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EMISSIONSGARANTIER — EN ANALYS | LJUSET
AV LABS2-AVGORANDET

Av Erik Ellenius'

Emissionsgarantiers bindande verkan dr en friga som har villat juridisk debatt
i mdnga dr. I mars 2016 meddelade Hogsta domstolen (HD) en dom med avseende
pé frigan, ndgot som har aktualiserat diskussionen pd nytt. Det fiar numera anses
klart att emissionsgarantier, dtminstone i ett visst avseende, dr rittsligt bindande.
Avgirandet ger emellertid upphov till nya fragor. Inte minst kan det ifrigasittas
hur lampligt HD:s avgorande dr i ljuset av garantiavtalens funktion.

I.INLEDNING

Ett aktiebolag kan forr eller senare uppleva ett behov av kapital. I syfte att
tillgodose detta behov kan bolaget besluta om att genomféra en nyemission av
aktier. Det dr naturligtvis av stor vikt fér det emitterande bolaget att nyemis-
sionen blir fulltecknad och att bolaget far det kapital som behovs. Om bolaget
visar pa svaga resultat, eller om aktiemarknaden priglas av oro, kan det emell-
ertid finnas en pétaglig risk for att nyemissionen inte kommer att fulltecknas.

For att hantera den aktuella risken kan bolaget anvinda sig av sa kallade
emissionsgarantier. Tekniskt sett innebir en emissionsgaranti att en garant,
ofta i utbyte mot en avgift, atar sig att teckna aktier i en nyemission, under
forutsittning att emissionen inte nar upp till den teckningsgrad som anges
i garantiavtalet.

Trots att emissionsgarantier numera ir vanligt forekommande pé den svenska
aktiemarknaden har garantiavtalens rittsliga status under lang tid varit oklar.
Problematiken grundar sig i aktieteckningens formbundenhet, vilken for
teckning i samband med nyemission f6ljer av 13 kap 13 § aktiebolagslagen
(2005:551) (ABL). Enligt bestimmelsen kan aktieteckning endast ske pa de
sdtt som anges i paragrafen, varvid huvudregeln ir att aktieteckningen ska ske
pa en teckningslista som innehéller emissionsbeslutet.

Mot bakgrund av ett alldeles farske avgorande fran Hogsta domstolen” — i fort-
sittningen kallat Labs2-avgorandet — har frigan om emissionsgarantier pi nytt
vickes till liv. I avgdrandet uttalar sig HD i fragan och det far numera anses klart

| Jur. kand. och associate pa Roschier Advokatbyra AB. Denna betraktelse speglar mina egna
asikter och stillningstaganden.

2 NJA2016s 107, dom meddelad i Stockholm den 14 mars 2016. Avgorandet har i efterhand
blivit foremal for klagan om domvilla, se O1810-16.
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att emissionsgarantiavtal — givet vissa forutsittningar — 4r bindande, atminstone
i s& matto att brott mot en emissionsgaranti kan medféra skadestandsskyldighet
for garanten. Labs2-avgorandet sitter dirmed punkt for en diskussion som
har pagitt i svensk juridisk debatt sedan 1930-talet.” Domen vicker emellertid
nya fragor, inte minst om den ir indamélsenlig i férhallande till funktionen av
emissionsgarantier pa aktiemarknaden.

Syftet med denna betraktelse dr att utreda och analysera emissionsgarantiers
rttsliga status i ljuset av Labs2-avgorandet samt att utvirdera det aktuella
avgorandet med hinsyn till emissionsgarantiavtalens funktion fér emissions-
processer pa aktiemarknaden.

Det kan noteras att Labs2-avgorandet berdr vissa fordringsrittsliga fragor vad
avser det emitterande bolagets 6verlatelse av garantiansprik i samband med
fyllnadsteckning. Aven om dessa frigor ir intressanta och virda att uppmirk-
samma, kommer de inte att hanteras vidare inom ramen fér denna férhallande-
vis avgrinsade framstillning.

2. BAKGRUND TILL PROBLEMET — AKTIETECKNINGENS FORM-
BUNDENHET

Precis som 6vrig 6s egendom kan aktier, med iakttagande av de begrinsningar
som foljer av lag eller avtal, 6verlatas och forvirvas. Aktier kan exempelvis for-
virvas genom kop, byte och olika former av familjerittsliga fang. Ett ytterligare
sitt att forvirva aktier dr genom aktieteckning?, vilken ir en formbunden
rittshandling som har gjorts till foremal for sirskild reglering i ABL.
ABL innehiller tvi separata regler om aktieteckningens form: en for aktie-
teckning vid bolagsbildning och en fér aktieteckning vid nyemission.

Vad betriffar aktieteckning i samband med nyemission aterfinns formkravet i
13 kap 13 § ABL. Enligt bestimmelsen ska teckning av nya aktier ske pd en
teckningslista som innehéller emissionsbeslutet samt, i frekommande fall, viss
annan foreskriven information.” Konsekvensen av att formkravet 6vertrids ir

3 Avalltatt déma var Hjalmar Karlgren forst ut med att adressera fragan om emissionsgaranti-
avtals giltighet, se Karlgren, Om stiftelseurkund och aktieteckning, 1930,s 61 f [cit Karlgren].

4 Det torde numera sta klart att forvarv av aktie genom aktieteckning inte ar att hinfora
till kop, utan att det snarare ar fraga om en sarskild form av forvarv. Se harom Liining, Prospekt-
ansvaret — en probleminventering, 1986, s 24 ff.

5  Se I3 kap 6—8 §§ ABL. Formkravet for aktieteckning vid nyemission har gjorts till foremal for
tva sarregleringar, avsedda att férenkla teckningsforfarandet. Till att borja med tillater 13 kap 13 §
stycke 2 simultanteckning. Darutéver finns det en bestimmelse om teckning genom betalning
i 13 kap 13 § stycke 3.
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att aktieteckningen blir ogiltig. Det dr viktigt att notera att aktieteckningens
formella ogiltighet kan likas. For att detta ska ske krivs att emissionen registreras
utan att felaktigheten dessférinnan anmils till Bolagsverket av den ber6rda
aktietecknaren.

Formkravet i ABL omfattar allts aktieteckning. En emissionsgaranti har varken
till syfte eller effekt att ersitta aktieteckningen. Istillet kan en emissionsgaranti
kvalificeras som ett atagande att, under vissa forutsittningar, i framtiden teckna
aktier. Mot bakgrund av det sagda f6ljer att formkravet enligt sin ordalydelse
inte 4r direke tillimpligt pd emissionsgarantier, utan att ett emissionsgaranti-
avtal snarare kan betraktas som en form av féravtal.” Trots detta har det linge
funnits en osikerhet vad betriffar garantiavtalens giltighet. Kérnfrigan har
dirvid varit huruvida formkravet ska utstrickas till att omfatta emissions-
garantier, med foljd att garantiavtalen ska betraktas som ogiltiga.® Lag-
stiftaren har inte uttryckligen adresserat fraigan om formkravets tillimpning pa
emissionsgarantier eller andra foravtal om aktieteckning. Frigan har inte
heller hanterats i domstolspraxis i nigon storre utstrickning. Fram till i mars
i4r —da HD avkunnade domen i Labs2-avgorandet — var NJA 1918 s 394 det
enda rittsfallet som berorde giltigheten av utfistelser om aktieteckning.

I NJA 1918 s 394 hade ett avtal slutits med anledning av en forestiende
nyemission. Avtalet, som hade ingatts mellan aktietecknaren G och det
emitterande bolaget, foreskrev att bolaget skulle fatta beslut om nyemission
samt att G skulle ha en ritt och skyldighet att teckna aktier i emissionen.
G visade sig senare vara ointresserad av att delta i nyemissionen, och gjorde
av den anledningen gillande att 6verenskommelsen var ogiltig. Som stod
dberopade G aktieteckningens formbundenhet.

Radhusritten, vars dom faststilldes av HD utan egen motivering, gick
pa G:s linje. Domstolen konstaterade saledes att G inte hade fullbordat
avtalet genom att teckna aktier i emissionen pé det sitt som lagen kriver.
Vid sidana forhallanden ansig radhusritten att utfistelsen om aktie-
teckning inte kunde betraktas som bindande.

6  Andersson m fl, Aktiebolagslagen — En kommentar. Del I, 2015, 2:19 [cit Andersson m fl].

7 Kleineman, Principerna for bindande avtalsloften och frdgan om formalavtals ogiltighet, Avtals-
lagen 90 ar, 2005, s 41 [cit Kleineman]; Nerep, Emissionsgarantier — vad gdller idag och vad bor gdlla
i framtiden?, Nyemissioner av aktier — de lege lata och de lege ferenda, 2004, s 55 f [cit Nerep].
8  For olika uppfattningar i fragan se Karlgren, s 61 ff; Nial, Aktiebolagsrittsliga studier: réstavtal,
enmansbolag och dotterbolag, fusion, 1935, s 182; Nerep, s 55 ff; Kleineman, s 47 ff; s |18 ff;
Karlstrém, Ar ett lofte att teckna aktier rdttsligt oforbindande?, |T 2001/02, s 65 ff; Aqvist,
Emissionsgarantier — avtal i strid med aktiebolagslagen?, JT 2005/06,s 617 f.
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3. GARANTIAVTALENS BINDANDE VERKAN | LJUSET AV
LABS2 -AVGORANDET

3.1 OMSTANDIGHETERNA | LABS2 -AVGORANDET

I samband med en foretridesemission i det listade bolaget Labs2 Group
AB (Labs2) slots emissionsgarantiavtal med totalt 18 garanter. Vid slutet av
teckningsperioden visade det sig att nyemissionen inte hade fulltecknats,
varfér avrikningsnotor sindes till garanterna med syftet att verkstilla aktie-
teckning. Ett antal garanter genomférde emellertid inte aktieteckningen,
varefter Labs2 kom &verens med en utomstiende part (Trygghetsbolaget)
om fyllnadsteckning. I samband med att den resterande emissionslikviden
tillférdes Labs2, overlits kraven péd garanterna till Trygghetsbolaget. Fragan
som HD hade att ta stillning till var huruvida garanterna skulle anses skyldiga
att—i utbyte mot aktierna som teckningen omfattade — ersitta Trygghetsbolaget
for den tillskjutna emissionslikviden. Kirnfragan i avgdrandet var alltsa huru-
vida garantiavtalen skulle anses ha bindningsverkan eller inte.’

3.2 GILTIGHETSFRAGANS UTGANGSPUNKT — UTFASTELSERS OLIKA

BINDNINGSVERKNINGAR

Aven om aktieteckning ir en rittshandling som foretas i en specifik aktie-
bolagsrittslig kontext, star det klart att frigan om emissionsgarantiers giltighet
har en avtalsrittslig dimension. Pa ett mer principiellt plan aktualiseras forhal-
landet mellan féravtal och formalavtal. Historiskt sett har frigan om foravtals
giltighet i férhallande till legala formkrav framférallt forts pa tal inom ramen
for fastighetsritten. Vad avser formkravet vid overlitelse av fast egendom har
HD sedan linge uppritthallit en strikt princip om samtidigt intride av bunden-
het pd "6mse sidor”, den sa kallade dmsesidighetsprincipen. Med stod i denna
princip har HD i flera avgéranden intagit positionen att foravtal avseende
fastighetsoverlatelser ir ogiltiga.'

Tidigare forefaller det ha funnits en osikerhet kring huruvida omsesidighets-
principen skulle betraktas som en allmin princip for relationen mellan féravtal
och formkrav. I en numera dldrad kommentar till avtalslagen patalar Almén och
Eklund att existensen av ett legalt formkrav medf6r att anbud och utfistelser
med avseende pd berorda formalavtal 4r ogiltiga." Denna uppfattning gav
narmast vid handen att dmsesidighetsprincipen skulle forstas som en allmin

9  Punkterna 1-9 i HD:s dom.

10 Vahlén, Formkravet vid fastighetskop: sdrskilt om dess inverkan pd regler om forutsdttningar och
fel, 1951, s 72 f. Se aven NJA 2012 s 1095 for ett relativt farskt avgorande som
bekraftar positionen.

Il Almén & Eklund, Lagen om avtal, uppl 9, 1997, s 15.Se aven NJA 1918 s 394.
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princip for relationen mellan foravtal och formkrav. I senare ars rittspraxis har
emellertid kunnat skénjas en utveckling mot en mer inskrinkande syn pé form-
krav, och mot bakgrund av HD:s avgérande NJA 1992 s 66 kan konstateras
att Almén och Eklunds uppfattning inte ger uttryck for gillande ritt.

I NJA 1992 s 66 prévade HD huruvida ett optionsavtal rorande kop av
bostadsritt skulle betraktas som bindande mot bakgrund av formkravet
i 6 kap 4 § bostadsrittslagen (1991:614). I domskilen anférde HD, med
hinvisning till ett antal dldre avgéranden, att utfistelser om kop eller
forsiljning av fast egendom sedan linge ansetts ogiltiga i svensk ritt.
Vad ddremot betriffar annan egendom patalade HD att wigingspunkten
dr att optionsavtal dr bindande, vilket anses vara en naturlig foljd av prin-
cipen om avtalsfrihet. Domstolen uttalade att undantag fran huvud-
regeln om optionsavtals giltighet kan goras med stod i lagstiftning eller om
sarskilda skl foranleder det. I det aktuella avgdrandet kom domstolen fram
till att optionsavtalet skulle anses giltigt. Det kan emellertid noteras att
HD valde att uppritthalla en viss aspekt av formkravet. Domstolen anforde
dirvid art ett giltigt optionsavtal forutsitter skriftlig form. HD menade att
en acceptans av muntliga optionsavtal skulle leda till att formkravet
urholkades pa ett inte godtagbart sitt.'”

Det idr dven i NJA 1992 s 66 som HD tar sin utgingspunkt i Labs2-
avgorandet.” I avgorandet gar HD emellertid lingre och nyanserar frigan om
relationen mellan foravtal och legala formkrav ytterligare. Till skillnad frin
NJA 1992 s 66 — dir HD diskuterade huruvida avtalen ska betraktas som
bindande eller ¢j — diskuterar HD i Labs2-avgorandet féravtals "bindnings-
verkningar”." Inom ramen for det bredare begreppet “bindningsverkningar”
gor domstolen en distinktion med avseende pa mojligheten att férplikta loftes-
givaren att genomféra en formbunden transaktion och skadestandsansvar vid
underlatet genomforande.” Ett avtal behover inte nédvindigtvis ha bada
dessa verkningar, utan det ir fullt mojligt att ett avtal endast 4r bindande
pd sa sitt att underlitet genomférande medfor skadestindsskyldighet.'®
Eftersom Trygghetsbolagets talan endast avsig skadestind for brott mot
garantiavtal, hade HD inte anledning att prova frigan om majligheten att
forplikta en emissionsgarant att fullgora aktieteckning. Domstolen uttalar

12 HD:s position i avgorandet har bekraftats i flera senare avgéranden, se NJA 1994 s 130 och
NJA 2001 s 75.

13 Punkt 32 i HD:s dom.

14 Se exempelvis punkterna 30-34 i HD:s dom.

15 Punkterna 33-34 i HD:s dom.

16 Se domstolens argumentation i punkterna 30—-35 i HD:s dom.
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emellertid — obiter dictum — att den rittsregel som domstolen ger uttryck for
i det ovannimnda avgérandet NJA 1918 s 394 ska forstas som att den som har
dtagit sig att teckna aktier inte kan forpliktas att gora sa."” Domstolen uttalar
att det forvisso kan anféras goda skil till stod for att en emissionsgaranti bor
kunna genomdrivas av det emitterande bolaget.'® Samtidigt uttrycker HD att
prejudikatvirdet av 1918 irs ritesfall inte utan vidare kan underkénnas:

?28. Det finns dock ocksa skl for att 1918 ars ritesfall fortfarande
bor ha prejudikatverkan. Formkraven nir det giller aktieteckning
var vid tiden for rittsfallet i stort sett desamma som i dag. Vidare ger
uttalanden i férarbetena till 1975 ars aktiebolagslag ett visst stod for
att ritesldget svarar mot 1918 érs avgérande (se SOU 1971:15s. 138
och prop. 1975:103 s. 298). Forarbetena till den nuvarande aktie-
bolagslagen ger inte stod for ndgon forindring i detta avseende.”

3.3 FORUTSATTNINGAR FOR GARANTIAVTALS BINDNINGSVERKAN

— SKRIFTLIGHET OCH ADEKVAT INFORMATION

I linje med NJA 1992 s 66 uttalar HD i Labs2-avgorandet att brott mot
foravtal som huvudregel ska medféra skadestandspéfoljd, men att undantag
kan goras i den enskilda situationen om det dr motiverat med hinsyn till
Jformbkravets underliggande indamal.”

Lagstiftarens motivering till inférandet av sirskilda formkrav har varierat frin
fall till fall.?® Formkravet vid aktieteckning tillkom i samband med inférandet
av 1895 ars ABL. I betinkandet, som foranledde den aktuella lagen, uttrycktes
en vilja att soka forebygga risken for allménhetens inledande i “osunda affirs-
foretag”. Kommitténs uppfattning var att det formaliserade forfarandet skulle
erbjuda aktietecknare en méjlighet att undersoka bolaget och, pa grundval
av denna undersokning, ta stillning till om de ville delta i teckningen eller
inte.”! Med aren forefaller motiven bakom aktieteckningens formbundenhet
ha skiftat i viss utstrickning. I propositionen till nu gillande ABL uttrycks att
formkravet syftar till att garantera att teckningsvillkoren 4r kinda for aktie-
tecknarna, samt till att férhindra att det i efterhand uppkommer oklarheter
kring aktieteckningen.”

17 Punkt 26 i HD:s dom.

18 Punkt 27 i HD:s dom.

19 Punkterna 33-35 i HD:s dom.

20 Nerep,s 42.

21  Kommittébetinkande 1890:9 s | 12.
22 Prop.2004/05:85 s 346.
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I forhillande till teckningsutfistelser som generell foreteelse ar HD:s upp-
fattning — i linje med vad som har pitalats ovan — att undantag frin huvud-
regeln om skadestindspaf6ljd kan goras i det enskilda fallet, forutsatt att de
underliggande indamaélen bakom formkravet motiverar det.” Domstolen
patalar forvisso att utrymmet f6r avsteg fran principen om avtalsfrihet far anses
vara forhallandevis begrinsat, men att mojlighet till nyanserade bedémningar
likvdl finns. Som exempel pa en faktor som kan inverka pa bedémningen
ir avsaknaden av skriftlig form, 4dven om domstolen uttalar att en muntlig
utfistelse inte nédvindigtvis behéver vara ogiltig.**

Vad betriffar emissionsgarantier gar domstolen lingre i sin bedomning och
utformar en sirskild regel for faststillande av garantiutfistelsers bindnings-
verkan. HD uttalar dirvid att en emissionsgaranti ir bindande pé si vis att
bristande fullgérande utgér skadestindsgrundande avtalsbrott, forutsatt att
garantin ir skriftlig och garanten har blivit adekvat informerad om nyemissionens
villkor och forutsittningar.>® Rorande kravet pa adekvat information gér HD
foljande uttalande:

”42. Vad som giller i friga om informationskravet beror pd omstin-
digheterna, frimst vad for slags bolag det ror sig om och vem som ir
garant. Om garanten far del av ett emissionsprospekt som uppfyller
lagens krav och vad som kan folja av god sed pa aktiemarknaden,
miste detta alltid vara tillrickligt. Att prospektet blir tillgingligt
for garanten forst efter det att garantin har stillts saknar betydelse,
om inte garanten snarast direfter och med fog meddelar — pa ett
sitt som 4r likvirdigt med det som anvindes nir emissionsgarantin
tillkdnnagavs — att han inte stir for garantin dirfor att uppgifterna
i prospektet avviker frin vad han hade anledning att rikna med nir
garantin stilldes. Nir en emissionsgaranti har stillts av ett virde-
pappersinstitut eller en huvudaktieigare maste garanten sjilv ha ett
betydande ansvar for att se till att bli informerad. Det talar for att
han ska anses ha blivit adekvat informerad, om han inte kan visa att
visentlig information har undanhallits eller 4r felaktig.”

Utgéingspunkten ir siledes att informationskravets omfattning ska avgoras
utifrin en bedémning av omstindigheterna i det enskilda fallet, varvid vike
ska fistas vid vad for slags bolag det 4r friga om samt vem som ir garant.
I den man garanten far ta del av ett emissionsprospekt som uppfyller lagens krav

23  Punkt 40 i HD:s dom.
24  Punkt 40 i HD:s dom.
25 Punkt 4l i HD:s dom.
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och som ir i linje med god sed pi aktiemarknaden ska detta emellertid a//tid
anses tillrickligt enligt HD. Det spelar ingen roll att garantiavtalet ingds innan
prospektet blir tillgingligt. HD tilligger dock att emissionsgaranter har
en form av frintridesritt, vilken enligt domstolen kan utnyttjas i den mén
uppgifterna i prospektet avviker fran vad garanten hade anledning att rikna
med vid tidpunkten for garantins utfirdande.”

3.4 FOREKOMSTEN AV PROSPEKT OCH GARANTENS FRANTRADESRATT
Det finns siledes en mojlighet for garanten att frintrida en stilld garanti om
uppgifterna i prospektet avviker frin vad garanten hade anledning att rik-
na med vid tidpunkten fér garantins utfirdande. For att ett sadant frintride
ska vara mojligt krivs emellertid att garanten med fog, och snarast efter pros-
pekeets tillgingliggorande, meddelar att han eller hon frintrider den
utfirdade emissionsgarantin.”’

Att garanten ska ha fog for sitt frantride bor leda till att bedomningen
betriffande skilen till frintridet blir objektiv. Ddrmed 4r det inte tillrickligt
att uppgifterna i prospektet avviker frin vad garanten hade att rikna med, utan
ett frintride méste vara objektivt berittigat mot bakgrund av den nya informa-
tionen i prospektet. Ett rimligt antagande ar att beddmningen av huruvida ett
frantride ar objektivt berittigat ska ske med utgangspunke i vilken betydelse
de nya uppgifterna kan antas ha pa en typisk garants vilja att utfirda en garanti
pa de aktuella villkoren. Om den nya informationen rubbar férutsittningarna
i s stor utstrickning att det kan antas att den aktuella garantitransaktionen
inte hade genomforts med kinnedom om denna, bor ett frantride betraktas
som objektivt berittigat.

Med hinsyn till att emissionsgarantier utnyttjas i syfte att undvika osikerheter
under emissionsprocessen, far det anses ingd i dverenskommelsen att garanten
ska bdra risken for ovintade hindelser med negativ inverkan pa emittenten
och emissionen. Frintridesritten bor dirfor tillimpas synnerligen restriktivt
vad avser information i prospektet som har sitt ursprung i hindelser som har
intriffat efter tidpunkten for garantins utfirdande. En dndamalsenlig tillimp-
ning av frintridesritten borde dirfor primirt avse garantens motivvillfarelse,
det vill siga misstag avseende motivbildande férutsittningar vid tidpunkten
for garantins utfirdande (oriktiga forussittningar).® HD:s argumentation
i Labs2-avgdrandet ger dven visst stdd at det forda resonemanget ovan:

26 Punkt 42 i HD:s dom.
27 Punkt 42 i HD:s dom.
28 Se vidare Adlercreutz & Gorton, Avtalsrdtt I, uppl 13,2011, s 286.
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”49. Att en emissionsgaranti offentliggors far mot denna bakgrund
anses innebira att garanten tar pa sig inte bara risken for att emis-
sionen inte blir fullt tecknad under oforindrade férhallanden, utan
ocksd risken for den inverkan som hindelseutvecklingen fram till
teckningstidens slut kan ha pa utfallet av emissionserbjudandet.
Av det foljer att en ovintad hindelseutveckling under tecknings-
tiden i princip inte kan medféra att en offentliggjord garanti upphér
att vara verksam annat 4n om ett férbehall om begrinsad bundenhet
har gjorts i samband med offentliggrandet.”

Domstolens resonemang i aktuellt hinseende tar alltsa sikte pa betydelsen av
indrade forhallanden i bolaget under teckningsperioden, och siledes inte den
uttryckliga fraigan om utnyttjande av frantridesritt med anledning av informa-
tion i prospekt. Det kan 4ndé vara intressant att notera att offentliggérandet av
en emissionsgaranti ger upphov till en striing bundenhet for garanten. Ovintade
hindelser efter offentliggérande ska siledes i princip inte paverka frigan om
bundenhet, annat 4n for det fall ett férbehéll om begrinsad bundenhet har
offentliggjorts. En tillimpning, avsedd att uppritthilla HD:s stillningstagande
i ovan anfort hinseende, borde dirfoér vara minst lika restriktiv med avseende
pd garantens frantridesritt pa grund av information hinforlig till fordndrade
forutsiteningar efter garantins utfirdande. Det sagda bér dtminstone vara en
stark huvudregel. Mdhinda kan det finnas situationer da frantride kan betraktas
som berittigat med hinsyn till forindrade forutsittningar under tecknings-
perioden. Exempelvis kan argumenteras for att si ska vara fallet om de 4ndrade
omstindigheterna har sitt ursprung i grovt virdslosa affirsbeslut av emittenten
eller andra, i férhéllande till garanten, illojala ageranden.

I enlighet med vad som har anforts ovan giller att det ytterst 4r det emitterande
bolaget som bir risken for att informationen i prospektet avviker frin vad
garanten hade anledning att rikna med vid tidpunkten for garantins utfirdande.
En viss modifikation i det sagda gors dock for det fall garanten ir ett
virdepappersinstitut eller huvudaktiedgare i det emitterande bolaget:

"Nir en emissionsgaranti har stillts av ett virdepappersinstitut eller
en huvudaktiedgare maste garanten sjilv ha ett betydande ansvar for
att se till att bli informerad. Det talar for att han ska anses ha blivit
adekvat informerad, om han inte kan visa att visentlig information
har undanhallits eller 4r felaktig.”*

29 Punkt 42 i HD:s dom.
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I den man garanten bedéms vara sirskilt kvalificerad — det vill siga om garanten
antingen ir ett virdepappersinstitut eller en huvudaktieigare — presumeras
alltsd han eller hon ha blivit adekvat informerad. Att faststilla om en eventuell
garant 4r att betrakta som ett virdepappersinstitut torde i de allra flesta fall
vara forhéllandevis enkelt, givet den definition av begreppet som éterfinns
i1 kap 5§ stycke 1 p 27 lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden.
Vad som inryms i begreppet "huvudaktiedgare” dr emellertid inte lika klart,
och det torde kunna uppsté grinsdragningsproblem med avseende pa termens
nirmare innebérd. En rimlig, om 4n vag, utgingspunkt 4r dock att begreppet
kan antas innefatta det emitterande bolagets storsta aktiedgare.

3.5 NAGOT OM SKADEBERAKNINGEN VID BROTT MOT GARANTIAVTAL
Ett garantiavtal som har upprittats i enlighet med kraven pé skriftlighet och
adekvat information ir alltsd bindande i s& matto att ett brott mot garantin
kan grunda skadestandsskyldighet. Om ett skadestindsgrundande garanti-
brott vil kan konstateras blir fragan vilken ersittning det emitterande bolaget
ska erhélla. Den kanske mest centrala frigan blir darvid hur aktiebolagets
skada ska beriknas. Utgingspunkten inom svensk ritt ir att skadestind vid
kontrakesbrott ska motsvara det positiva kontrakesintresset. Med detta avses
att den skadelidande ska forsittas i samma stillning som om kontraktet hade
uppfyllts pé et riktigt site.*® Vilken ersittning den skadelidande ska erhalla
kan beriknas enligt den si kallade differensliran, innefattande en jimférelse
mellan den tinkta situationen da den skadestindsgrundande hindelsen inte
intriffade och det faktiska forloppet.®® Det sagda ger vid handen att den
skadelidande bland annat kan kompenseras for utebliven vinst. Klart ar
emellertid att ersittning for skada i kontraktstérhallanden, i likhet med vad
som giller i utomobligatoriska forhallanden, begrinsas med hinsyn till kravet
pa adekvat kausalitet.>

Sett till att Labs2 erholl emissionslikviden genom Trygghetsbolagets fyllnads-
teckning, gav inte garanternas avtalsbrott upphov till nagra mer lingtgdende
foljdverkningar for emittentens rikning. En friga som diremot kom att
uppmirksammas i avgdrandet var ur vilket perspektiv skadeberikningen
skulle foretas:

”55. 1 vad man bolaget ska tillforas kapital genom nyemission ir
en sak for aktiedgarna. En utebliven teckningslikvid pa grund av
att en emission inte blev fulltecknad utgor inte en skada i bolagets

30 Hellner m fl, Speciell avtalsrditt Il — kontraktsrdtt (hdfte 2), uppl 6,2015,s 227 [cit Hellner m fl].
31 Hellner mfl,s 229 f.
32 Sevidare Hellner m fl, s 225 ff.
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rorelseverksamhet; det handlar om att bolagets kapitalstruktur blev
en annan 4n den tinkta. Detta talar for ett aktiedgarperspektiv i friga
om skadeberikningen. Ett sidant perspektiv leder ocksd dill att
hela skadebilden ticks in pd det sittet, att den verkliga ekonomiska
skadan for aktiedgarna blir bestimmande f6r skadestindet. Vidare
kan bolagsperspektivet framstd som mindre frenligt med 1918 ars
ratesfall [NJA 1918 s 394]. Om det uteblivna tillskottet liggs till
grund for skadeberikningen innebir det att bolaget i ekonomiskt
hinseende kan genomdriva garantin.”

Trots det ovan presenterade resonemanget, naidde HD slutsatsen att skade-
berikningen i det forevarande fallet skulle foretas ur det emitterande bolagets
perspektiv. Anledningen till detta var att det endast var bolaget som
berittigades under den aktuella garantin, varfér det enligt domstolens
uppfattning maste krivas starka skil for att en annan ordning ska viljas.
Dirutover pitalade domstolen att 1918 ars fall inte ror frigan om skadestand
vid underlitet infriande av garantidtagande, varfér fallet inte ger ndgon direkt
vigledning i den relevanta fragan. Aven det faktum att aktiedgarnas ritt atc
disponera over ett eventuellt kapitaltillskott i aktiebolaget kringgirdas av
reglerna i 17-20 kap ABL, talar till st6d for en ordning dir bolagets perspektiv
beaktas vid skadeberikningen.”

Mot bakgrund av resonemanget ovan kom alltsd HD fram ill att det uteblivna
kapitaltillskottet for bolaget, och inte eventuella férsimringar i aktievirdet,
skulle liggas till grund for skadeberikningen. Utgingspunkten ir siledes
att skadan ska anses svara mot vad garanten ir skyldig att tillféra bolaget
i nyemissionen. Eftersom bolag, med hinsyn till aktiebolagsrittsliga regler, inte
kan forpliktas att utge aktier genom en riktad nyemission, ska skadestindet
minskas med "virdet f6r bolaget av att inte beh6va emittera de aktier som
garanten var skyldig att teckna” (virdet pa den bestiende “emissions-
méjligheten”).** HD medger att det finns en betydande svarighet forknippad
med att faststilla en emissionsmdjlighets virde.”> Mot bakgrund av att
virderingsproblematiken 4r nira forknippad med avtalsbrottet — for vilket
garanten svarar — patalar HD att den aktuella oklarheten bér belasta garanten.*
I enlighet dirmed uttalar HD att virdet pi den bestiende emissionsmajlig-
heten ska presumeras vara noll, sivida inte garanten férmar visa pa annat.”

33 Punkt 56 i HD:s dom.
34 Punkt 57 i HD:s dom.
35 Punkt 57 i HD:s dom.
36 Punkt 58 i HD:s dom.
37 Punkt 57 i HD:s dom.
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HD uppmirksammar att det valda perspektivet for skadeberikning — for det
fall garanten inte lyckas visa att den kvarvarande emissionsméjligheten har
ett virde overstigande noll — leder till att aktiedgarna indirekt gor en vinst pa
garantens bekostnad. Samtidigt som bolaget tillskjuts kapital undgar nimligen
aktiedgarna den utspidning som emissionen av aktierna hade inneburit.*®
Att avdrag pa skadestandet inte kan géras med hinsyn till virdet av de aktier
som garanten skulle ha erhallit genom emissionen bygger emellertid pa,
kan det antas, att dndringar i aktiedgarstrukeuren inte i sig har ett direkt virde
for bolaget, utan for just aktiedgarna.”” Mot bakgrund av att skadeberikningen
ska foretas ur bolagets perspektiv utesluts ocksi mojligheten att beakta
aktiedgarnas eventuella virde i att undslippa utspidning.

4. LABS2-AVGORANDET OCH GARANTIAVTALENS FUNKTION
— NAGRA AVSLUTANDE SYNPUNKTER

Emissionsgarantier utgor en praktisk realitet, vars betydelse for aktiemarknads-
bolagen inte bér underskattas. Sedan flera decennier har det dock funnits
en besvirande osikerhet vad avser garantiavtalens giltighet. I och med
Labs2-avgorandet har emellertid rittsliget klargjorts i en inte ovisentlig
utstrickning. HD har sokt utforma en ritesfigur som forenar skyddet for
formkravets underliggande indamal och intresset av avtalsfrihet. Utgings-
punkten ir dirvid att en skriftlig emissionsgaranti ir bindande i s& métto att
avtalsbrott kan medfora skadestdndsansvar, forutsatt att garanten har blivit
adekvat informerad om nyemissionens villkor och forutsittningar.

Aven om klargérandet i Labs2-avgorandet fir anses vilkommet, kan viss kritik
riktas mot HD:s resonemang. I Labs2-avgorandet patalar alltsa HD att en
emissionsgaranti, givet att kravet pa adekvat information uppfylls, 4r bindande
i s& métto att skadestand kan utga vid avtalsbrott, samtidigt som garanten
inte nédvindigtvis kan forpliktas att genomféra prestationen enligt garanti-
avtalet.” Det faktum att en distinktion gors mellan méjligheten till skadestand
vid avtalsbrott och forpliktelsen att fullgdra en avtalsprestation mojliggor for
domstolen att kringgd NJA 1918 s 394, utan att for den sakens skull under-
kinna avgdrandets prejudikatvirde.

Savitt avser mojligheten att genomdriva aktieteckning uttrycker sig HD
vagt i Labs2-avgorandet. HD patalar dirvid — obiter dictum — att goda skl
forvisso kan anforas till stod for att en garant ska kunna forpliktas att fullgora

38 Punkt 58 i HD:s dom.
39 Jfr resonemanget i punkt 55 i HD:s dom.
40 Jfr punkterna 33-34 i HD:s dom.
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en aktieteckning, men att det allgimt kan argumenteras foér ett uppritt-
hillande av prejudikatet i NJA 1918 s 394.*' Négot definitivt svar pé frigan
ger inte domstolen.

Den osikerhet som omgirdar HD:s argumentation ir olycklig, inte minst efter-
som den har inverkan pa forutsittningarna for ianspriktagande av sikerheter
stillda for betalning av teckningslikvid i samband med utfirdandet av emissions-
garantier. Som HD patalar férutsitter nimligen anvindandet av en stilld
sikerhet for betalning av teckningslikvid att garanten kan forpliktas att genom-
fora aktieteckning.* I ljuset av garantiavtalens primira funktion, vilket ir att
skapa trygghet f6r emittenten i emissionsprocessen, ter sig oklarheten i distink-
tionen mellan garantiavtalens olika bindningsverkningar som sirskilt olycklig.

Oklarheten i HD:s argumentation till trots, kan goda skil anféras till st6d for
en ordning dir ett emitterande bolag — oaktat forefintligheten av den rittssats
som kommer till uttryck i NJA 1918 s 394 — bor kunna genomdriva aktie-
teckning med st6d av en stilld sikerhet. En motsatt ordning skulle nimligen
te sig inkonsekvent med hinsyn till HD:s slutsatser i Labs2-avgorandet.
Skadestandsberikningen vid brott mot emissionsgarantiavtal ska enligt HD ta
sin utgangspunkt i ett belopp motsvarande teckningslikviden som omfattas av
den stillda emissionsgarantin.” For bolagets vidkommande kan skadestinds-
paféljden dirfor betraktas som ekonomiskt likvirdig med ett genomdrivande
av aktieteckningen,™ givetvis med reservation for att ett ianspraktagande av
en sikerhet mojliggor ett snabbare kapitaltillskott. Ur garantens perspektiv
kan dock skadestindspafoljden ses som ett simre alternativ till ett genom-
drivande av aktieteckning. Anledningen till detta 4r att skadeberikningen ska
goras med avdrag for virdet pd det emitterande bolagets bestiende emissions-
mojlighet, ett virde som enligt HD ska presumeras vara noll. Dirvid ir det
garanten som har bordan f6r att visa pa ett eventuellt virde, ndgot som kan antas
vara svirt i manga situationer. Detta star i kontrast till ett eventuellt genom-
drivande av aktieteckning med st6d av en stilld sikerhet. I den situationen har
garanten ritt att erhdlla de aktier som garantin omfattar, vars virde i de flesta
fall kan tillgodogéras pa ett forhillandevis enkelt sitt genom avyttring pa
sekundirmarknaden. Av 1 kap 3 § ABL féljer vidare att en aktiedgare inte
har nigot personligt betalningsansvar for bolagets forplikeelser, varfor
“ett patvingat forvirv’ av aktier inte kan sdgas péifora garanten ett
betungande ansvar i forhallande till bolagets verksamhet.

41 Punkterna 27-28 i HD:s dom.

42 Se argumentationen i punkt 27 i HD:s dom.

43  Punkt 57 i HD:s dom.

44  Jfr domstolens argumentation i punkt 55 i HD:s dom.

SIDA 379



EMISSIONSGARANTIER — EN ANALYS | LJUSET AV LABS2-AVGORANDET

Mot bakgrund av de faktiska likheterna mellan bindningsverkningarna
i ekonomiskt hinseende, och det faktum att skadestind i flera fall till och
med kan bli simre for garanten, kan det starke ifrigasittas varfor en distink-
tion bor uppritthillas betriffande emissionsgarantiers bindningsverkningar.
Det finns dock en viss svirighet forknippad med att diskutera den rittssats som
kommer till uttryck i NJA 1918 s 394 eftersom den inte ges ndgon motivering,
varken i 1918 ars fall eller i Labs2-avgorandet. P4 ett mer allmint plan bor det
dock std klart att rittssatsen uppbirs av intresset att skydda de dandamal som
underbygger aktieteckningens formbundenhet.® Sett till formkravets under-
liggande dndamal finns det emellertid inte nagra vigande skil till att uppritt-
halla en distinktion med avseende pi garantiernas bindningsverkningar vad
betriffar emissionsgarantiavtal. Till att bérja med kan patalas att intresset
av klarhet rérande teckningsvillkoren inte torde tillgodoses pa ett bittre sitt
av den aktuella ordningen. Diskussionen i det hir avseendet fokuserar inte
pa huruvida avtalen ska betraktas som bindande, utan pa vilka "bindnings-
verkningar” som ska aktualiseras. Inte heller riskerar syftet att bibehalla
ordning och reda i rittsférhillandena att forfelas. Aktieteckningen och
emissionsgarantin ir alltjimt tva separata rittshandlingar, vilka inte har en
direkt inverkan pa varandra.

Slutligen kan det pétalas att ett eventuellt hinder mot genomdrivande av aktie-
teckning ter sig som en verkningslos juridisk teknikalitet med hinsyn till att
det ldct skulle kunna kringgés. I stillet for att avse betalning av tecknings-
likviden, kan en sikerhet stillas for tickning av eventuellt skadestand vid brott
mot emissionsgarantiavtal. Mot bakgrund av att skadeberikningen ska ta sin
utgangspunkt i storleken pa den garanterade emissionslikviden, blir effekten
for det emitterande bolaget i praktiken densamma som om garantin hade
kunnat genomdrivas. Skillnaden 4r emellertid att garanten inte erhiller nagra
aktier, en ordning som ofta torde missgynna densamme.

Det kan alltsd anféras goda skil till stéd fér en ordning dir en garant ska
kunna forpliktas att delta i en aktieteckning. Mot bakgrund av det sagda kan
det ocksd sdttas i fraga varfor HD ansig det nodvindigt att gora den ovan
presenterade distinktionen avseende avtals bindningsverkningar. Svaret pa
frigan torde vara att en sidan tolkning mojliggjorde ett kringgiende av
NJA 1918 s 394. Mot bakgrund av den lésning som HD kom fram till vad
betriffar skadeberikningen vid brott mot garantiavtal, liksom méjligheterna
till kringgiende, blir emellertid den rittssats som kan utlisas av
NJA 1918 s 394 kraftigt urvattnad, for att inte siga meningslds. I princip

45 Karlgren forefaller ha rationaliserat avgorandet i NJA 1918 s 394 med hansyn till form-
kravets underliggande dndamal, se Karlgren, s 54 ff.
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kan en garant tvingas att delta i emissionen genom att tillféra emissions-
likviden utan att erhélla aktier — varvid den kvarvarande méojligheten till
kompensation bestir utav avdrag pa skadestindsbeloppet med hinsyn
till virdet pid den bestiende emissionsméjligheten. Ett dogmatiskt uppritt-
hallande av det snart hundraariga prejudikatet skulle dirvid te sig konstruerat
och i praktiken meningslost.
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