett garan-
tiansvar, alternativt att det &r personer med stor aktiemarknadserfarenhet, &r dessa garanter
inte lika starkt beroende av det omfattande skydd som formkravet ger. Vidare framhaller
Westermark och Lagercrantz att &ndamélen bakom formkravet tillgodoses av emissionsga-
rantiavtal 1 sig. De huvudsakliga emissionsvillkoren framgér regelméssigt av garantiavtalen

och mojliggdr for garanter att ta védlgrundade beslut baserade pa tillriackligt informations-

underlag.'™

4.2.8 Wickenberg105

Wickenberg konstaterar att en framtida teckningsutféstelse inte dr bolagsrittsligt giltig ef-
tersom formkravet for aktieteckning inte uppfylls. Wickenberg utreder dérfor frdgan om
formkravet innebdr att inte ens ett obligationsrittsligt avtal kan ingds. Wickenbergs slutsats
ar att apportavtal som ingds om utféstelse att i framtiden teckna aktier &r avtalsrattsligt bin-

dande. Niringslivet dr beroende av sddana utféstelser eftersom de mojliggor transaktioner

12 Unnersjo, JT net 2016-17 s. 10.

1% Westermark & Lagercrantz, Om nyemission, s. 120 fotnot 22.

194 Westermark & Lagercrantz, Om nyemission, s. 122.

1% Wickenbergs artikel behandlar apportavtal men kan i ménga delar tillimpas dven for emissionsgarantier.
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som annars inte hade blivit av. Tillerkdnns utfastelser om att 1 framtiden teckna aktier av-
talsrittslig verkan 6verensstimmer det med aktiebolagsrittens generella &ndamal att fraimja

kapitalbildning.'®

4.2.9 Aqvist

Aqvist anser att en utfistelse att i framtiden teckna aktier inte 4r bindande p.g.a. formkra-
vets existens. Formkravet kan helt enkelt inte uppfyllas vid avtal om framtida aktieteck-
ning. Eftersom ABL tilldter framtida aktieteckning for teckningsoptioner och att motsva-
rande bestimmelser saknas om foravtal for aktieteckning, talar det for att ABL inte tillater
en sadan konstruktion.'”” Aqvist anser att flera av dndamalen bakom formkravet existerar
med hinsyn till borgenirsskyddet och mot bakgrund av att avtal om aktieteckning omfattar
en virdeoverforing. Det dr dérfor inte motiverat att ge teckningsutfastelser bindande ver-
kan, oavsett om syftet med aktieteckningen &r att erhdlla deldgarskap eller att st en ga-
rantirisk. Aktiebolag som foretagsform fritar individer fran personligt ansvar vilket maste

kompenseras av formregler som ger forutsebarhet &t borgenérer och andra aktorer.'®®

4.2.10 Sammanfattning av doktrin

Det réder delade meningar inom doktrin avseende vilken betydelse NJA 1918 s. 394 ska
tillmétas for teckningsdtagandens bindande verkan. Samtliga forfattare, forutom Karlgren 1
friga om specifikt emissionsgarantier'®, har dock varit verens om att 6ften att framledes
teckna aktier inte kan vara aktiebolagsrittsligt bindande. Bolaget kan med andra ord inte
tvinga en garant att teckna aktier eller betala for dem forrdn formkravet ar uppfyllt. Me-
ningsskiljaktigheter rader emellertid vad géller frdgan om ett teckningsatagande &r avtals-
rittsligt bindande. Kleineman, Nerep och Westermark & Lagercrantz menar att teckningsa-
taganden i allminhet saknar bindningsverkningar men att emissionsgarantier berittigar till

110

skadesténdssanktionerad bundenhet.''® Nial och Aqvist menar att 1918 &rs fall innebir att

16ften om aktieteckning inte ens dr avtalsrittsligt bindande.'"!

1% Wickenberg, SvJT 2007 5.527.
19714 kap. ABL. Aqvist, JT 2005/06, s. 599 f.

198 Aqvist, JT 2005/06, s. 611-613.

1% Karlgren, Om stiftelseurkund och aktieteckning, s. 61 f.

10K leineman, Avtalslagen 90 dr, s. 44 ff. Skog, Nyemission av aktier — de lege lata och de lege ferenda, s.

50 (Nerep). Westermark & Lagercrantz, Om nyemission, s. 121 ff.
"' Nial, Aktiebolagsrittsliga studier, s. 181 och Aqvist, JT 2005/06 s. 606.
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S. NJA 2016 s. 107

5.1 Bakgrund

Malet ror det borsnoterade bolaget Labs2 Group AB ("Emittentbolaget”™) vars aktier hand-
lades pa handelsplattformen First North. Styrelsen 1 Emittentbolaget fattade ett preliminért
beslut om nyemission med foretriddesritt for de befintliga aktieigarna. Déarefter ingick Bo-
laget emissionsgarantiavtal med var och en av 18 stycken garanter, varav fem stycken dr
svarande 1 malet. De fem garanterna dr privatpersoner som inte dgnat sig it yrkesmaéssig
garantigivning och de dger inte heller aktier i Emittentbolaget (”Garanterna”). Under vill-

koret ”garantidtagande” 1 garantiavtalen angavs bl.a. foljande:

“Garantigivaren dtar sig hdrmed, pd de villkor som féljer av denna Emissionsgaranti, att
for det fall Emissionen ej blir fulltecknad av aktiedigarna i Labs2, for egen rdkning, i
Emissionen, teckna [visst antal] nyemitterande aktier i Labs2, eller det ldgre antal aktier
som Labs2 skriftligen meddelar senast den [visst datum] 2007, till en teckningskurs om
hogst 0,18 kr per aktie (”Garantiatagandet”), samt att betala teckningslikviden om hégst
[visst belopp], eller det Idigre belopp som Labs?2 skrifiligen meddelar Garanten senast den

30 november 2007, (”Garantibeloppet”).”'"?

Garanterna dtog sig foljaktligen att teckna de aktier som aterstod efter att foretrddesemiss-
ionen genomforts och betala teckningslikviden. Ersdttningen till Garanterna for barandet

av garantirisken uppgick till tta procent av garantibeloppet.

En extrainsatt bolagsstimma i Emittentbolaget beslutade dérefter om att genomfora nye-
missionen huvudsakligen i enlighet med styrelsen preliminidra beslut. Emittentbolaget var

prospektskyldigt'"?

och upprittade ett prospekt med information om emissionsgarantierna
som ddrefter godkindes av Finansinspektionen. Emittentbolaget ldmnade dven ett press-
meddelande om nyemissionen och garantidtagandena. Nir det stod klart att foretrddes-
emissionen inte blev fulltecknad krivde Emittentbolaget att garanterna skulle teckna éter-
stdende aktier 1 enlighet med garantiavtalen. Samtliga garanter, forutom de fem stycken

Garanter som intar motpartsstillning 1 malet, presterade 1 enlighet med garantiavtalen. Se-

"2 NJA 2016 s. 107, punkt 3.
32 kap. 1 § LFH.
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dan Emittentbolaget utan framgang riktat krav mot Garanterna erbjod sig Trygghetsbolaget
1 Lund AB ("Trygghetsbolaget”) att teckna samtliga kvarstdende aktier motsvarande en be-
talning av Emittentbolagets utestdende fordran. Fyllnadsteckningen antogs av Emittentbo-
lagets styrelse och 1 gengild tog Trygghetsbolaget dver ritten mot Garanterna. Emittentbo-
laget Overlit sedan, genom skriftligt avtal, sina krav mot Garanterna till Trygghetsbolaget.
Négra dagar efter att Trygghetsbolaget 6verfort den resterande emissionslikviden offent-
liggjorde Emittentbolaget att emissionen var fullt betald. Vidare registrerades emissionsbe-

slutet 1 aktiebolagsregistret.

5.2 Parternas anforanden

Trygghetsbolaget anforde i malet att Emittentbolaget var i stort behov av kapitaltillskott for
att undvika att stélla in betalningar. Darfér kom Emittentbolaget och Trygghetsbolaget
overens om att Trygghetsbolaget skulle genomfora fyllnadsteckningen. Samtidigt som
Trygghetsbolaget gjorde den aktieteckning som &ldg Garanterna forviarvade Trygghetsbo-
lagets Emittentbolagets krav enligt garantiavtalen. Dérfor hade Trygghetsbolaget ritt att
kréva fullf6ljd av avtalen med den ritt som Emittentbolaget hade mot Garanterna fore fyll-
nadsteckningen. Trygghetsbolaget kridvde att var och en av Garanterna skulle teckna det

antal aktier som beldpte pa denne och att denne betalade svarande teckningslikvid.'"*

Garanterna bestred Trygghetsbolagets yrkanden och anforde att Garanterna hade goda skél
att avvakta med att uppfylla garantiavtalen. Det uppstod viss turbulens i Emittentbolaget
kort efter att garantiavtalen hade ingéatts. Tillgdngar och kontrakt skiftades fram och till-
baka mellan Emittentbolaget och andra bolag som t.ex. Trygghetsbolaget och dessutom
salde huvudaktiedgaren sitt innehav vilket pressade aktiekursen kraftigt. Garanterna anfor-
de vidare att emissionen blivit fulltecknad genom Trygghetsbolagets tecknande av atersta-
ende aktier och att garantidtagandena darmed upphorde att gilla. Slutligen anférde Garan-
terna att emissionsgarantiavtal inte dr réttsligt bindande eftersom sddana avtal inte uppfyll-
ler formkraven i1 13 kap. 13 § ABL. De utstillda garantierna var dérfor inte géllande och
Trygghetsbolaget hade inte rétt att tvinga Garanterna att teckna aktierna. Slutligen menade
Garanterna att Trygghetsbolaget inte har bittre ritt &n Emittentbolaget.

"4 NJA 2016 s. 107, punkt 10.
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5.3 Underinstanserna

Tingsritten och hovritten fann att emissionen, genom Trygghetsbolagets fyllnadsteckning,
blivit fulltecknad och att det déarfor inte fanns ndgon grund {or att géra géllande emissions-

115

garantierna. ~ Med tanke pa att mélet avgjordes redan pa denna grund prévade underin-

stanserna inte frigan om emissionsgarantiers bindningsverkningar.

5.4 Den egentliga fragan i malet

HD faststiller i mélet att Trygghetsbolagets talan foranleder foljande tvé huvudfragor''®;

1) Om ett brutet teckningsatagande 1 en emissionsgaranti grundar ritt till skade-

stdnd for det emitterande bolaget; och

1) Om sé dr fallet uppkommer fragan om Trygghetsbolagets infriande av Garan-
ternas forpliktelser genom en fyllnadsteckning innebdr att inga rittigheter
lingre kan goras gillande enligt garantiavtalen, eller om fyllnadsteckningen i
forening med en Overlatelse av réttigheterna enligt garantierna kan medfora att

Trygghetsbolaget har ritt att bli utlost av Garanterna.

HD anger uttryckligen att malet inte rér fragan om ett teckningsdtagande ar rittsligt bin-
dande och om Garanterna kan forpliktas att teckna aktierna, utan om ett underlétet infri-

17 pg detta

ande av en emissionsgaranti kan utgdra ett skadestandsgrundande avtalsbrott.
sitt tar HD inte stéllning till den aktiebolagsrittsliga verkan av emissionsgarantier vilket

medfor att HD inte behover ta stidllning till 1918 ars prejudikat.

"SNJA 2016 5. 107, punkt 14.
"ONJA 2016 s. 107, punkt 13.
"7NJA 2016 s. 107, punkt 12.
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5.5 Hogsta domstolens rittsliga argumentation

5.5.1  Riittslig reglering

HD konstaterar i malet att den réttsliga verkan av teckningsutféastelser, innefattande emiss-
ionsgarantier, dr omdiskuterat frimst p.g.a. rattsfallet NJA 1918 s. 394. NJA 1918 s. 394
stadgar att den som gjort en teckningsutfastelse inte kan forpliktas att teckna aktierna och
HD anser att 1918 &rs fall ska ha prejudikatvirde &n idag eftersom motiven bakom form-

"8 UD konstaterar vidare att det varit

kravet vid aktieteckning i stort sett dr desamma.
omdiskuterat vilka regler som giller for emissionsgarantier. ''* Eftersom emissionsgaran-
tier dr teckningsutfastelser maste darfor formkravet for aktieteckning i 13 kap. 13 § ABL
vara uppfyllt. HD ndmner emellertid att emissionsgarantier ndrmast utan undantag &r i
skriftlig form och utstills 1 anslutning till emissionsprospekt, vilket talar for att de ska

kunna genomdrivas av emitterande bolag trots att formkravet inte ar uppfyllt.'*°

HD drar paralleller till formkravet {for fast och 16s egendom. HD konstaterar att optionsav-
tal gillande fast egendom inte har ndgon réttslig verkan och ett sddant avtal kan darfor inte
grunda ansvar for skada motsvarande det positiva intresset.'*! Vad giller 16s egendom har
foravtal for sddan egendom behandlats i NJA 1992 s. 66 diar malet gillde kdpoption vid
Overlatelse av bostadsritt. Av réttsfallet framgér att formkraven for dverldtelse av bostads-
ritt inte omojliggor bindande optionsavtal. Fragan om en optionsutstéillare kan forpliktas
att genomfora en formbunden optionstransaktion beror pd hur den réttsliga regleringen av
transaktionstypen ska tolkas. HD faststéller att tolkningen av formkravet i 13 kap. 13 §
ABL bor ske 1 ljuset av NJA 1992 s. 66. Darfor ska den rittsliga verkan av en ensidig ut-
fastelse att senare ingd formbundna avtal inte begridnsas mer dn vad formkravets &ndamal

122

motiverar. ~* Detta leder till att bedomningen inte ska goéras abstrakt och generell, utan

specifik med utgangspunkt i varje enskilt fall.

"8 NJA 2016 s. 107, punkt 26.
"9NJA 2016 s. 107, punkt 20.
20NJA 2016 s. 107, punkt 27-28.
2I'NJA 2016 s. 107, punkt 31.
22 NJA 2016 s. 107, punkt 35.
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5.5.2 Formkravet

HD konstaterar att den rittsliga verkan av ett 16fte att i framtiden teckna aktier &r en form-
bunden rittshandling som maste beddmas mot bakgrund av formkravets syfte. Formkravet
motiveras av ordning och reda, klarhet och transparens och behovet av att omedelbart

kunna faststdlla hur teckningsforfarandet utfallit.'*

HD konstaterar att skyddsbehovet
bakom formkravet har betydelse for bedomningen om ett garantiavtal dr réttsligt bindande
eller inte. Skyddsbehovet varierar beroende pé varje enskild situation och i synnerhet utfds-

124
telsens art och vem som agerat garant.

HD fastslar att en bedomning méste ske i det en-
skilda fallet eftersom innehdllet i och omsténdigheterna kring utféstelser att teckna aktier

varierar.

Mot bakgrund av formkravets andamal och skyddsbehov uppkommer den slutgiltiga fragan
’[...] huruvida dndamdlen med formkraven for aktieteckning i betraktande av omstdndig-
heterna i det enskilda fallet med tillrdcklig styrka talar emot en skadestandspdfoljd.” HD
menar med andra ord att mojlighet att gora ett undantag fran avtalsfriheten dr tdmligen
sndvt men inte heller mer begrinsat dn att det tilldter nyanserade beddémningar. HD kom-
mer fram till att om ett emissionsgarantiavtal ar skriftligt och om garanten blivit adekvat
informerad om emissionens villkor samt fOrutsittningar, ar ett teckningsatagande vid
emissionsgarantier bindande i den meningen att ett bristande fullgérande utgor ett skade-

staindsgrundande avtalsbrott.'?

5.5.3 Informationskrav

Informationskravets omfattning varierar fran fall till fall. Omsténdigheter som péverkar
kravets omfattning &r t.ex. vad for slags bolag det ror sig om och vem som utgdr garant. In-
formationskravet ar alltid uppfyllt om garanten far del av ett emissionsprospekt som &r i
enlighet med lagens krav'?® och god sed pa aktiemarknaden. Att prospektet blir tillgéngligt
for garanten forst efter det att garantin har 1dmnats saknar betydelse for frdgan om inform-
ationskravet dr uppfyllt. Det finns dock mojlighet for garanten att undkomma sitt garanti-

ansvar genom att garanten, direkt efter att prospektet blivit tillgingligt, meddelar att denne

2 NJA 2016 s. 107, punkt 38.
24 NJA 2016 s. 107, punkt 39.
2 NJA 2016 s. 107, punkt 41.
26 _HF 2 kap. 1 och 11 §§ samt Prospektforordningen Bilaga VI under 2.
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inte star for garantin med anledning av att uppgifterna i prospektet avviker frdn vad garan-
ten haft anledning att rdkna med nér garantin utfdrdades. HD faststéller att virdepappersin-
stitut eller bolag som utdvar yrkesméssig garantigivning sjilva ansvarar for att bli adekvat
informerade. Om inte dessa aktorer kan visa att de undanhéllits vésentlig information eller

fatt felaktig information, presumeras de ha blivit adekvat informerade.'*’

I malet ar Garanterna privatpersoner vilka inte har bedrivit garantiverksamhet, varfor HD
staller hogre krav pa informationsgivningen. Garanterna anforde att det varit turbulens 1
Emittentbolaget precis efter att parterna ingatt garantiavtalen. Vidare blev prospektet till-
gingligt for Garanterna efter att garantin ldmnades. HD péapekar att Garanterna genom
emissionsprospektet, som godkénts av Finansinspektionen, haft tillgang till samma inform-
ation som aktietecknarna. Eftersom Garanterna inte meddelat att de inte stir for garantiav-
talen, p.g.a. att informationen i prospektet varit felaktig eller avvek fran vad Garanterna vid
den tidpunkten haft anledning att rdkna med, talar det for att ett bindande avtal har in-

gatts.'?®

5.54  Offentliggorande

HD anser att Garanterna inte haft skil att avvakta med att uppfylla sina garantidtaganden.
Garantiarrangemangen hade offentliggjorts genom prospekt och pressmeddelande vilket
medfdrde att Garanterna stod risken for hindelseutvecklingen under teckningstiden.'*’ En
hindelseutveckling som inverkar pa emissionserbjudandet kan i princip inte medfora att en
offentliggjord garanti upphor att gélla enligt HD, om inte ett forbehall om begridnsad bun-
denhet har gjorts i samband med offentliggérandet.

5.5.5  Slutlig bedomning

Eftersom emissionsgarantiavtalen var skriftliga och offentliggjorda 1 prospekt och via
pressmeddelande, uppfylls bade skriftlighets- och informationskravet. Vidare anméilde inte
Garanterna att de blivit felaktigt eller otillrackligt informerade. HD konstaterar att det inte
framkommit ndgon omsténdighet som &r av sérskild betydelse for frigan om Emittentbola-

get uppfyllt informationskravet. Garanterna har darfor blivit adekvat informerade. Vid

'77NJA 2016 s. 107, punkt 42.
28 NJA 2016 s. 107, punkt 43-44.
2 NJA 2016 s. 107, punkt 47-52.
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Trygghetsbolagets fyllnadsteckning forelag ett drojsmal eftersom Garanterna underlét att
fullgdra sina ataganden. Efter en helhetsbedomning beslutar HD att Garanterna dr bundna
av garantiavtalen i den meningen att deras dsidosdttande av garantidtagandena utgdr skade-

standsgrundande avtalsbrott.'*°

5.5.6 Skadeberikning

Efter att HD konstaterat att Garanterna gjort sig skyldiga till skadestdndsgrundande avtals-
brott stills HD infor frigan hur skadan ska berdknas. Utgdngspunkten vid berdkning av
skadan dr att det inte skett ndgon tdckningstransaktion i form av fyllnadsteckning av

Trygghetsbolaget.

Det dr aktiedgarna som beslutar om bolaget ska tillforas kapital och vid garantens avtals-
brott kommer bolagets kapitalstruktur inte bli som aktiedgarna beslutat, vilket talar for att
skadan ska berdknas utifrén ett aktiedgarperspektiv. Ett aktiedgarperspektiv innebér att den
verkliga ekonomiska skadan blir ledande for skadestandsberdkningen. Skadan bor emeller-
tid berdknas utifran bolagets perspektiv eftersom det emitterande bolaget vid avtalsbrottet
gir miste om det ytterligare kapital som skulle influtit om garanten hade uppfyllt sitt garan-
tidtagande. Bolagsperspektivet dr dock mindre forenligt med 1918 ars fall, om skadan be-
rdknas pd det uteblivna kapitaltillskottet innebér det att bolaget i ekonomiskt hinseende
kan genomdriva garantin, vilket fér till f6ljd att emissionsgarantier i praktiken blir réttsligt
bindande. HD kommer fram till att skadan ska berdknas ur det emitterande bolagets per-
spektiv eftersom det dr bolaget som dr berittigat under garantin. Det ska till starka skél for
att bestimma den ersittningsgilla skadan ur aktiedgarnas synvinkel och hur aktiedgarna

drabbats av det bristande fullgrandet."’

Emittentbolagets skada motsvarar med andra ord vad Garanterna var skyldiga att betala en-
ligt teckningslikviden. HD faststéller att detta tillskottsbelopp ska minskas med ett av-
dragsvirde bestdende av att Emittentbolaget inte behover emittera de aktier som Garanter-

132

na var skyldiga att teckna. ”~ Mot bakgrund av de sirskilda svarigheter att bestimma detta

avdragsvirde ska skadan motsvara vad Garanterna var skyldiga att tillféra Emittentbolaget,

BONJA 2016s. 107, punkt 45-46.

BINJA 2016 s. 107, punkt 55-56.

132 Viirdet utgérs alltsd av en bestdende emissionsméjlighet svarande mot de aktier som inte tecknades. NJA

2016 s. 107, punkt 57.
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alltsd teckningslikviden. HD ndmner att det innebér att aktiedigarna kan gora en vinst pa
Garanternas bekostnad d& Emittentbolaget stills kapitalméssigt som om garantierna hade
fullgjorts och aktiedgarna undviker utspddning av aktier. Eftersom Garanterna gjort sig

skyldiga till avtalsbrotten far de dock std for dessa konsekvenser.

5.5.7  Subrogation

HD konstaterar att Trygghetsbolaget inte genomforde fyllnadsteckningen i syfte att befria
Garanterna frin deras skyldigheter enligt garantierna, vilket Garanterna inte heller haft skl
att tro. Emittentbolaget fir genom att de accepterade Trygghetsbolagets erbjudande ha
samtyckt till att Trygghetsbolaget dvertog kravet mot Garanterna. Nar réttigheterna over-
liats pé detta sétt erholl Trygghetsbolaget en subrogationsgrundad regressritt. Eftersom Ga-
ranterna redan var i drojsmal ndr Trygghetsbolaget genomforde fyllnadsteckningen kan
Trygghetsbolaget gora géllande den ritt som p.g.a. garantiavtalen tillkom Emittentbolaget
Ogonblicket fore fyllnadsteckningen. Eftersom Trygghetsbolaget innehar aktierna har
Trygghetsbolaget bade ritt och skyldighet att vid utdvandet av det dvertagna skadestands-
anspriket fora dver aktierna pd Garanterna. HD faststéller skadestdndsbeloppet till att svara
mot den erlagda teckningslikviden och Trygghetsbolaget har alltsd ritt att bli utlost av Ga-

ranterna. 133

33 NJA 2016 s. 107, punkt 63-70. Trygghetsbolaget far mojlighet att spekulera i aktiernas véirde eftersom de

kan vélja mellan att kvarstd som aktiedgare eller kriva att Garanterna tecknar aktierna. Fragan om tredje
mans regressritt kommer inte berdras mer i denna uppsats, for vidare lasning se Unnersjo, JT net 2016-17, s.
20 ff.
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6. Analys av emissionsgarantiers rattsliga verkan

I detta avsnitt analyseras emissionsgarantiers rittsliga verkan i ljuset av NJA 2016 s. 107.
Som konstaterats ovan dr méilets centrala fragestdllning om ett brutet teckningsétagande 1
en emissionsgaranti ger det emitterande bolaget ratt till skadestdnd. Besvaras den fragan
jakande aktualiseras fragan om tredje mans fyllnadsteckning i forening med Overlatelse av
rattigheterna enligt garantiavtalen, ger tredje man rétt att bli utlost av garanterna. Flera in-
tressanta fragestillningar uppstar vad géller de bada sporsmalen men p.g.a. utrymmesskal
kommer den andra fragestidllningen om subrogation att uteldimnas ur denna framstall-

134
ning.

Avsnittets forsta och dominerande del behandlar frdgan om ett emissionsgarantiavtal utgor
ett réittsligt bindande avtal och i sa fall under vilka forutsdttningar. I analysens andra avsnitt
fors en réttspolitisk diskussion kring fragan om @ndamalen bakom formkravet bor véga

tyngre én principen om avtalsfrihet.

6.1 Gallande ritt

Fragan om emissionsgarantiavtals réttsliga verkan foranleder kolliderande regelkonstellat-

ioner mellan avtalsritten, bolagsritten och bérsritten.'*

Enligt avtalsritten, som stadgar att
parterna fritt disponerar over sin formdgenhet och kan inga avtal med vilka aktdrer de ons-
kar, utgdr emissionsgarantiavtal bindande avtal. Detta star i1 strid med aktiebolagsrittens
formkrav for aktieteckning i 13 kap. 13 § ABL. Eftersom emissionsgarantiavtal utgors av
utféstelser att 1 framtiden teckna aktier krévs det att formkravet for aktieteckning uppfylls.
Ett avtal som inte uppfyller den formbundna réittshandlingen ar ogiltigt och i enlighet med
NJA 1918 s. 394 dr ett emissionsgarantiavtal inte aktiebolagsrittsligt giltigt. Formkravet
utgdr foljaktligen ett av undantagen till den annars dominerande principen om avtalsfrihet.

136 For att

Borsritten har emellertid tillerkdnt emissionsgarantiavtalets giltighet i1 flera lagar.
aktiemarknaden ska fungera vél och vara en finansieringskélla for aktiebolag &r det ur ett

borsrittsligt perspektiv av intresse att emissionsgarantier kan genomdrivas réttsligt och

134 Eor vidare ldsning hanvisas till Unnersjos artikel i JT net 2016-17, s. 20 ff.

135 Sevenius, Blendow lexnova, april 2016.

136 Se avsnitt 2.2.
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déarfor bor de tillitas som en bindande teckningsutféstelse i strid med aktiebolagslagens

137
formkrav.

HD gor 1 mélet en distinktion mellan att emitterande bolag inte réttsligt kan framtvinga att
garanter tecknar aktier och att emitterande bolag kan vara berittigade till skadestdnd vid
garantens underldtenhet att infria sitt garantidtagande. Den aktiebolagsrittsliga prévningen
uteldimnas i domen eftersom HD uttryckligen anger att frdgan om emittentbolaget kan
krdva garanter att teckna aktier i enlighet med garantiavtalen inte berdrs. Det dr uppenbart
att HD inte vill dndra pd 1918 ars prejudikat och utelimnar dérfor den aktiebolagsrittsliga
provningen. Samtidigt vill HD undvika att garanter kan undkomma sitt garantiansvar och
erkdnner darfor garantiavtalen avtalsrittslig verkan. Mot bakgrund av avtalsfrihetsprinci-
pen och att formkravsbestimmelser uppluckrats i1 praxis konstaterar HD att avtal, ddr né-
gon 4tar sig en ensidig forpliktelse'*® att utféra en formbunden transaktion vad giller 16s
egendom, som huvudregel dr bindande. En sadan utféstelse dr dock enbart bindande till
den grad att ett underlétet infriande utgér ett skadestandsgrundande avtalsbrott. Med tanke
pa att emissionsgarantiavtal fyller en viktig funktion inom svenskt néringsliv och har an-
vénts 1 stor utstrackning sedan léng tid tillbaka &r det dock av samhéllsintresse att garanti-
systemet uppritthdlls och fungerar vil. Det dr av vikt att emittenter som anvénder sig av
emissionsgarantier kan forlita sig pd garantin, i annat fall vore det ingen forsikring och den
avsedda tryggheten for bolaget och dess potentiella aktietecknare skulle falla bort. Det ska
dérfor ske en helhetsbedomning i det enskilda fallet for att avgéra om emissionsgarantiav-
tal dr avtalsrdttsligt bindande eller inte. "Den frdaga som ska stdillas dr huruvida dndamd-
len med formkraven for aktieteckning i betraktande av omstindigheterna i det enskilda fal-

let med tillricklig styrka talar emot en skadestdndspdfolid.

Vid bedomningen om emissionsgarantiavtal dr avtalsrattsligt bindande stélls med andra ord
tva motstdenden intressen mot varandra, intresset av att ingd avtal formlost mot intresset
som formkravet avser att skydda. Samtidigt som det &r av vikt att emissionsgarantier ar

rattsligt bindande for att uppnd ett fungerande niringsliv, dr aktieteckning en formbunden

137 Sevenius, Blendow lexnova, april 2016.

138 Jag delar Unnersjds uppfattning om att det kan ifragasittas om ett teckningsitagande ir en ensidig forplik-

telse med tanke pa att emissionsgarantiavtalen oftast uppstar genom ett dmsesidigt forpliktande avtal. Garan-
ten erhéller i regel garantiprovision for sitt atagande vilket talar for att emissionsgarantiavtal bestar av dmse-
sidiga forpliktelser. Se Unnersjo, JT net 2016-17, s. 6, fotnot 10.

139 Citat NJA 2016 s. 107, punkt 40.
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rattshandling som kréiver att vissa krav ar uppfyllda for att aktieteckningen ska vara giltig.
For att avgora frdgan om ett emissionsgarantiavtal dr réttsligt bindande maste darfor en av-
vigning ske mellan dessa tva intressen dir &ndamalen bakom formkravet blir avgérande.
Det kommer darfor utredas om @ndamalen bakom formkravet viger sé pass tungt att form-
kravet ska vinna Over tillitsteorin och foranleda att emissionsgarantiavtal inte kan vara av-

talsréttsligt bindande.

Utgéngspunkten for denna analys och for frgan om ett emissionsgarantiavtal dr bindande
ar darfor vad som motiverar formkravet vid aktieteckning. Inom doktrin har det forts en
diskussion kring &ndamalen bakom formkravet och de flesta forfattare &r 6verens om att
det inte gér att utldsa ett dominerande motiv sdsom Karlgren menar. I NJA 2016 s. 107
klargér HD att &ndamalen med formkravet fradmst syftar till att f4 klarhet och transparens
samt ordning och reda for att entydigt och omedelbart kunna faststélla hur teckningsforfa-

randet har utfallit."*°

Detta kallas 1 den fortsitta framstédllningen for ordning och reda-
motivet. HD konstaterar att ytterligare motiv bakom formkravet ér att potentiella aktieteck-
nare ska ha fatt ett adekvat informationsunderlag och forutsittningar for att ta vilgrundade

beslut, vilket i fortsédttningen kallas for adekvat informerad-motivet.

Andamalen bakom fastighetsforvirv och aktieteckning skiljer sig visserligen at'*' men en

jamforelse till formkravet vid fastighetsforvérv kan dndock tjina som végledning 1 fragan
om vad som omfattas av kravet pa ordning och reda vid aktieteckning. Formkravet vid fas-
tighetsforvirv motiveras av ordning och reda i syfte att underldtta myndighetens gransk-
ning, tjdna som bevismedel angdende avtalets tillkomst och innehall och utgdr dven skydd
mot forhastade dverlatelser.'** Aven formkravet vid aktieteckning syftar till att ge investe-
rare skydd mot forhastade beslut och tydliggora for avtalsparterna nér ett avtal ingatts och
vad avtalet stadgar. Genom detta krav ska parter som berdrs av emissionsgarantiavtal ome-
delbart kunna faststdlla hur en aktieteckning utfallit och pa vilka emissionsvillkor aktie-
teckningen skett. Denna forutsebarhet gynnar samtliga aktdrer men kanske framst det emit-
terande bolaget och aktietecknaren. Kravet pa ordning och reda syftar med andra ord till

att skydda investerare, garanten och det emitterande bolaget. Kleineman kallar detta ord-

"ONJA 2016 s. 107, punkt 38. Stdds av forarbetena se prop. 2004/05:85 s. 347.

41T ex. har formbundenheten i JB en praktisk viktig funktion d& kravet p& ordning och reda leder till un-

derlag for lagfarten och annan granskning av myndigheter. Se avsnitt 3.3.

142 Se avsnitt 3.3.
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ning och reda-motiv for skenargument p.g.a. att krav pd ordning och reda kan motivera
formkrav pa vilket omrade som helst.'* Unnersj6 anser att ordning och reda-motivet séllan
torde utgora ndgot starkt motiv for att genom en analog tillimpning utstricka formkravet

till att gilla utfastelser att ingd formalavtal.'**

Kravet pé att investeraren ska ha blivit adekvat informerad innebér att garanten ska ha fatt
ett tillrdckligt beslutsunderlag om emissionens villkor och forutséttningar for att kunna ta
ett korrekt och vilgrundat beslut. Kravet syftar till att skydda investerare, i det hér fallet
garanten, for om garanten ska hallas ansvarig for en garantirisk méste garanten f3 tillgang

till villkoren for emissionen och annan vésentlig information.

Utgéngen 1 NJA 2016 s. 107 innebér att en garant som véljer att std en garantirisk ocksa
ska vara bunden av sitt dtagande, under vissa i rittsfallet angivna forutsittningar. Enligt
min mening vore en annan ordning bade ohéllbar och orimlig. Jag héller med Kleineman
om att det t.0o.m. kan anses stétande om ett sadant l6fte, som sker mot erhdllande av en ga-

rantiprovision, inte skulle vara rittsligt bindande.'*

Avgorandet innebir alltsd att ett emissionsgarantiavtal kan vara avtalsrittsligt bindande,
oaktat formbristen, under forutsittning att avtalet dr skriftligt och att garanten blivit ade-
kvat informerad. Dessa krav &r enligt mig tecken pé att HD tillméter formkravet vid aktie-
teckning stor vikt eftersom de uppstillda kraven frimst syftar till att skydda garanten, pa
samma sétt som formkravet vid aktieteckning framst avser att skydda aktietecknare. Vidare
bor garantiavtalet offentliggoras i syfte att allménheten ska fa vetskap om att emissionen &r
garanterad och pé vilka villkor. Har garanten erhallit garantierséttning talar det ytterligare
for att ett bindande avtal ingatts. Det ska dock vidtas en helhetsbedomning i varje enskilt
fall dér en avvigning sker om formkravets andamal vager starkare 4n intresset av att garan-

tiavtalet dr bindande.

43 Kleineman, JT 1991-92, s. 663.

Partsstéllningen i garantiavtalet bor inte paverka giltigheten av emissionsgarantiavtalet eftersom formkravet i
13 kap. 13 § ABL syftar till att skydda potentiella aktietecknare fran odverlagda beslut. Vidare bor det inte
spela ndgon roll om emissionsgarantiavtalet ingds med en eller flera aktiedgare.

144 Unnersjo, JT net 2016-17, s. 13.

145 Kleineman, Avtalslagen 90 dr, s. 55.
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6.1.1  Skriftlighetskrav

Kravet pé skriftlighet uppfyller bade ordning och reda-motivet och &r en del av uppfyllan-
det av kravet adekvat information. Ar emissionsgarantiavtalet skriftligt blir det tydligare
for parterna vad de avtalat om, vilket pé sa sitt tillfredsstéller kravet pa ordning och reda,
och det emitterande bolaget kan 1 efterhand visa att garanten har blivit adekvat informerad.
Dessutom kan det vara lattare for garanten att forsta vad garantiansvaret omfattar nér vill-
koren dr nedskrivna i ett avtal dn vid en muntlig dverenskommelse. Skriftlighetskravet

skyddar med andra ord det emitterande bolaget och garanten.

HD gér inte ndrmare in pa vad kravet pa skriftlighet innebéar och ddrmed aktualiseras frage-
stdllningar som vilket format och innehall som krdvs for att skriftlighetskravet ska anses
uppfyllt. Ar det tillrickligt att garanten per mejl bekriftar att denne garanterar emissionen
eller maste ett garantiavtal ingds dir bdda parters undertecknande finns med? Vidare,

maste avtalet innehéalla emissionsvillkoren alternativt hanvisa till dem?

Eftersom det inte uttrycks i malet vad kravet pa skriftlighet innebédr ar det av intresse att
jamfora med andra formbundna rattshandlingar. Jordabalkens formkrav i 4 kap. 1 § upp-
stdller krav pa upprittande av kdpehandling som ska innehdlla parternas undertecknande,
uppgift om kopeskillingen och en 6verlatelseforklaring fran siljaren (och vad giller lag-

fartsans6kan maste handlingen dessutom bevittnas).'*®

Medbestdmmandeskyddet i 7 kap. 5
§ AktB specificerar att den andra makens skriftliga samtycke krivs vid fall av avhiindelse
av eller inteckning, medan det vid andra fall av dverlatelse enbart krdvs muntligt samtycke
eller att samtycke foreligger genom konkludent handlande. Slutligen kan en jimforelse go-
ras med formkravet vid aktieteckning i 13 kap. 13 § ABL som uttryckligen anger vilka

147 qa o
Jamforelsen med dessa

handlingar som fordras for att formkravet ska vara uppfylit.
andra formkrav, dér det i1 respektive bestimmelse specificeras hur en skriftlig handling ska
utformas, talar for att kravet pa skriftlighet géllande emissionsgarantier inte bor innebéra

att ndgon sdrskild form kridvs med tanke pa att ndgon sérskild form inte har angetts.

Min beddmning av utgdngen i NJA 2016 s. 107 &r att skriftlighetskravet utgdr en del 1 det

storre kravet pa att garanten ska ha blivit adekvat informerad. Har bolaget infogat emiss-

146 Lagkommentar Zeteo, JB 4 kap. 1§.

147 Se avsnitt 3.1.2 for de krav som maste vara uppfyllda.
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ionsvillkoren, uppgift om garantiprovision och annan visentlig information 1 ett garantiav-
tal kan bolaget kénna sig trygg i att skriftlighetskravet dr uppfyllt. Har en bekriftelse skett
via mejl kan det ddremot finnas utrymme fOr garanten att dra sig ur sitt garantidtagande
med motiveringen att denne inte fatt tillricklig information for emissionens villkor och
forutsittningar. Bekréftelse via mejl bor dock med beaktande av samtliga omstiandigheter
forefalla tillrdckligt. Under forutsittning att det tydligt gér att utldsa garantins mest vésent-
liga villkor bor alltsd inte en specifik form krévas, d&ven om ett avtal med bdda parters un-
dertecknande sjdlvklart &r att foredra. S ldnge garantiavtalet &r i ndgon skriftlig form bor
kravet pd ordning och reda, klarhet och transparens samt entydighet och omedelbarhet vara

148

uppfyllt.

6.1.2 Adekvat information

Det krévs dven att garanten ska ha blivit adekvat informerad om nyemissionens villkor och
forutsittningar, vilket bor innebéra att det inte enbart dr information om emissionen 1 sig
som ska delges garanten utan dven information om det emitterande bolaget. En investerare
behover upplysningar om det emitterande bolaget och villkoren for erbjudandet for att

denne ska ges forutsittningar att fatta ett beslut.'*’

Det emitterande bolaget bor ldmna ut
bade finansiell information och andra vésentliga uppgifter om bolaget utéver kravet att in-

formera garanten om emissionsvillkoren.

Angéende omfattningen av informationsplikten kan ledning hdmtas frin de krav som stélls
pé ett prospekts innehall. Som tidigare ndmnts konstaterar HD 1 domen att informations-
kravet alltid &r uppfyllt om prospektet uppfyller lagens krav och vad som kan f6lja av god

150

sed pé aktiemarknaden. ™ Med andra ord presumeras informationskravet vara uppfyllt om

prospektet upprittats i enlighet med prospektreglerna.

Enligt lag och god sed péd aktiemarknaden ska ett prospekt innehélla all information ro-
rande emittentbolaget som dr nddvéndig fOr att en investerare ska kunna gora en vilgrun-
dad bedomning av emittentbolagets tillgdngar och skulder, dess finansiella stillning, resul-

tat och framtidsutsikter. Upplysningar om garanten, alla védsentliga villkor 1 garantin som

8 NJA 2016 s. 107, punkt 38.

' Finansinspektionens vigledning 2012-11-01, Granskning av prospekt, avdelning I avsnitt 4 samt avdel-

ning II avsnitt 1.
SONJA 2016 s. 107, punkt 44.
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t.ex. om garantin &r sikerstédlld och dess tillimpningsomrade ska dven framgé. Vidare ska
emittenten 1dmna upplysningar om var allménheten kan fa tillgdng till de vdsentliga avtal
och andra dokument som har anknytning till garantin. Informationen ska vidare vara skri-

ven pa ett littforstaeligt sitt som mojliggor till analys.'>!

En intressant fragestillning med anledning av informationskravet ar vilken verkan emiss-
ionsgarantiavtal far nir emittenten dr ett bolag som inte omfattas av prospektreglerna. HD
fastsldr pa flera stillen i domen att emissionsgarantiers réttsliga verkan inte ska begrinsas
mer dn vad formkravets &ndamal motiverar. Det talar for att emissionsgarantier kan berét-
tiga till avtalsgrundande skadestdnd &ven om garanten blivit informerad pd annat sdtt &n
via ett emissionsprospekt. Formkravet syftar framst till att skapa ordning och reda i syfte
att omedelbart kunna faststilla hur teckningsforfarandet utfallit. Ett annat viktigt syfte ar
att ge garanten adekvat information sa att denne kan ta ett vilgrundat beslut. Givet att ga-
ranten har fatt del av all vdsentlig information om bolaget och emissionen bor det inte ha
nagon betydelse hur informationen kommit till garantens kdnnedom. Informationskravet
bor darfor vara uppfyllt om ett bolag, som inte dr underkastat prospektreglerna, ger ut pro-
spektliknande handlingar eller pd annat sdtt ger garanten tillrdcklig information for att
denne ska ges mdjlighet att gora en vilgrundad bedomning. Med andra ord méste emitte-
rande bolag som inte uppfyller presumtionen bevisa att de informerat garanten pa ett (an-

nat) adekvat sétt.

6.1.3  Skyddsbehov

Skyddsbehovet paverkar omfattningen vad géller kravet pd att garanten ska ha blivit ade-
kvat informerad. Det stills hogre krav pa den information som ligger till grund for garanti-
avtalet nér garanten dr en privatperson eftersom denne aktor har ett storre skyddsbehov én

vad t.ex. ett virdepappersinstitut har.'*?

Mindre skyddsvirda aktorer, som t.ex. virdepap-
persinstitut eller huvudaktiedgare'>, bér istillet ansvaret for att bli adekvat informerade.
Om inte dessa garanter kan visa att de undanhéllits visentlig eller felaktig information pre-

sumeras emittentbolaget ha uppfyllt kravet pd adekvat information. Emitterande bolag bor

1312 kap. 11§ LHF och Prospektforordningen Bilaga V1.

S2NJA 2016 s. 107, punkt 39.

133 Det framgér inte vad som utgér en huvudaktiesigare och sannolikt far det i den enskilda situationen avgd-

ras efter en sammanviagning av hur stort akticinnehavet ar, hur bolagsstrukturen ser ut i bolaget och om ak-
tiedgaren har si pass mycket makt att denne bor utgéra en huvudaktiedgare.
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med andra ord vidta ytterligare atgirder som syftar till att sékra att garanten blivit adekvat

informerad nir emissionsgarantiavtal ingds med andra aktdrer dn professionella garanter.

6.1.4  Offentliggorande

Det krivs att det kommer till allménhetens kdnnedom om bolagets emission &dr garanterad.
En emissionsgaranti far nimligen avsedd effekt forst nidr garantin kommunicerats till exi-
sterande aktiedgare, investerare och aktiemarknaden i stort eftersom en offentliggjord
emissionsgaranti karaktériseras av en tredjemansutféstelse. Syftet med offentliggérandet ar
att investeringsbeslut rérande bolaget ska kunna fattas i forlitan pd att emissionen blir

tecknad i den utstrickning som foljer av garantin. '>*

Offentliggdrandet kan sidgas vara andra sidan av myntet vad géller att potentiella aktieteck-
nare ska ha blivit adekvat informerade och géller vid aktieteckning bade i syfte att erhalla
deldgarskap och i syfte att st garantirisk. Med andra ord har offentliggdrandet av ett ga-
rantiavtal betydelse for beddmningen om garantin ska anses obligationsrittsligt bindande.

Fragan dr hur stor roll kravet pd offentliggérande bor tillmétas.

Utifrén ett borsrittsligt perspektiv spelar kravet pé att garanti ska offentliggoras stor roll.
Ett av borsrittens frimsta syften &r att skapa stabilitet och transparens pa aktiemarknaden,

vilket gynnar bade enskilda foretag som marknaden i stort.'>

Informationsgivning pé akti-
emarknaden utgor déarfor en grundldggande fOrutsittning for att marknadens aktorer ska
erhélla och bibehalla fortroendet for viardepappersmarknaden. Nér en emissionsgaranti &r
offentliggjord talar det for att garanten inte kan dra sig ur eftersom aktietecknarna tecknat

aktier mot bakgrund av garantin.

I malet faster HD stor vikt vid att garantierna offentliggjorts via emissionsprospektet. HD
konstaterar i malet att det ar tillrdckligt om garanten fir del av ett emissionsprospekt.'*®
Sannolikt bor det vara tillrdckligt att garanten fatt tillgang till informationen och garanten

maste foljaktligen inte ha tillgodogjort sig den."’

154 Sevenius, Blendow lexnova, april 2016.
155 Sevenius, Blendow lexnova, april 2016.
SCNJA 2016 s. 107, punkt 42.

7 Nerep & Samuelsson, Lexino 13 kap. 13 § punkt 1, 4 st. Se dven Nerep, Aktiebolagsrittslig analys, s. 188.
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Det finns begriansad mojlighet for garanten att undkomma sitt garantiansvar nar motparten
ar ett bolag som &r underkastat prospektkraven och har offentliggjort ett prospekt som

158

godkénts av Finansinspektionen. ~° Informationskravet dr som ndmnts ovan alltid uppfyllt

ndr ett prospekt upprittats och offentliggjorts 1 enlighet med prospektreglerna och god sed

i 159
pa aktiemarknaden.

En fradga som aktualiseras dr vad som géller nir emittenten &r ett bo-
lag som inte dr underkastat prospektreglerna. Offentliggdrandet av ett emissionsprospekt
syftar till att skydda de aktdrer som tecknat aktier i forlitan pa att emissionen &r garanterad.
Oavsett om garantiavtalet offentliggjorts eller inte, har aktiedgarna ett lika stort behov av
trygghet eftersom de valt att teckna aktier i forlitan pa att emissionen dr garanterad. Sanno-
likt har kravet pa offentliggdrandet storst relevans i forhallande till publika bolag som
maste uppritta och offentliggdra prospekt vid nyemissioner. Enbart den faktorn att privata
bolag inte kan rikta erbjudanden till allmidnheten talar for att en emissionsgaranti kan vara

160

bindande dven om ett prospekt inte offentliggjorts. ™ Det styrks dven av att det 1 prospekt-

reglerna finns undantag fran prospektskyldighet, t.ex. om emissionen riktar sig till en be-

161

gransad krets. " Denna fraga dr emellertid av mindre intresse med tanke pa att emissions-

garantier normalt sett inte anvénds i privata bolag.

Om utgdngen i NJA 2016 s. 107 tolkas sndvt blir foljden att bolag som inte offentliggjort
ett prospekt inte ingétt ett bindande avtal. Vid en sddan snév tolkning 4r det garanten som
skyddas och aktiedgarna gloms bort i motsvarande man. Jag anser att det inte ar en dnda-
malsenlig ordning att garanten kan undkomma sitt garantiansvar bara for att den garanterar
en emission i ett bolag som inte offentliggjort ett prospekt, eftersom bolaget inte enligt lag
ar underkastat prospektreglerna. Syftet med garantin &r att verka som en forsakring for bo-
laget och dess aktiedgare varfor garantin inte bor vara beroende av ett offentliggérande av
ett prospekt. En helhetsbeddmning bor ske och min beddmning &r att ett bolag, som inte &r
underkastat prospektkravet och ddrmed inte offentliggjort ett garantiavtal, 4nda kan ha in-
gétt ett avtalsrittsligt bindande emissionsgarantiavtal. I mindre bolag handlar kravet pa of-
fentliggdrande om att ansla via hemsida eller pé ett liknande sétt upplysa potentiella inve-

sterare om emissionsgarantin. Det som bor vara av vikt dr att potentiella aktieigare blir

138 Se avsnitt 6.1.5.

139 presumtionen faststiller HD i NJA 2016 s. 107, punkt 42.

10 Spridningsforbudet for privata aktiebolag i 1 kap. 7 § ABL.

1! prospektdirektivet art. 3.2 och 2 kap. 4-7 §§ LHF stadgar undantag fran prospektskyldighet.
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adekvat informerade om emissionens villkor och forutséttningar, inte hur de blir informe-

rade.

En frdga som aktualiseras av domen dr om HD menar att offentliggdrandet av ett garanti-
avtal har en sjilvstindig betydelse i beddmningen om garanten &r bunden av sitt garantian-
svar. HD skriver att nér en emissionsgaranti har offentliggjorts tar garanten inte bara pa sig
risken for att emissionen inte blir fulltecknad, utan ocksa risken for den inverkan som héin-
delseutvecklingen fram till teckningstidens slut kan ha pad utfallet av emissionserbjudan-
det.'® Under forutsittning att emissionsgarantin efter en helhetsbedomning anses bindande
bir garanten ett strikt ansvar for underlételse att fullgéra utfést aktieteckning och star med
andra ord risken for en negativ hindelseutveckling i bolaget.'® I regel har den aktér som
ldimnar en garanti ett strikt ansvar for avvikelser fran utféstelsen och kan som oftast inte

.. . 164
forena detta med en ansvarsbefrielse.

I malet fann HD att Garanterna inte haft anledning
att dr6ja med infriandet av garantierna eftersom Garanterna stod risken for negativ handel-

seutveckling i och med att emissionsprospektet offentliggjorts.

Med tanke pé att formkravet inte ska upprétthallas i storre utstrdckning dn vad formkravets
dndamal motiverar, bor enligt min mening en garant sta risken for en negativ handelseut-
veckling dven nér garantiavtalet inte offentliggjorts. Kravet pa offentliggdrande syftar till
att skydda allminheten och att potentiella aktietecknare inte ska ta beslut grundade pa fel-
aktig information. Det kan ifragasittas om offentliggérandet av ett garantiavtal har bety-
delse for garantens ansvar i forhallande till det emitterande bolaget och bolagets ritt till
skadestdnd. Emittentbolaget har dock fog att forutsétta att garanten ska fullfolja sitt garan-
tiansvar och agerar sikerligen 1 forlitan pa att emissionen blir fulltecknad och att visst kapi-
tal kommer tillforas bolaget. Emittenten kan fora vidare information om att emissionen &r
garanterad till externa parter eftersom en garanterad emission ger trygghet dven for tredje
man som emittenten gor affirer med. Emissionsgarantiavtal kan pd sa sitt ha en handlings-
dirigerande effekt for emittenten trots att garantin inte offentliggjorts.'®® Garantiavtalen

hade forlorat sitt syfte om garanten pa eget bevdg haft mojlighet att undkomma sitt dta-

2 NJA 2016 s. 107, punkt 49.

163 Unnersjo, JT net 2016-17, s. 15. Se dven Nerep, Blendow lexnova, maj 2016 samt Sevenius, Blendow
lexnova, april 2016.

164 Se tex. Bengtsson, B., Ullman, H. & Unger, S., Allehanda om skadestdnd i avtalsforhallanden, s. 28. Se
aven Hellner, Speciell avtalsritt II Kontraktsrditt, s. 201.

165 Unnersjo, JT net 2016-17,s. 17.
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gande vid en negativ hindelseutveckling eftersom syftet med garantiavtalen dr att verka
som en forsdkring. Garantidtagandena aktualiseras 1 regel vid sddan negativ hdndelseut-
veckling eftersom féarre tecknar aktier i en emission dir framtidsutsikterna i bolaget inte ser

lika lovande ut som de var vid garantiavtalets ingdende.

Min analys av géllande ritt utifrdn NJA 2016 s. 107 leder fram till att emissionsgarantiav-
tal kan vara bindande och fo6ljaktligen innebéra ett strikt ansvar for garanten, under forut-
sattning att informations- samt skriftlighetskravet ar uppfyllt. Jag tolkar avgdrandet som att
HD vill undvika att garanter kan undslippa sina garantidtaganden nér tredje man har forlitat
sig pd garantiansvaret och tecknat aktier i emissionen. P4 samma sitt som investerare pa
aktiemarknaden fér sta risken for att de gjort en sdmre investering bor garanten sté risken

for hindelseutvecklingen, oavsett om garantiavtalet offentliggjorts eller inte.'*®

Har ett ga-
rantiavtal offentliggjorts bor det visserligen utgora en forsvarande faktor for en garant att
dra sig ur sitt garantiansvar. Offentliggorandet bor dock inte ha sjédlvstindig betydelse utan
vara en del av en helhetsbedomning for frdgan om garantiavtalets réttsliga verkan. Detta
stods av att HD konstaterar att det ska ske en helhetsbeddmning i1 varje enskilt fall for att

faststilla om ett garantiavtal ar réttsligt bindande.'®’

6.1.5 Nirmare om kravet pa adekvat informerad och offentliggérande

Garanten &r inte alltid bunden av sitt garantidtagande. Har garanten blivit felaktigt eller inte
tillrackligt informerad och snarast efter att prospektet offentliggjorts med fog meddelar att
denne inte ldngre stér fast vid sitt garantidtagande, finns det mojlighet for garanten att und-
komma sitt garantiansvar. Ett antal foljdfragor uppstar med anledning av detta skyddsnit,

t.ex. inom vilken tid och pa vilket sétt garanten maste meddela detta.

I bedomningen om meddelandet skett snarast, kolliderar garantens och den aktietecknande
allménhetens intressen. Genom informationskravet skyddas garanten och ger garanten tid
for att bedoma konsekvenserna av den nya informationen. Ju léngre tid det tar innan garan-
ten meddelar att denne inte ldngre star bakom garantin, desto fler riskerar att teckna aktier 1
emissionen i forlitan pa garantiavtalet. Den aktietecknande allménheten har ett intresse av

att garanten omedelbart beréttar att denne inte stir for garantin eftersom garantiansvaret i

1% Unnersjo anser att emissionsgarantiavtal bér medfora strikt ansvar for garant trots att garantin inte offent-

liggjorts. Se Unnersjo, JT net 2016-17, s. 15f.
7 NJA 2016 s. 107, punkt 40.
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regel dr en fOrutsittning for att investerare ska teckna aktier. Kravet pd att garanten snarast
ska meddela talar for att garanten bor meddela i néra anslutning till att denne fétt del av
prospektet men att garanten dnda ska fa tid pé sig att bedoma den nya informationen. Med
tanke pa att offentliggérandet av garantiavtalet blir en tredjemansutfastelse och att utom-
stdende personer far en befogad tillit till informationen, bor det stillas upp hoga krav pa att
garanten meddelar relativt omgéende. Férmodligen ror det sig om en kortare frist &n vad
som giller vid andra fall av reklamationer, alltsé inte ett par veckor utan enbart ett fital da-
gar. Det ska dock vidtas en helhetsbedomning dédr avgorande blir omstdndigheterna 1 det

enskilda fallet.

HD forklarar att meddela med fog innebir att garanten ska meddela pd ett likvardigt sétt
som det sétt som anvédndes nir emissionsgarantin tillkinnagavs. Har garantiavtalet offent-
liggjorts genom ett pressmeddelande bor darfor garantens meddelande ske pd motsvarande
sdtt. Vinnerljung konstaterar att kravet pd att meddelandet ska vara likvérdigt torde med-
fora svarigheter for garanter som ar privatpersoner. '®® Jag delar uppfattningen om att det
kan bli praktiskt krangligt for en privatperson som agerat garant att offentliggéra med-
delandet. Med tanke pé att professionella garanter redan dr underkastade krav pé att offent-
liggora information, torde det falla sig mer naturligt f6r dem att offentliggdra information
for tredje man. Det dr dock inte i alla fall som en garant tillika privatperson kommer be-
hova offentliggéra meddelandet t.ex. via ett pressmeddelande. Eftersom meddelandet ska
komma till tredje mans kdnnedom pa ett likvirdigt sétt blir meddelandet beroende av hur
emittenten tillkdnnagav emissionsgarantin. Har ett bolag som inte &r underkastat prospekt-
reglerna informerat aktieigarna om emissionsgarantin via mejl, bor darfor garanten med-
dela via mejl for att uppfylla karaktiren av tredjemansutfastelse, vilket inte kan vara sér-

skilt betungande for garanten.

Unnersjo konstaterar att kravet pd offentliggdrande dr ndgon slags tredjemansutvidgad va-
riant av tillitsprincipen. Det dr inte bolagets befogade tillit som é&r utslagsgivande och bin-

dande for garanten utan det dr den tillit som tredje mén faster vid 16ftet som ar avgo-

169

rande. *” Kravet pé att meddela att garanten inte lingre stir for garantin skyddar med andra

'8 Vinnerljung, En forbindande obundenhet, s. 60.

1 Unnersjo, JT net 2016-17, s. 14.
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ord presumtiva aktietecknare och dven andra externa parter som forlitat sig pa att emiss-

ionen &r garanterad.

En del i att investerare och andra parter kan fOrlita sig pa att emissionen dr garanterad och
kunna ta vilgrundande beslut ér att emittenten ger dessa aktorer tillgéng till snabb och kor-
rekt information. Bolagsledningen i emitterande bolag bor inte ha mojlighet att utnyttja sitt
informationsdvertag pa ett sadant sitt att de kan finansiera en emission genom att utge
oriktiga uppgifter om emissionens villkor och forutséttningar. Eftersom garantin utgdr en
forsékring som investerare och dven det emitterande bolaget forlitar sig pa nir de tar di-
verse affdrsbeslut, bor det dock krivas ett visst matt av visentlighet vad géller brister i in-
formationsgivningen. Rimligen bor det krivas att garanten valde att ingd garantiavtalet mot
bakgrund av den felaktiga informationen och om rittvisande information hade ldmnats
skulle garanten avstétt fran att ingéd avtalet eller ingétt avtalet pd andra villkor, t.ex. med
hogre garantiprovision. Ar det istillet si att emittenten inte blivit tillrickligt informerad
bor informationen som uteldmnats vara av sddan visentlig art att garanten hade avstatt fran
att ingd avtalet eller gjort det pd andra villkor om garanten fétt tillgang till informationen.
Rimligtvis har garanten bevisbordan for att det foreligger en sd pass visentlig brist 1 in-

formationen att garanten ska ha rétt att undkomma sitt garantiansvar.

I vilken utstrackning garanten kan undkomma sitt garantiansvar kan jimforas med aktied-
garnas mojligheter att dberopa ogiltighet av aktieteckning. Investerare som tecknat aktier i
forlitan pa uppgifter om emissionen, foretaget eller garantiavtalet och det sedermera visar
sig att informationen &r felaktig eller vilseledande, har i1 regel endast mojlighet att vinda
sig till styrelsen med en skadestindstalan med stod av ABL:s skadestindsregler.'”® Att
ogiltigforklara en aktieteckning efter att emissionen registrerats dr endast mdjligt om det
foreligger starka ogiltighetsgrunder, som t.ex. rantvang.'”' Har emittentbolaget utelimnat
visentlig information eller ldmnat vilseledande uppgifter och potentiella aktietecknare eller
garanter har ingétt avtal mot bakgrund av den informationen, talar det for att garanter inte
bor undkomma sina garantidtaganden i storre utstrackning &n vad aktietecknare kan und-

komma en registrerad aktieteckning. Dessutom erhaller garanterna i regel en omfattande

17029 kap. 1 § 2 st ABL stadgar att en stiftare, styrelseledamot eller verkstillande direktor kan bli skade-
stdndsskyldig om denne uppsatligen eller av oaktsamhet medverkat till att ett prospekt inte uppfyller kraven
som stadgas i prospektreglerna i LHF, Prospektforordningen och att skada dérigenom asamkats aktiedgarna.

7! Se avsnitt 3.1.2 och prop. 2004/05:85, s. 347.
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garantiprovision for risktagandet. Med tanke pd att garantiavtal reglerar en framtida aktie-
teckning &r det dock inte orimligt att garanten kan undandra sig garantiansvaret vid bris-
tande eller vilseledande information, eftersom det dnnu inte har ingatts en formbunden
rattshandling. Kraven bor med andra ord inte vara lika hdga som nir en formbunden rétts-
handling ingatts, vilket talar for att en garant bor ha stérre mdjligheter att undkomma sitt

garantiansvar dn vad en aktietecknare har.

En annan sak dr att garanten kan vara berittigad till skadestdnd om garanten fullgjort sitt
garantiansvar och det sedan visar sig att bolaget utgett felaktig information alternativt un-
danhallit information av vésentlig betydelse. Garanten kan d& vara berittigad till skade-

stand for den skada garanten tillfogats p.g.a. felaktiga uppgifter.'”

6.1.6  Garantiprovision

Emitterande bolag betalar dyrt for att formé garanter att ata sig garantiansvar eftersom
emitterande bolag och dess aktiedgare vill forsdkra sig om att den forestdende emissionen
blir fulltecknad. Vanligtvis utgors garantiprovisionen av nagra till tio procent av garantibe-

loppet'”

och bekostas utan att bolaget kan vara séker pa att garanten faktiskt kommer in-
fria sitt tagande eller om bolaget pa rittslig vig kan tvinga garanten att uppfylla sitt garan-
tiansvar, vilket medfor risker for aktiedgare och borgenirer.'”* HD anger inte vilken bety-
delse garantiprovisionen har for beddmningen om emissionsgarantier &r rittsligt bindande.
Med tanke pi att det ska ske en helhetsbedomning dr min beddmning att erhallande av ga-
rantierséttning talar for att ett bindande garantiavtal slutits, &ven om ersdttningen tillfaller
en aktor som inte bedriver yrkesmissig garantigivning. Erhaller garanten ersdttning talar
det for att garanten fOrstatt att denne stir en garantirisk. Vederlaget kan fi till foljd att

skyddsbehovet i det enskilda fallet minskar eftersom garanten redan erhillit visst skydd for

garantirisken.

6.1.7  Skadeberikning

Utgéngen 1 NJA 2016 s. 107 utgor en praktisk 16sning vilket blir sérskilt tydligt vid skade-
stdndsberdkningen. HD berdknar skadan ur bolagets perspektiv trots att detta perspektiv r

17229 kap. 1 § ABL.
173 Qe avsnitt 2.2.
174 Aqvist, JT 2005/06, s. 598.
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mindre forenligt med 1918 ars fall. Jag tror att skadan inte beréknas utifran aktiedgarnas
perspektiv eftersom det skulle ge garanter storre mojligheter att dra sig ur sina garantiéta-
ganden, vilket dr en ordning domstolen vill undvika. Det &r ndmligen svérare att faststilla
den ekonomiska skadan vid garantens underldtenhet att infria garantin utifran aktiedgarper-
spektivet. Vid en korrekt genomford emission bestims teckningslikviden till marknadsvér-
det och dd paverkas inte virdet pad aktierna i bolaget nimnvéirt. Om emissionen inte blir
fulltecknad och garanten inte genomfor sitt garantiansvar, har aktiedgarna de flesta génger
inte lidit ndgon skada. Aktiedgarna har visserligen lidit en indirekt skada eftersom aktien
kan ha tappat i virde, vilket dock &r ett argument som kan anvéndas for alla slags skador
som ett bolag riskerar att bli foremal for.'”> Om emittentbolaget 4r beroende av det kapital
som skulle influtit via emissionen och i andra hand emissionsgarantin, kan bolaget t.ex. fa
betalningssvarigheter. | sddana fall kan en aktiedgarskada ha uppstatt men det ar svart for
aktiedgarna att visa vilken omfattning skadan, som garanten orsakat, utgoérs av. Om skade-
berdkningen ska ske utifrdn aktiedigarnas perspektiv ges garanter utrymme att hdvda att
skadan inte beror pa att garanten inte infriat sitt 16fte, utan att skadan uppstétt i bolaget pa
annat sdtt. Om skadan istéllet berdknas utifrdn bolagets perspektiv utgors skadan alltid av
det kapital som skulle influtit om garanten tecknat sig i enlighet med sitt garantidtagande,

med andra ord det positiva kontraktsintresset.

Hade emitterande bolag kunnat kréva av garanten att denne tecknar aktier i enlighet med
garantiavtalet hade HD inte stéllts infor den problematiska frigan om skadan ska beréknas
ur aktiedgarnas eller bolagets perspektiv. Det dr dock uppenbart att HD inte vill dndra pa
det hundra &r gamla prejudikatet och ger dirfor inte garantiavtal aktiebolagsrittslig verkan.
En ordning dér garanter kan dra sig ur sina garantidtaganden, just p.g.a. att de inte ar aktie-
bolagsrittslig giltiga, dr samtidigt en ordning som inte dr onskvdrd. Genom att berdkna
skadan ur bolagets perspektiv undviker HD att garanter kan ldmna garantier for att sedan

inte fullgdra sitt garantiansvar.

I NJA 2016 s. 107 hade Trygghetsbolaget tecknat de aktier som omfattades av garantiata-
gandena. For att Trygghetsbolaget skulle fa ritt till fullt skadestdnd motsvarande det kapi-
tal som skulle influtit om Garanterna agerat enligt garantiavtalen, var Trygghetsbolaget

tvunget att bli av med aktierna. Hade Trygghetsbolaget behallit aktierna hade skadestandet

' Unnersjo, JT net 2016-17, s. 19.
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minskat i motsvarande mén eftersom aktierna utgor ett virde i sig. Vid fall di det inte vid-
tagits en fyllnadsteckning, ska skadestdndet utgdras av hela det belopp som det emitterande
bolaget gir miste om da garanten inte genomf0r sitt garantidtagande. Garanten har 1 sddana
fall inte ritt att teckna aktierna som var foremal for garantin eftersom emittentbolaget inte
givit ut nagra aktier. Detta innebdr att garanten vid sitt avtalsbrott riskerar att bli skade-
standsskyldig for ett belopp motsvarande teckningslikviden, utan att teckna aktier. Har
ddremot en fyllnadsteckning skett kan garanten ha ritt att 16sa ut fyllnadsteckningsbolaget
och teckna aktierna, samtidigt som garanten ar forpliktad att betala fullt skadestdnd. Ett bo-
lag som genomfort en fyllnadsteckning kan uppenbarligen inte behélla aktierna och samti-
digt erhalla fullt skadestand. Bolaget hade 1 sddana fall gjort en vinst vilket gar emot den
skadestindsrittsliga principen om att skadelidande ska forséttas i samma ekonomiska situ-

. . C 176
ation som om skadan inte intraffat.

Niér skadestandsberdkningen sker utifran bolagets perspektiv kan det konstateras att aktied-
garna berikas pa garantens bekostnad eftersom bolaget stélls kapitalméssigt som om garan-
tin hade fullgjorts och aktiedgarna undviker den utspddning av aktier som en fyllnadsteck-
ning ger upphov till. HD anser dock att denna konsekvens far gé ut 6ver garanten eftersom
denne gjort sig skyldig till avtalsbrottet. Vidare kan bolaget bokfora skadestdndet som fritt
eget kapital och delas ut 1 aktieutdelning till dgarna.

Borgenidrerna gynnas dven av att skadestandet berdknas utifrdn bolagets perspektiv ef-
tersom det genererar ett hogre skadestdnd dn om aktiedgarna méste visa sin faktiska skada.
Eftersom skadestandet bokfors som fritt eget kapital kan det bli foremal for utdelningar
vilket kan gd emot borgendrernas intresse. Det &r dock ingen storre skillnad for borgené-
rerna om teckningslikviden eller ett skadestind tillfors bolaget. En stor del av kapitalet
hamnar inom ramen for utdelning &dven vid garantens fullgdrelse av garantiansvaret. Vid
(garantens) aktieteckning dr det enbart det belopp som motsvarar aktiens kvotvirde som
utgdr aktiekapitalet och uppgar till bundet eget kapital, med hinsyn till borgenérsskyd-
det."”” Allt utdver kvotvirdet hamnar i Sverkursfonden, vilket ér fritt eget kapital. Borgeni-
rerna gynnas med andra ord av att ett skadestdnd motsvarande det positiva kontraktsintres-

set tillfors bolaget, &ven om det bokfors som fritt eget kapital.

176 Hellner, Speciell avtalsrdtt I Kontraktsritt, s. 217 f.

17717-20 kap. ABL.
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6.1.8 NJA 1918 s. 394

HD har skapat ett prejudikat som bade uppritthaller och omkullkastar NJA 1918 s. 394.
Det gamla prejudikatet lyser igenom eftersom emitterande bolag inte pa aktiebolagsrittslig
grund kan tvinga den som ldmnat en utféstelse att fullgora sitt tagande. Vidare dr dndama-
len bakom formkraven i stort sett desamma idag som de var vid 1918 &rs fall. Aven om HD
angett skdl for att emissionsgarantier bor kunna genomdrivas réttsligt spokar alltsd det
gamla prejudikatet igenom. Unnersjo menar att 1918 érs fall fortfarande bor ha prejudikat-

178

verkan. " Nerep anser ddremot att utgangen i NJA 1918 s. 394 inte har ndgon betydelse

, 179
langre.

HD har 1 NJA 2016 s. 107 fastslagit att emissionsgarantiavtal dr avtalsrittsligt
bindande eftersom en garant som inte uppfyller sitt garantiansvar riskerar att bli ersétt-
ningsskyldig till ett belopp motsvarande det positiva kontraktsintresset. Denna 16sning gér
klart emot 1918 ars prejudikat eftersom garanter och andra aktorer som utfardar 16ften att 1
framtiden teckna aktier tvingas agera i enlighet med garantiavtalet di alternativet skade-

stand utan aktier r betydligt vérre. '*°

Enligt min mening har NJA 1918 s. 394 inte nagot
storre virde for frigan om emissionsgarantier r rattsligt bindande eftersom konsekvenser-

na i praktiken innebdir att emissionsgarantiavtal dr aktiebolagsrittsligt bindande.

6.2 Rittspolitisk analys om formkravet

Aktiebolaget som foretagsform har inte ndgon sérskild forméga att locka allménheten att

investera kapital'™®'

och aktieteckning dr en vanlig foreteelse 1 dagens aktiemarknad. Den
breda allménheten har dédrfor inte samma skyddsbehov som for 100 ar sedan och dessutom
ar de flesta garanter professionella aktorer som har god kunskap om hur marknaden funge-
rar. I de fall garanten 4r en privatperson ger annan lagstiftning ett tillrackligt skydd.'®* Dér-

till erhaller garanter i regel en garantiprovision fOr sitt garantiansvar vilket dr en sékerhet 1

178 Unnersjo, JT net 2016-17, s. 9-10.

17 Nerep, Blendow lexnova, maj 2016.

'80 Har déremot en fyllnadsteckning skett sisom i NJA 2016 s. 107 har tredje man som gjort fyllnadsteck-

ningen rétt att bli utlost. Garanterna far med andra ord rétt att teckna sig for aktierna i sddana fall. Se avsnitt
1.1.8.

181 Detta nimns redan &r 1958 i SOU 1958:27, s.164 och 169.

'82 Andra mer effektiva regelverk till skydd for konsumenter ar t.ex. marknadsrittslig reglering och skydd
mot oskiliga avtalsvillkor, se Kleineman, Avtalslagen 90 dr, s. 56.
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sig. Att aktieteckning ska ske pa en teckningslista for att skapa ordning och reda och
skydda investerare fran inblandning i oseridsa foretag passar inte riktigt in i dagens na-
ringsliv. Dagens aktiebolag och krav pd smidiga nya l6sningar har helt enkelt forindrat af-
farslivet.'™ P4 senare tid har det tillkommit nya former for aktieteckning, b.la. kan aktie-
teckning ske genom betalning. Vidare anvinds emissionsgarantiavtal fradmst i noterade bo-
lag som genomfor foretriddesemissioner eller nyemissioner riktade till allmdnheten. I dessa
fall anvinds normalt inte teckningslistor utan aktieteckningen sker genom betalning eller
via fullmakt. Nér vél teckningslistor anvénds, huvudsakligen vid riktade nyemissioner eller
da privata bolag genomfdr nyemissioner, anvinds vanligen inte emissionsgarantiavtal.'®*
Eftersom teckningslistor i1 regel inte anvinds vid emissionsgarantier bor inte syftet bakom
teckningslistorna ges saddan betydelse att emissionsgarantier inte kan vara aktiebolagsritts-

ligt bindande.

Det gér dock inte att bortse helt fran formkravet, vissa av &ndamadlen dr ndmligen aktuella
an idag. Genom tillrickligt informationsunderlag ges investerare mojlighet att analysera
foretaget och emissionen innan avtal ingds. Vidare dr ordning och reda-motivet av vikt da
det ligger 1 bolagets, aktieigarnas och garantens intresse att veta nir en aktieteckning &r
bindande. Sarskilt mot bakgrund av aktiebolagets konstruktion och frihet frdn personligt
ansvar ir tydligheten kring aktieteckningen ett viktigt moment.'® Jag delar Aqvist uppfatt-
ning om att forutsebarhet dr av vikt for samtliga parter som berdrs av emissionsgarantier
och formkravet blir dérfor en viktig funktion eftersom det sdkrar tillgdngsmassan, reglerar
deldgares handlingsfrihet, leder till att investeringar dvervigs efter tillgéng till relevant in-

. . . 186
formation och parterna undviker muntliga 6verenskommelser.

Genom att HD inte upphédver NJA 1918 s. 394 blir partsavsikten mindre avgdrande och ga-
ranten intar en mer skyddsvérd stéllning dn den aktietecknande allménheten. Jag anser
emellertid att garanten inte d4r mer skyddsvérd dn aktietecknare som handlat i forlitan pa
garantin. De krav som HD stéller upp 1 NJA 2016 s. 107, ndmligen krav pa skriftlighet, att
garanten ska ha blivit adekvat informerad, att garantiavtalet ska offentliggoras och att det

ska goras en helhetsbedomning balanserar bdde garantens, aktiefigarnas och det emitte-

183 Sandstroms, Infotorg, 2016.

184 Westermark och Lagercrantz, Om nyemission, s. 123.
185 Aqvist, JT 2005/06, s. 613.

186 Aqvist, JT 2005/06, s. 613.
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rande bolagets intressen. Jag tycker att de uppstillda kraven pa ett béttre sitt tillgodoser
aktorernas intressen &n vad formkravet vid aktieteckning gor. Formkravet vid aktieteck-
ning ar strikt och till stor del forlegat och ldmnar inte utrymme for att géra en helhetsbe-
domning i varje enskilt fall. Formkravets &ndamal tillgodoses dédremot av emissionsgaran-
tiavtal i sig eftersom emissionsvillkoren och avtalets vésentliga forutséttningar i regel
framgér av garantiavtalen och partsavsikten hamnar i fokus. Vad géller noterade bolag for-

sakrar offentligheten runt emissionsgarantiavtalen eftertinksamhet och seriositet."’

Det ska pdpekas att emissionsgarantier dr en affdrsidé vars syfte inte dr att teckna aktier for
att bli aktiedgare, vilket dr ett argument som talar emot en analog tilldimpning av formkra-
vet till att gilla emissionsgarantier.'™ Vidare ska restriktivitet rada vad giller analogier av
formkrav. Mot bakgrund av att formkraven for dverlatelse av fastigheter och bostadsrétter
har uppluckrats 1 praxis talar det for att emissionsgarantiavtal inte heller bér omfattas av
formkravet vid aktieteckning. Aqvist papekar emellertid att formkraven pa andra arenor én
den aktiebolagsrittsliga inte nddvéandigtvis ska pdverka hur garantier géllande foravtal om

aktieteckning ska bedomas.'®’

Bevekelsegrunderna bakom formkravet vid fastigheter skil-
jer sig delvis frdn @ndamdlen bakom formkravet vid aktieteckning d& JB:s formkrav till
stérre del motiveras av ordning och reda till skydd for myndighetens granskning.'”® Samt-

liga formkrav utgér dock skydd mot forhastade avtal''

och till viss man dven precisering
av avtalsvillkoren. Det som talar for att formkravet ska omfatta emissionsgarantier &r att
formkravet litt kan kringgds om ett dtagande att i framtiden teckna aktier inte omfattas av

: . 192
samma regler som sjélva aktieteckningen.

Varfor dr det emellertid motiverat att uppritthdlla formkravet vid aktieteckning nér det inte
finns ett motsvarande krav vid aktiekdp? Med tanke pa att det kan foreligga ett motsva-

rande skyddsbehov vid kop av aktier kan det ifrdgasdttas varfor skyddsintressena skiljer sig

187 Westermark & Lagercrantz, Om nyemission, s. 122.

138 Westermark & Lagercrantz, Om emission, s. 123.
189 Aqvist, JT 2005/06 s. 598.
190 Vahlén, Formkravet vid fastighetskop, s. 45.

Vahlén, Fastighetskop, s. 48 f. samt Vahlén, Formkravet vid fastighetskép, s. 47 och Karlgren, Studier i
allmdn avtalsrdtt, s. 252.
192

191

Westermark & Lagercrantz, Om nyemission, s. 121, Karlgren, Om stiftelseurkund och aktieteckning, s. 60
samt Skog, Nyemission av aktier- de lege lata och de lege ferenda, s. 49 och 52 (Nerep).
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at. '* Investerares behov av att fa tid pa sig och tillricklig information for att kunna ta ett
vilgrundat beslut bor rimligen inte vara aktuellt enbart vid teckning av aktier, eller for den
delen kop av fast egendom, utan dven vid kop av aktier och vid andra ekonomiskt betydel-
sefulla kop som t.ex. kop av bil, bostadsritt eller andra formdgenhetstillgdngar.'™ 13 kap.
13 § 1 st ABL avser endast aktieteckning av nya aktier i emissioner varfor en investerare
som forvarvar befintliga aktier pd i forviag bestimda villkor dr bindande (s.k. sdljoption).
Sveriges advokatsamfund frigade vid remissbehandlingen av Aktiebolagskommitténs for-
slag till ny aktiebolagslag varfor fall dir investerare atar sig att teckna aktier 1 en nyemiss-
ion ska sérskiljas frin fall d4 samma investerare itar sig att kdpa befintliga aktier i samma
bolag. '*> Samfundet ifragasatte om det foreligger ett storre skyddsbehov vid aktieteckning
an vid aktiekop som motiverar formkravet vid teckningen. Svaret blev att formkravet vid
aktieteckning vid nyemission ska ha vésentligen samma innebdrd och utformning som reg-
lerna vid bolagsbildning. Det dr samma skyddsintressen oavsett om aktierna tecknas vid
bolagsbildning eller nyemission och genom kraven skapas garantier for att villkoren for
emissionen dr kinda for aktietecknarna innan teckningen, varfor formkravet vid aktieteck-

: : 196
ning motiveras.

Mot bakgrund av att emissionsgarantier anvénds i stor utstrackning finns det ett praktiskt
behov av att emitterande bolag ska kunna binda garanter till sina ataganden, inte minst for
uppfyllandet av en fungerande aktiemarknad. Det bor dédrfor vara mojligt att avtala om ak-
tieteckning utan risk fOr att avtalets giltighet dventyras av ett forlegat formkrav. Min upp-
fattning &r att kapitalskyddsregeln bor viga 6ver skyddet for den potentiella investeraren.
Eftersom aktiebolag inte dr en farlig bolagsform och da formkravets dndamaél likt ordning
och reda samt adekvat information uppfylls av emissionsgarantiavtal i sig, bor det ha fun-
nits utrymme for HD att faststélla i plenum att NJA 1918 s. 394 inte ska ha fortsatt preju-
dikatvirde. Andamélen bakom formkravet bor med andra ord inte viiga dver avtalsfriheten
och emissionsgarantiavtal bor tillerkénnas aktiebolagsrdittslig verkan, forutsatt att garanti-

avtalet efter en helhetsbeddmning uppfyller relevanta krav, bl.a. att avtalet r skriftligt och

193 Westermark & Lagercrantz, Om nyemission, s. 123 och Skog, Nyemission av aktier — de lege lata och de

lege ferenda, s. 52 (Nerep).

194 Kleineman, Avtalslagen 90 dr, s. 57.

195 Advokatsamfundets remissyttrande R7607/2001 under punkt 2.1.4 angéende slutbetinkandet SOU
2001:1.

19 Prop. 2004/05:85, s. 347f.



59

att garanten blivit adekvat informerad. Ett avsteg fran 1918 ars prejudikat och formkraven
hade dock kunnat medfora en ingripande aktiebolagsrittslig verkan.'”” Sandstrom skriver
att om emissionsgarantiavtalen hade tillerkdnts aktiebolagsrittslig verkan eller om HD
skulle 6ppna upp for sddana avtalslosningar, hade det funnits risk for att teorin om aktied-
garavtalet och dess icke-verkan mot bolag skulle stéllts pa sniskan, vilket 4r en dogm som
domstolen bekréftat genom b.la. NJA 2011 s. 429. Det dr dock en fragestdllning som fér bli

foremél for en annan uppsats.

Det star klart att HD inte vill undanrdja 1918 ars prejudikat och domen utgdr déarfor en
praktisk 16sning. Garantiavtal ges avtalsrittslig verkan med hédnsyn till riskkapitalmark-
nadens utveckling och funktion samtidigt som HD tillerkédnner det gamla prejudikatet och
det forlegade formkravet virde.'”® Utgangen i NJA 2016 s. 107 talar for att HD:s avsikt var
att skapa ett prejudikat som pa det principiella planet omfattar mer 4n enbart emissionsga-

rantier.'”’

Utvecklingen 1 réttspraxis, t.ex. NJA 1992 s. 66 bostadsrittsfallet, visar att av-
talsfriheten ges allt storre betydelse och att det maste foreligga starka skél for att inskrdnka
denna frihet. Principen om att en potentiell aktietecknare inte aktiebolagsrittsligt kan
tvingas teckna aktier kan sdgas ha ersatts med principen om att en aktietecknare avtalsritts-
ligt kan bli skyldig att ersétta emittentbolaget med ett avtalsgrundande skadestand i enlig-

het med tidigare 16fte.”*

97 Sandstrém, Infotorg, 2016.
198 Sandstrém uttrycker att HD anvint sig av kreativa idéer men att dimmor kvarldmnats, Infotorg, 2016.
1% Denna uppfattning stods av Unnersjo, se JT net 2016-17, s. 10.

200 Sevenius, Blendow lexnova, april 2016.
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7. Sammanfattande slutsatser

7.1 Vad ir syftet med emissionsgarantier?

En emission som inte blir fulltecknad sédnder negativa signaler till marknaden och riskerar
att skada det emitterande bolaget och andra parter som har ekonomiska intressen i bolaget.
For att undvika séddan skada anvidnds emissionsgarantier vars syfte ér att binda garanter till
att fullgdra sitt garantiansvar nir en emission inte blir fulltecknad. Ar emissionen garante-
rad visar det att investerare valt att satsa kapital 1 bolaget i enlighet med de gillande emiss-
ionsvillkoren, vilket ger potentiella investerare trygghet och storre incitament att teckna ak-
tier 1 bolaget. Ett ytterligare syfte med emissionsgarantier dr att emittenter ska kunna forlita

sig pa att angivet kapital kommer tillforas bolaget.

7.2 Vad motiverar formkravet vid aktieteckning?

For att en aktieteckning ska vara giltig krévs att teckningen uppfyller formkravet i 13 kap.
13 § ABL. Andamalen bakom detta formkrav har skiftat under dren och vissa motiv ir dver
100 ar gamla och betraktas idag som forlegade. I forarbetena till 1895 och 1910 ars aktie-
bolagslagar stadgas att formkravet syftar till att avhilla allminheten fran deltagande 1
osunda affarsforetag vilket knappast har barighet idag. HD framhaller i NJA 2016 s. 107
att formkravet motiveras av ordning och reda, klarhet och transparens och behovet av att
omedelbart kunna faststilla hur en aktieteckning utfallit. Lagstiftaren har hidrmed velat
skapa garantier fOr att villkoren for emissionen dr kinda och pé sa sitt skydda potentiella

investerare.

7.3 Hur var synen pa emissionsgarantier innan NJA 2016 s. 107?

Det har funnits en osdkerhet vad giller emissionsgarantiers rittsliga verkan mot bakgrund
av formkravet for aktieteckning och NJA 1918 s. 394. HD uttalar i 1918 ars fall att ett 16fte

om att i framtiden teckna aktier inte dr réttsligt bindande forrdn formkravet for aktieteck-
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ning uppfyllts. Det har forts en omfattande diskussion inom doktrin och den friga som va-
rit mest aktuell ror fragan om formkravet vid aktieteckning ska utstrdckas till att omfatta
emissionsgarantier. De flesta fOrfattare har varit Overens om att emissionsgarantier
omfattas av formkravet i 13 kap. 13 § ABL och att emittenter inte kan kréva att garanter
tecknar aktier eller betalar for dem. Med andra ord har majoriteten av forfattarna ansett att
emissionsgarantiavtal inte ska ges aktiebolagsrittslig verkan. Fram tills NJA 2016 s. 107
har det varit oklart om emissionsgarantier har avtalsrittslig verkan. Oaktat denna oklarhet
har garantierna anvénts frekvent inom svenskt néringsliv och fungerat tillfredsstdllande

p.g.a. viss sjdlvbevarelsedrift.

7.4 Vilken slutsats kom HD fram till i NJA 2016 s. 107?

HD anser att 1918 éars fall fortfarande har prejudikatvéirde eftersom &ndamdalen bakom
formkravet vid aktieteckning dr i stort sett desamma idag som vid 1918 &rs avgorande.
Emissionsgarantier &r darfor inte aktiebolagsrittsligt bindande och emittenter kan
foljaktligen inte kréva att garanter tecknar aktier i enlighet med garantidtagandet. En ord-
ning dir garanter kan vilja att dra sig ur sitt garantidtagande av olika anledningar dr emel-
lertid inte Onskvird. Emissionsgarantiavtal utgor en viktig del inom néaringslivet och med
tanke pa att garantierna i regel &r 1 skriftlig form och utstélls i1 anslutning till emissionspro-

spektet talar det for att emissionsgarantier ska kunna genomdrivas rittsligt av bolaget.

Av NJA 2016 s. 107 kan faststdllas att om en garant underldter att infria sitt garantiansvar
kan det emitterande bolaget vara beréttigat till ett avtalsrittsligt skadestind motsvarande
det kapital som skulle tillforts bolaget om garanten uppfyllde sitt garantiansvar. Det krivs
dock att vissa forutsdttningar dr uppfyllda for att emissionsgarantiavtalet ska anses vara
avtalsrattsligt bindande. Om emissionsgarantiavtalet dr skriftligt och om garanten har blivit
adekvat informerad om emissionens villkor och forutsittningar &r emissionsgarantin
bindande pé sa sitt att ett bristande fullgérande utgor ett skadestandsgrundande avtalsbrott.
Ytterligare faktorer som talar for ett bindande avtal 4r om garantiavtalet offentliggjorts och
om garanten erhaller provision for sitt risktagande. Det ska dock ske en helhetsbedomning

1 varje enskilt fall huruvida emissionsgarantin ska vara bindande eller e;.
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Utgéngen 1 mélet motiveras av att den réttsliga verkan av en ensidig utféstelse att senare
teckna aktier inte ska begridnsas mer dn vad dndamélen bakom formkravet motiverar. Med
tanke pa att HD stéller upp kraven pé skriftlighet, adekvat information, offentliggérande
och att det ska ske en helhetsbedomning i varje enskilt fall, uppfylls &ndamalen bakom
formkravet 1 13 kap. 13 § ABL. Garanten ges fOrutséttningarna att ta ett vialgrundat beslut
och mgjliggdr ordning och reda i avtalsforhdllanden 1 syfte att det omedelbart ska kunna

faststéllas hur teckningen utfallit.

7.5 Vilka potentiella effekter kan utgingen i NJA 2016 s. 107 ge upp-

hov till for emittenter, aktieigare och garanter?

Emittenter har framover en del krav att ta hinsyn till vid ingdende av emissionsgarantiav-
tal.**' Emittenter bor vara noggranna med att informera garanter via skriftliga avtal om
forutsittningar vad géller sjélva emissionen, finansiell och annan vésentlig information om
emittentbolaget och klargéra vad garantidtagandet innebdr. Extra forsiktighet krdvs da
emitterande bolag ingar avtal med garanter som inte bedriver professionell garantigivning,

t.ex. privatpersoner.

Av domen sdkerstills emitterande bolags stillning pa sé sétt att emittenter har mojlighet att
kréva skadestdnd och fi erséttning motsvarande det kapital som skulle influtit om garanten
inte gjort sig skyldig till avtalsbrottet. Samtidigt kan det konstateras att emissionsgarantiav-
tal inte dr aktiebolagsrittsligt bindande, vilket medfor att emittenter inte med framgang kan

kréva att garanter tecknar aktier i enlighet med garantiavtalet.

Redan existerande aktiedgare 1 emitterande bolag gynnas av domen eftersom bolaget vid
garantens avtalsbrott erhéller ett fullt skadestand och berikas kapitalmissigt som om garan-
tin hade fullgjorts men slipper utspiddning av aktieinnehavet. Skadestdndet bokfors som

fritt eget kapital och kan bli féremél for aktieutdelning.

For garantens del innebér utgdngen av malet att garanten i praktiken tvingas till att teckna

aktier 1 enlighet med garantiavtalet for att undvika risken att betala ett skadestdndsvederlag

21 ge checklistan i bilaga 1 dir det anges vad emittentbolaget bor tinka pa och vidta nér de ingar emissions-
garantiavtal for att 6ka chanserna att emissionsgarantiavtalet ar obligationsrattsligt bindande.
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motsvarande teckningslikviden, utan att erhdlla nigra aktier. Har ddremot en fyllnadsteck-
ning vidtagits av tredje man &r garanten visserligen berittigad till att teckna aktier och dar-
igenom “’16sa ut” tredje man, vilket var aktuellt i NJA 2016 s. 107. Ett sddant aktieinnehav
ar dock 1 regel av mindre intresse for garanten eftersom vérdet pa bolagets aktier sjunker
nér en emission inte blir fulltecknad. Garanten har mojlighet att dra sig undan sitt garanti-
ansvar om denne med fog meddelar detta snarast efter att garantiavtalet offentliggjorts. Det

ar dock oklart hur stor denna mdjlighet egentligen ér.

7.6 Ar emissionsgarantier rittsligt bindande och i sa fall under vilka

forutsittningar?

Mot bakgrund av ovanstdende kan uppsatsens Overgripande fragestillning besvaras, om

och 1 sa fall nir emissionsgarantier &r réttsligt bindande.

Under forutsittning att (i) emissionsgarantiavtalet dr skriftligt; (i) att garanten har blivit
adekvat informerad om emissionens villkor och forutsittningar; och (iii) att det efter en
helhetsbedomning av samtliga omstdndigheter talar for att ett bindande avtal ingétts, &r
emissionsgarantiavtalet avtalsrittsligt bindande. Underlater en garant att fullfolja sitt ga-
rantiansvar dr det emitterande bolaget beréttigat till ett skadestdnd motsvarande det kapital
som skulle tillforts bolaget om garanten fullgjort sitt garantiansvar. Detta innebér i prakti-
ken att emissionsgarantiavtal fir status av att vara dven aktiebolagsrdttsligt bindande ef-
tersom garanter tvingas att teckna aktier i enlighet med garantiavtalet for att alternativet
skadestdndsskyldighet motsvarande det positiva kontraktsintresset utan att erhalla aktier ar

langt mycket virre.
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BILAGA 1 — Checklista

Denna checklista utgora en vdgledning for bolag som utfér emissioner enligt 13 kap. 13 §
ABL och @mnar ingd emissionsgarantiavtal. Checklistan dr en sammanstéllning av gél-
lande rétt och bygger pa de slutsatser som framkommer i avsnitt 6. Eftersom det ska vidtas
en helhetsbedomning i varje enskilt fall dr atgérderna i checklistan enbart exempel pé vad
emitterande bolag bor gora nir de ska ingd emissionsgarantiavtal. Aven om samtliga tgir-
der uppfylls utgdr det inte en garanti for att emissionsgarantiavtalet dr avtalsréttsligt bin-
dande. Mot bakgrund av att emissionsgarantier anvénds i storre utstrackning i publika bo-
lag har checklistan anpassats efter detta, vilket far till foljd att atgérderna &r relativt kré-
vande for privata bolag.

Emitterande bolag bor vidta nedanstdende dtgiarder under steg 1 — 4 nér de ska ingd emiss-
ionsgarantiavtal.

STEG 1 — Ingdendet av garantiavtal v (0K)

1. Inga ett skriftligt garantiavtal och bildgg emissionsbeslutet och villkoren for
emissionen, alternativt hinvisa till dessa handlingar i garantiavtalet.

2. Villkora garantiavtalet med att garanten ska lamna sitt skriftliga samtycke till
att garantiavtalet offentliggors for tredje man.

3. Garanten bor erhélla garantiprovision for sitt atagande och detta ska regleras i
avtalet.
STEG 2 — Adekvat information v (OK)
4, Garantiavtalet ska innehdlla uppgift om:
1) emissionsvillkoren;
ii) omfattningen av garantiansvaret;
iii) notering om garantin ar sikerstilld,
iv) garantiprovision; och
V) resultat och framtidsutsikter samt annan finansiell och vésentlig in-

formation om det emitterande bolaget.
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STEG 3 - Offentliggérande v (0K)

5. Bolaget ska offentliggora ett prospekt som innehaller forutsittningarna for
emissionen och all vésentlig information om garantiavtalet.

Publika bolag méste uppritta ett prospekt i enlighet med prospektreglerna och
fa godkénnande av Finansinspektionen. Publika bolag maste vidare offentlig-
gbra garantiavtalet mot bakgrund av prospektreglerna. Aven bolag som inte ér
underkastade prospektreglerna bor folja dessa vid upprittande och offentliggo-
rande av garantiavtalet, i en prospektliknande handling.

6. Foljande information om garantiavtalet ska offentliggoras:*”*
1) emissionsvillkoren;
i) all vésentlig information rérande emittenten och garanten, t.ex. fo-

retagsuppgifter, uppgift om tillgdngar och skulder, finansiell stéll-
ning, resultat och framtidsutsikter;

iii) garantiavtalets bestimmelser och tillimpningsomréde;

iv) hur stor del av emissionen som omfattas av garantin och ett fortyd-
ligande om vad som inte omfattas av garantin;

V) i forevarande fall uppgift att garantin ar sékerstélld och vad séker-
heten utgdrs av. Ar garantin inte sikerstilld ska det i prospektets
riskavsnitt redogoras for risken som f6ljer av att garantin inte ar sé-
kerstilld och vad som hinder vid garantens oférméga att fullgora
sitt garantiansvar;

Vi) om garantiprovision utgar och till vilket belopp;

vii) var allméinheten har tillgang till visentliga avtal och andra doku-
ment som har anknytning till garantiavtalet; och

viii)  annan visentlig information om garantiavtalet och emissionsvillko-

ren.
7. Garanten bor skriftligen bekrifta att denne tagit del av offentliggérandet av ga-

rantiavtalet.

STEG 4 - Helhetsbedomning v (0K)
8. En helhetsbedomning ska alltid goras déar samtliga omstidndigheter beaktas for

att avgdra om det ingétts ett bindande emissionsgarantiavtal. Emittenten bor
uppmérksamma omstindigheter som kan innebira hogre krav pa bolagets age-
rande mot garanten, t.ex. ir garanten en privatperson eller annan aktdr som inte

bedriver yrkesmissig garantigivning intar denne en mer skyddsvérd stillning.

22.8e 2 kap. 11 § LHF och Prospektforordningen Bilaga VI punkt 2 for vad ett prospekt ska innehalla.
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