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Summary

A shareholder has no personal liability for the obligations of the limited
company. The creditors of the company have only the company assets as a
collateral for their claims against the company. Therefor, it is important that
capital is contributed to the company when it is founded and that the capital
stays in the company during the activity, and this to protect the creditors.
Owing to this, referring to general contract law cannot annul an application
for shares. If there would be possible for a misled subscriber to annul an
application for shares, it is considered in jurisprudence that such annulment
would lead to detriment for the creditors. This is due to the company’s share
capital, which would decrease because of the annulment, and the share
capital is considered to be an important protection for the creditors.

A misled subscriber is therefore not considered to have the possibility to
annul an application for shares with reference to general contract law. This
was established by the Supreme Court in NJA 1918 p. 398 and the
justifications for this have been subsequently discussed in the doctrine. A
subscriber of shares has however the opportunity to pursue an action for
damages against the members of the company who made the misleading
action.

In this paper the motives for why a misled subscriber should have no right
to reference to general contract law to annual an application for shares are
questioned and if it really is considered so obvious that the interest of the
creditors should go before the interest of the investors. Further, it is
questioned whether the creditors are protected in the way that is asserted in
jurisprudence, which is considered to justify that an application for shares
cannot be annulled. The conclusion is that the justifications underlying the
current law are questionable how they are considered tenable to assert that a
subscriber of shares not have the possibility to annul an application for
shares with reference to general contract law.



Sammanfattning

En aktiedgare har inget personligt betalningsansvar for aktiebolagets
forpliktelser. Bolagets borgendrer har sdledes endast bolagsformdgenheten
som sékerhet for sina fordringar pa bolaget. Pa grund av detta ar det viktigt
att en sddan formogenhet tillfors bolaget da det bildas och att denna
formogenhet sedan stannar kvar i bolaget under verksamhetens gang, detta
for att skydda borgendrerna. Det dr mot bakgrund av detta som en
aktieteckning inte anses kunna ogiltigforklaras med &beropande av allménna
avtalsrittsliga ogiltighetsgrunder. Om det skulle finnas mojlighet for en
svikligen forledd aktietecknare att ogiltigforklara en aktieteckning anses det
inom doktrinen att en saddan ogiltigforklaring skulle leda till forfang for
borgendrerna. Detta pa grund av att bolagets aktiekapital skulle minska i och
med ogiltigforklaringen och aktiekapitalet anses utgora ett betydande
borgenérsskydd.

En svikligen forledd aktietecknare anses séledes inte ha ndgon mojlighet att
vinda sig till bolaget och med &beropande av allminna avtalsrittsliga
ogiltighetsgrunder fi en aktieteckning ogiltigforklarad. Detta fastslogs av
HD i NJA 1918 s. 398 och motiveringarna till detta har direfter diskuterats i
doktrinen. Aktietecknaren har dock fortfarande mojlighet att fora en
skadestdndstalan mot de ledamoéter i bolaget som foretog den svikliga
handlingen.

I denna uppsats ifragasétts motiveringarna till varfor en vilseledd
aktietecknare inte ska ha mojlighet att &beropa avtalsrittsliga
ogiltighetsgrunder for att f4 en aktieteckning ogiltigforklarad och om det
verkligen ska anses sd sjélvklart att borgendrsintresset ska gd fore
investerarintresset. Vidare ifragasétts om borgendrerna verkligen skyddas
pa det sitt som gors gillande inom doktrinen och som anses motivera att en
ogiltigforklaring inte ska kunna ske. Slutsatsen dr att de motiveringar som
ligger till grund for géllande ritt kan ifragaséttas huruvida de anses hallbara
for att en aktietecknare inte ska ha ndgon mojlighet att ogiltigforklara en
aktieteckning mot bolaget med &beropande av allmidnna avtalsrittsliga
regler.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Nir ett aktiebolag bildas krivs det tillskott av kapital till bolaget. Detta sker
genom att stiftarna tecknar sig for aktier mot betalning.' Aven senare, under
verksamhetens ging, dr det mojligt att tillskjuta mer kapital till bolaget
genom nyemission. Bolaget ger da ut nya aktier mot betalning for att fa in
nytt kapital i bolaget.” De medel som tillfors bolaget vid en aktieteckning
utgdr bolagets aktiekapital som dr en del av bolagets bundna kapital.
Bolagets bundna kapital anses utgora ett betydande borgenérsskydd da
aktiedgarna inte dr personligt ansvariga for bolagets forpliktelser utan
borgendrerna har endast bolagsformdgenheten som sdkerhet for sina
fordringar.’

Vad hédnder d& om en aktietecknare luras till att teckna aktier pa oriktiga
grunder i1 bolaget? Om en aktieteckning ogiltigforklaras skulle detta leda till
att aktiekapitalet minskas och detta anses vara till forfang for
bolagsborgendrerna eftersom aktiekapitalet anses utgdéra ett betydande
borgenirsskydd®. Ska det finnas en mojlighet for aktietecknaren att fa
aktieteckningen ogiltigforklarad pa grund av att han saknade kdinnedom om
de faktiska forhdllandena for aktieteckningen eller ska borgendrernas
intresse av bolagsformogenheten gora att aktietecknarens intresse far trida
tillbaka?

1.2 Syfte

Uppsatsen syftar till att utreda mojligheten for en aktietecknare att f4 en
aktieteckning ogiltigforklarad mot bolaget och sdrskilt med beaktande av
allmédnna avtalsrittsliga ogiltighetsgrunder. Vidare dr syftet med uppsatsen
att undersoka géllande ritt och mot bakgrund av de skél som framfors for
géllande ritt utvirdera om dessa motiveringar dr héllbara eller om det finns
skal att ifrdgasitta den nuvarande regleringen och motiveringarna till denna.
Mot bakgrund av detta kommer jag ockséd framfora synpunkter pa vad som
kan anses som ldmpliga fordndringar i réttsléget.

! Se Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 2 kap. 12 §, Lexino 2014-10-29.
? Bergstrom och Samuelsson 2012, s. 243.

? Prop. 2004/05:85 s. 212.

* Prop. 2004/05:85 s. 220.



I och med detta uppkommer fragor om vilka villkor som maste vara
uppfyllda for att en aktieteckning ska vara giltig och i vilken man allminna
avtalsrittsliga ogiltighetsregler anses tillimpliga pa en aktieteckning. Vidare
foreligger fragan om det finns sdrskilda aktiebolagsrittsliga aspekter som
gor att allménna avtalsrittsliga ogiltighetsregler inte ska anses tillimpliga pa
en aktieteckning. Genom besvarande av dessa fragor kommer rittsldget att
beskrivas och sedan i den analytiska delen utvirderas mot bakgrund av de
skél som anses ligga till grund for géllande ritt.

1.3 Avgransning

En nirliggande frdga som ofta diskuteras nar man utreder en aktietecknares
mdjlighet att ogiltigforklara en aktieteckning mot bolaget dr huruvida en
aktietecknare har mdjlighet att fora en skadestdndstalan mot bolaget pa
grund av felaktiga uppgifter som bolaget offentliggér vid en aktieteckning.
Detta dr dock inget som ryms inom min fragestéllning varfér denna fraga
inte kommer att diskuteras ndgot ingdende i detta arbete. Inte heller
ledamdternas skadestandsrittsliga, straffrittsliga eller administrativa ansvar
dé en aktieteckning har skett mot bakgrund av felaktiga uppgifter som
bolaget har publicerat ryms inom det syfte som denna framstéllning har
varfor detta inte kommer att behandlas nagot nidrmare. Det kommer dock
beroras lite kort dd man ser till aktietecknarens mojligheter att vinda sig till
andra @n bolaget for att kréva ansvar och fi sitt intresse tillgodosett. I denna
framstéllning berdrs bara aktieteckning vid bolagsbildning och nyemission
av aktier, jag kommer sdlunda inte att berdra utnyttjandet av
teckningsoption.

1.4 Metod

I uppsatsen tillimpas rittsdogmatisk metod och rittskilleliran genom
studerande av lagstiftning, forarbeten, praxis och doktrin for att uppfylla
syftet med uppsatsen och svara pa dess fragestillningar. Detta for att utreda
vad som anses utgdra gillande rétt och sedan med hjélp av bakgrunden och
motiveringarna till géllande rdtt utvirdera om det finns grund for att
ifrdgasétta den nuvarande regleringen och om rittsldget borde éndras. Vad
géller mojligheten att ogiltigforklara en aktieteckning med avtalsréttsliga
ogiltighetsregler framgér det inget i varken den aktiebolagsrittsliga eller den
avtalsrittsliga regleringen om denna mojlighet varfor praxis, forarbeten och
doktrin har varit viktiga for att utreda och analysera rittslédget. Réttsreglerna
framkommer i praxis och forarbeten och motiveringarna till géllande ratt
hittas i rittsvetenskapen.



I framstéllningen sker forst en genomgéing av géllande ritt och uppsatsen
kommer sedan att avslutas med en analys. P4 detta sitt redogors forst den
allmdnna uppfattningen inom doktrinen och sedan analyseras
motiveringarna till géllande rétt och analysen kommer i och med detta att
ledas in pd en de lege ferenda-diskussion mot bakgrund av dessa
motiveringar.

1.5 Forskningslage

Mgjligheten for en aktietecknare att med aberopande av allménna
avtalsrittsliga ogiltighetsgrunder f4 en aktieteckning ogiltigforklarad har
ofta diskuterats i samband med utredningar av prospektansvaret. Catarina af
Sandeberg berdr fragan i sin avhandling om prospektansvaret” som ér en av
senare tids utredningar pa omradet. Denna frdga har annars diskuterats inom
rittsvetenskapen frén den forsta hilften av 1900-talet. Ett av de mest kénda
om omnidmnda uttalanden dr Hjalmar Karlgrens artikel som publicerades i
SvIT 1938° och som fortfarande anvinds for att motivera gillande ritt.

1.6 Material

For arbetet med denna framstéllning har till stor del offentligt tryck anvénts
for att undersoka géllande ritt pd omrddet. Vad géller motiveringar till
géllande rétt har de varken framforts i forarbeten eller i praxis varfor
motiveringarna har varit att soka i doktrinen dér skélen till réttslédget har
diskuterats, dock inte alltfor ingdende och sérskilt inte pd senare Aar.
Doktrinen &r saledes det som ligger till grund for analysen for att utvirdera
om de motiveringar som framfors dr héllbara samt hur en utformning av
reglerna bor se ut och vilka dndringar av réttsliget som ar motiverade pa
grund av att skélen till géllande rétt kan ifragaséttas.

1.7 Disposition

Uppsatsen inleds med ett Overgripande kapitel (2kap.) om
intresseforhédllanden som rader i ett aktiebolag och regler som finns for att
skydda vissa aktorer. Aven regler for aktieteckning vid bolagsbildning och
nyemission belyses i detta kapitel. Dérefter foljer ett kort avsnitt (3kap.)
som berdor de allmédnna avtalsrittsliga ogiltighetsgrunderna och dess
innebord och tillimplighet. Sedan (4kap.) kommer de regler som finns for

> af Sandeberg, Prospektansvaret - caveat emptor eller caveat venditor? 2001
® Karlgren, Ndgra aktiebolagsrittsliga anteckningar i anledning av ett par réttsfall, SVIT
1938 s. 187.



att ogiltigforklara en aktieteckning att behandlas. De regler som framgar av
ABL kommer att tas upp men dven mojligheten att ogiltigforklara en
aktieteckning med allmidnna avtalsrittsliga regler kommer att beroras.
Daérefter (Skap.) kommer de motiveringar som framfors i doktrinen och som
anses utgdra skdlen till gillande rdtt att tas upp och dven de olika
standpunkter som gors géllande inom rittsvetenskapen vad giller
mdjligheten att &beropa allménna avtalsrittsliga regler for att ogiltigforklara
en aktieteckning. Till sist (6kap.) sker en analys av gillande rdtt mot
bakgrund av de skédl som anses ligga till grund for réttsliget och en
diskussion de lege ferenda mot bakgrund av motiveringarna inom doktrinen.



2 Intresseforhallandet i
aktiebolag

2.1 Allmant om aktiebolaget som
bolagsform

Aktiebolag som bolagsform kinnetecknas av dess begrinsade ansvar for
aktiedgarna di é&garna inte har nagot personligt ansvar for bolagets
forpliktelser (1 kap. 3§ ABL). Sedan aktiebolaget har bildats och det kapital
som d& méste erldggas har tillforts bolaget dr aktiefigarna inte skyldiga att
tillskjuta nagra mer medel till bolaget och fordringsdgarna kan inte heller
vénda sig direkt till aktieigarna for betalning om bolaget inte dr i stind till
detta.” Denna bolagsform ger saledes aktieigarna en mojlighet att driva sin
verksamhet utan att riskera mer &n det ursprungligen satsade och tillskjutna
kapitalet.® P4 grund av detta begrinsande ansvar for aktiedgarna har
bolagsborgendrerna endast bolagsformogenheten som sdkerhet for sina
fordringar och det dr dérfor viktigt att en sddan formdgenhet verkligen
tillfors bolaget di det bildas och att detta kapital behalls i bolaget under
verksamhetens gédng. Ménga av de regler som finns i ABL ar dérfor till for
att skydda bolagsformogenheten och pa si vis dven bolagets borgenirer.’
Det foreligger séledes en intressekonflikt mellan aktiedgare och borgendrer
dér lagstiftaren har sett det som uppgift att skydda borgenédrerna genom att
infora absolut obligatoriska regler som forhindrar aktiedgarna att fritt
disponera Sver bolagets tillgangar. "

Existensen av dessa regler ligger dock inte bara i borgenidrernas intresse.
Reglerna anses dven finnas for bolagets egen skull och komma aktiedgarna
till godo. Ett starkt skydd for bolagets formogenhet gor det léttare for
bolaget att skaffa kapital pd kreditmarknaden eftersom kreditgivaren anser
sig ha bittre sdkerhet for sin fordran pa bolaget om det finns ett stark skydd
for bolagsformogenheten.'!

Utover intressekonflikten mellan bolagets aktiedigare och bolagets
borgendrer foreligger det dven en intressekonflikt mellan de befintliga
aktiedgarna och de nya aktiedgarna. Denna uppkommer da bolaget erbjuder
utomstdende att teckna nya aktier i bolaget i utbyte mot kapital for att

"Rodhe 2014, s. 23.

¥ Prop. 2004/05:85 s. 196.

? Rodhe 2014, s. 23.

10 Bergstrom och Samuelsson 2012, s. 21.
""Rodhe 2014, s. 24.



medverka till finansieringen av verksamheten. En aktietecknare har oftast
mindre information om bolaget och dess verksamhet mot vad en redan
befintlig aktiedgare har. Osédkerheten ligger héir i hur ledningen i bolaget
kommer att utnyttja detta informationsdvertag. En aktietecknare har ett
intresse av att fa tydlig information for att beddma om han vill teckna aktier
1 bolaget och ta den risk det innebér. For att en aktietecknare ska kunna
beddma denna risk finns regler om prospekt. Dessa regler géller dock endast
publika bolag med noterade aktier och reglerar utformningen och innehéllet
1 ett prospekt samt under vilka forutséttningar ett prospekt ska godkénnas av
tillsynsmyndigheten och offentliggoras.'

2.2 Aktieteckning

2.2.1 Aktieteckning vid bolagsbildning

Vid bolagsbildning sker kapitaltillskott till bolaget genom aktieteckning
som medfor en tillskottsplikt for aktietecknaren. Aktieteckning &r ett strikt
reglerat avtal som innebér att tecknaren utfaster sig att betala ett visst belopp
1 utbyte mot aktier i bolaget. Denna strikta reglering visar sig i krav pa
formbundenhet och regler rérande betalning av aktieteckningen.” Vid
bolagsbildningen ska en eller flera bland stiftarna teckna sig for samtliga
aktier 1 bolaget (2 kap. 3§ andra stycket ABL). Det finns séledes inte nagot
tvang for en stiftare att teckna aktier i bolaget men det dr samtidigt bara
stiftarna som har ritt till aktieteckning.'* Vidare ska en aktieteckning ske i
stiftelseurkunden (2 kap. 12§ ABL). En aktieteckning blir bindande for
aktietecknaren da samtliga stiftare har undertecknat stiftelseurkunden (2
kap. 12 § ABL) och da anses ocksé bolaget bildat (2 kap. 4§ ABL). Det dr
dock forst vid registreringen som bolaget blir en juridisk person med egen
rittshandlingsforméga (2 kap. 25§ ABL).

2.2.2 Aktieteckning vid nyemission av aktier

Vid nyemission dr det ett redan befintligt aktiebolag som har beslutat att ge
ut nya aktier for att fa in nytt kapital i bolaget."” For att ett bolag ska kunna
lana pengar till sin verksamhet krdver ofta kreditgivarna en viss balans
mellan det lanade kapitalet och det egna kapitalet. Det kan dérfor vara
nddvindigt for bolaget att tillskjuta mer eget kapital dn det som faststilldes
vid bolagets bildande och det kan da finnas behov att 6ka aktiekapitalet.

"2 Bergstrom och Samuelsson 2012, s. 22.

" Se Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 2 kap. 12 §, Lexino 2014-10-29.
'“ Rodhe 2014, s. 31.

' Bergstrom och Samuelsson 2012, s. 243.



Lika viktigt ar det i detta fall, liksom vid bolagsbildning, att sdkerstélla att
bolaget verkligen tillférs de medel som svarar mot det registrerade
aktiekapitalet.'®

Det ar bolagsstimman som beslutar om nyemission (13 kap. 3§ ABL). Vid
nyemission ska aktieteckning ske pd en teckningslista som innehaller
emissionsbeslutet och till denna teckningslista ska ocksd en kopia av
bolagsordningen, vissa redovisningshandlingar, styrelsens redogorelse over
apportbestimmelser m.m. samt revisorernas yttrande Over den nidmnda
redogorelsen fogas (13 kap. 13§ ABL). Kravet pa att aktietecknaren ska ha
ritt till en viss information innan aktieteckningen gors finns for att
aktietecknaren ska kénna till villkoren for aktieteckningen innan den sker sa
det inte i efterhand uppkommer oklarheter kring teckningen.'’

2.2.3 Forhallandet mellan aktietecknaren och
bolaget

Vid en aktieteckning uppkommer avtalsbundenhet for parterna i princip vid
sjdlva teckningen och en aktieteckning har manga likheter med det vanliga
avtalet.'® En aktieteckning anses dock inte kunna direkt kvalificeras som ett
rent avtalsforhallande mellan aktietecknaren och bolaget. Detta med hénsyn
till svérigheten att bestimma vem som egentligen &r mottagare av
aktietecknarens viljeforklaring att teckna aktier i bolaget.'” En aktieteckning
anses dock, i alla fall vid nyemission, ge upphov till ett kontraktsliknande
rittsforhallande mellan bolaget och tecknaren.”® Klarlagt &r dven att en
aktieteckning inte dr att anse som ett kop mellan tecknaren och bolaget och
de koprittsliga reglerna ar saldes inte tillimpliga pa en aktieteckning.*'
Eftersom bolaget blir en juridisk person med réttshandlingsforméga vid
registreringen uppkommer bundenhet mot bolaget forst dd. Innan dess
framstar stiftarna och aktietecknarna sinsemellan naturligast som
avtalsparter.**

' Prop. 2004/05:85 s. 330.

7 Prop. 2004/05:85 s. 346.

'® Se Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 2 kap. 14 §, Lexino 2014-10-29.
' Deuschl 2000, s. 272; Danielsson 1952, s. 80.

2S0U 1997:22 5. 227.

! Prop. 1983/84:48 s. 15.

%2 Se Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 2 kap. 14 §, Lexino 2014-10-29.

10



2.3 Aktiekapitalet

2.3.1 Allmant om aktiekapitalet i aktiebolag

Ett aktiebolag mdste ha ett aktiekapital (1 kap. 4§ ABL). For ett privat
aktiebolag krivs det ett aktiekapital om minst 50 000 kronor (1 kap. 5§
ABL) medan ett publikt aktiebolag maste ha ett aktiekapital om minst 500
000 kronor (1 kap. 14§ ABL). Eftersom aktieigarna inte ar personligt
ansvariga for bolagets forpliktelser maste det finnas regler om kapitalskydd
som garanterar att bolaget alltid har tillgdngar som minst svarar mot
bolagets forpliktelser. Syftet med aktiekapitalet ar att sidkerstélla att det finns
en marginal mellan bolagets tillgdngar och skulder. Skillnaden mellan
bolagets tillgdngar och skulder i en balansrdkning utgdér bolagets egna
kapital. Det egna kapitalet kan sedan delas upp i bundet och fritt eget
kapital.”> Det bundna egna kapitalet utgors av aktickapitalet tillsammans
med eventuell uppskrivningsfond, reservfond och kapitalandelsfond (5 kap.
14§ ARL). For att det bundna kapitalet ska anses vara tickt krivs det att det
bokforda vérdet av bolagets tillgdngar uppgér till minst det bokforda vérdet
av bolagets skulder och avsittningar samt aktiekapitalet och eventuellt
vrigt bundet kapital.** Det medel som finns kvar efter detta r bolagets fria
kapital som kan delas ut som vinst till dgarna. Om det inte skulle finnas
nagot krav pa aktiekapital skulle det finnas en stor risk for att aktieigarna
skulle ta hela bolagets formdgenhet i ansprdk vilket skulle strida mot
borgenirsintresset.””> Som ovan anforts si bestims aktickapitalet vid
bolagsbildningen men det finns mojligheter att senare bade dka och minska
det.*

2.3.2 Aktiekapitalets funktion

Kravet pd att det ska finnas en marginal mellan bolagets tillgangar och
skulder har historiskt sett ansetts ha stor betydelse som borgenirsskydd.
Detta eftersom aktiedigarnas ansvar dr begrinsat till deras kapitalinsats i
bolaget.”” Aktiekapitalets storlek ar dock inte ensamt avgorande for
borgenérernas skydd och ett aktiekapital pa 100 000 — 200 000 kronor anses
ofta vara ett otillrickligt skydd om bolaget fir ekonomiska problem.”®
Borgendrerna anser sannolikt att andra faktorer, s& som kassaflode och
likviditet &r viktigare &n aktiekapitalet. Manga borgendrer krdver &ven

* Prop. 2009/10:61 s. 5.

** Prop. 2009/10:61 s. 5.

 Se Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 1 kap. 4 §, Lexino 2013-07-01.
%% Prop. 2009/10:61 s. 6.

* Prop. 2009/10:61 s. 7.

*¥ Prop. 1993/94:196 s. 82.
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sakerheter for sina fordringar pa foretag genom exempelvis pant eller
personlig borgen fran aktieigaren.”” Aktickapitalet har ocksi en viss
funktion for aktiedgarna. Om bolaget har en stor andel bundet kapital kan
detta underlitta kapitalanskaffning i form av bland annat krediter.’® Vidare
kan aktiekapitalet ha en funktion som spirr mot att aktiebolagsformen
anvinds for oseridsa syften, sd som ekonomisk brottslighet.’' Det framhévs
dven att ett krav pd minimikapital minskar aktiedgarnas riskbendgenhet
eftersom de sjdlva har satsat eget kapital pa verksamheten och i och med det
har ndgot att forlora dven om riskbendgenheten hos aktiedgarna kan vara
hog pd grund av att det inte har nagot personligt ansvar for bolagets
forpliktelser. Ett krav pa ett minimikapital anses i alla fall motverka detta
hoga risktagande i viss man.>

** Prop. 2009/10:61 s. 10.

%% Prop. 2009/10:61 s. 7.

*1 Prop. 1993/94:196 s. 82.

3% Bergstrom och Samuelsson 2012, s. 243.

12



3 Allmanna avtalsrattsliga
ogiltighetsregler

3.1 Allmant om avtalsrattsliga
ogiltighetsgrunder

3 kap. AvtL reglerar rattshandlingars ogiltighet. Reglerna i detta kapitel
anses inte vara uttdmmande utan det finns regler om ogiltigforklaring av
avtal och andra rattshandlingar &ven i andra lagar och praxis. Alla
ogiltighetsregler &r i sig tvingande och bildar pa sé sitt en yttre ram som
inskrdnker avtalsfriheten, men som senare berdrs kan den tvingande verkan
vara mer eller mindre langtgaende.”® En viktig grupp av ogiltighetsgrunder
ar de som reglerar sérskilda omstandigheter vid réttshandlingens tillkomst,
sa som tvang, svek och misstag av olika slag. Dessa regler aterfinns 1 28-
31§§ AvtL och har alla gemensamt att ndgons otillborliga forfarande ska ha
formétt den rittshandlande att utfora réittshandlingen och péd detta sitt ha
inverkat pa dess innehall. Det krdvs sédledes ett kausalsamband mellan
ogiltighetsanledningen och den foretagna réttshandlingen och dess
innehall.**

Vad en ogiltighetsforklaring av en rittshandling egentligen innebér har inte
angivits nagonstans i den civilréttsliga lagstiftningen. Vad som ska ske da
en rattshandling forklaras vara ogiltig har istillet utvecklats genom praxis
och doktrin. Utgangspunkten brukar anses vara att parterna inte ar skyldiga
att fullgora sina ataganden enligt avtalet. Om detta redan skulle ha skett sa
anses var och en av parterna vara skyldig att aterbdra det som denne
uppburit.*’

3.2 Starka och svaga ogiltighetsgrunder

Som ovan antytts s kan den tvingande verkan av ogiltighetsreglerna vara
mer eller mindre djupgdende. Inom ogiltighetsldran skiljer man mellan tvé
olika ogiltighetsgrunder, svaga och starka. De svaga ogiltighetsgrunderna ér
av den art att de inte kan goras géllande mot en avtalspart som &r i god tro.

3 Se Gronfors & Dotevall, Avtalslagen (1 maj. 2014, Zeteo), kommentaren till 28-38§§
kapitelrubriken.
3* Adlercreutz och Gorton 201 1,s.261.

3> Se Gronfors & Dotevall, Avtalslagen (1 maj. 2014, Zeteo), kommentaren till 28-38§§
kapitelrubriken.
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Exempel pa sidana ogiltighetsgrunder #r svek och tvang.’® For att det ska
vara mojligt for en part att vara i god tro krévs det dock att det 4r en tredje
person, annan @n parterna, som har utdvat det otillborliga forfarandet. Om
parten sjédlv har utfort den otillborliga handlingen kan han aldrig vara i god
tro.”” De starka ogiltighetsgrunderna kan till skillnad mot de svaga &ven
goras gillande mot en part i god tro. Exempel pé starka ogiltighetsgrunder
ar rantvang, omyndighet och psykisk storning.®

3¢ Adlercreutz och Mulder 2013, s. 69.
37 Adlercreutz och Gorton 2011, s. 267.
3% Adlercreutz och Mulder 2013, s. 69.
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4 Ogiltigforklaring av
aktieteckning

4.1 Ogiltigforklaring enligt ABL

4.1.1 Ogiltigforklaring vid bolagsbildning

Vid bolagsbildning har bolaget inte mojlighet att gora géllande en
aktieteckning som inte har gjorts pa stiftelseurkunden.*® Det 4r dock upp till
aktietecknaren att dberopa denna ogiltighetsanledning genom att anméla
felet hos Bolagsverket innan registrering av bolaget har skett (2 kap. 12§
ABL). Om aktietecknaren gor en sddan anmilan ska det leda till att bolaget
inte registreras.”” Anledningen till att aktieteckningen ska ses som giltig om
aktietecknaren inte har anmailt felet till Bolagsverket innan registreringen av
bolaget d4r med hansyn till de konsekvenser och risker som bolagets
borgenérer skulle drabbas av om aktieteckningen skulle kunna goras ogiltig
dven efter registreringen. Detta skulle kunna leda till att bolaget upphor att
existera och bolagsborgendrerna skulle i och med detta 16pa en stor risk for
att inte f4 sina fordringar pd bolaget betalda.*’

En aktieteckning som har tecknats med villkor som inte Gverensstimmer
med stiftelseurkunden ska anses giltig men det sdrskilda villkoret ska dock
inte kunna &beropas mot bolaget. Vid bolagsbildningen dr det endast
stiftarna som har ritt att teckna aktier och en stiftare far i detta fall sjalv béra
risken for att lagens krav vad géller villkor dr uppfyllda. I detta fall kan
aktietecknaren inte véinda sig till Bolagsverket for att fa aktieteckningen
ogiltigforklarad.* En aktietecknare har inte heller mojlighet att efter det att
bolaget har registrerats aberopa att ett villkor 1 stiftelseurkunden inte har
uppfyllts for att ogiltigforklara aktieteckningen. Detta for att forhindra att
aktiekapitalet ska minskas efter bolagets registrering pa grund av att bolaget
inte uppfyller villkoren i stiftelseurkunden.*

%% Se Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 2 kap. 11 §, Lexino 2014-10-29.
% Rodhe 2014, s. 46.

1 Prop. 2004/05:85 s. 230.

2 Se Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 2 kap. 13 §, Lexino 2014-10-29.
* Prop. 2004/05:85 s. 231.
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4.1.2 Ogiltigforklaring vid nyemission av aktier

En aktieteckning som inte uppfyller formkraven vid nyemission ir inte
bindande for aktietecknaren, men daremot for bolaget. En sddan teckning
kan bara goras gillande om emissionsbeslutet har registrerats utan att
aktietecknaren innan registreringen har anmaélt felet hos Bolagsverket. Efter
registreringen &r teckningen bindande bdde for tecknaren och bolaget
oavsett formfel.** Om en aktieteckning har gjorts med ett villkor som inte
stimmer Overens med emissionsbeslutet dr teckningen i sig ogiltig och den
kan varken &beropas av bolaget eller tecknaren.”> Om ogiltigheten inte har
anmailts hos Bolagsverket innan emissionsbeslutet har registrerats dr dock
aktietecknaren dndd bunden av teckningen men kan inte &beropa villkoret
mot bolaget (13 kap. 15§ ABL).

Det foreligger saledes hir en skillnad vad géller mdjligheten att
ogiltigforklara en aktieteckning da den tecknats med villkor som inte
stimmer Gverens med stiftelseurkunden mot om den tecknats med villkor
som inte Overensstimmer med emissionsbeslutet. Detta pa grund av att det
vid bolagsbildning endast dr stiftarna som har rétt att teckna sig for aktier
och man anser dirfor kunna ha en stringare ordning mot dem till skillnad
mot en aktietecknare vid nyemission. Detta pd grund av att en tecknare vid
nyemission inte behdver ha deltagit i utformningen av emissionsbeslutet och
har dirfor givits en mdjlighet att fa aktieteckningen ogiltig genom anmilan
till Bolagsverket fore registreringen.*°

4.1.3 Andraregler i ABL som leder till
ogiltigforklaring av aktieteckning

Utover de ovan nimnda reglerna om mdjligheten for en aktietecknare att
ogiltigforklara en aktieteckning genom anmélan till Bolagsverket innan
bolaget eller emissionsbeslutet registreras finns det dven andra regler som
leder till ogiltigforklaring av en aktieteckning.

Rétten till en aktie som inte betalas i ritt tid far forklaras forverkad for den
betalningsskyldige av bolagets styrelse (13 kap. 26§ ABL). Vid
registreringen av emissionsbeslutet kommer detta leda till att aktien blir
ogiltig (13 kap. 29§ ABL). Vidare foreligger en avyttringsskyldighet for
bolag da de har forvérvat sina egna aktier och de aktier som inte avyttras
inom en viss stadgad tidsperiod ska forklaras ogiltiga, varefter bolaget ska

* Se Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 13 kap. 14 §, Lexino 2013-07-01.
> Se Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 13 kap. 15 §, Lexino 2013-07-01.
¢ Prop. 2004/05:85 s. 346-347.
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minska aktiekapitalet med motsvarande belopp som de ogiltigforklarade
aktiernas andel av aktiekapitalet utgjorde (19 kap. 6§ ABL).

Effekten av ovan redovisade regler blir att bolagets bundna kapital tas i
ansprak och detta pa grund av att aktierna ogiltigforklaras och aktiekapitalet
déarfor minskas. Denna ogiltigforklaring och nedséttning beror inte pé att en
aktietecknare har gjort ansprdk pd att fa aktieteckningen ogiltigforklarad
utan reglerna fér istdllet ses som ett sitt att korrigera underlatenheten att
betala in teckningsbeloppet eller bolagets underldtenhet att avyttra aktierna
inom rdtt tidsperiod. Om man ska se dessa regler fran
borgendrsskyddssynpunkt s& borde risken for att borgendrsskyddet
forsvagas vara lika stor vid en tillimpning av dessa regler som nir en
aktietecknare gor géllande ogiltighet av en aktieteckning med dberopande av
allméinna avtalsrittsliga ogiltighetsgrunder.’

4.2 Ogiltigforklaring enligt allmanna
avtalsrattsliga ogiltighetsgrunder

ABL innehéller inte nagra regler om verkan av allmidnna civilréttsliga
ogiltighetsanledningar pd en aktieteckning. I fOrarbetena har detta inte
diskuterats ndgot ingdende utan det har mest konstaterats att mojligheterna
att fi en aktieteckning ogiltigforklarad pa sddana grunder som regel antas
vara begriansade. Efter det att bolaget har registrerats anses aktietecknaren
inte ha rétt att aberopa de s.k. svaga ogiltighetsgrunderna som grund for att
aktieteckningen ska forklaras ogiltig. Man anfor dock att starka
ogiltighetsgrunder, sidana som &r oberoende av medkontrahentens goda tro,
torde kunna &beropas savdl innan som efter registreringen av
aktieteckningen.*®

Det finns sédledes inget i den aktiebolagsrittsliga lagstiftningen som reglerar
huruvida en aktieteckning kan ogiltigférklaras med &beropande av allménna
avtalsrittsliga regler och inte heller ndgot i den avtalsrittsliga lagstiftningen
som reglerar dess forhdllande till aktiebolagsratten. Mojligheten att med
aberopande av  avtalsrdttsliga ogiltighetsregler ogiltigforklara en
aktieteckning far istdllet anses regleras i detta knappa och ganska sa
grundlosa forarbetsuttalande.*

*7'Se Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 2 kap. 14 §, Lexino 2014-10-29.
* Prop. 1975:103 s. 298.
* Egen kommentar.
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5 Motivering till utformning av
gallande ratt

5.1 Avsteg fran allmanna rattsgrundsatser

Inom civilrétten dr regler om ogiltighet och hévning centrala styrnings- och
sanktionsregler i rattsforhdllanden. Aktieteckning anses dock std i en
sarstdllning jamfort med andra avtalsforhallanden. Vid en aktieteckning
berdrs inte bara tecknaren och bolaget utan dven tredje man, exempelvis en
borgendr till bolaget. Detta anses utgdra ett starkt argument for att sirskilda
regler ska gilla vad giller mojligheten att ogiltigforklara en aktieteckning. >

Att en svikligen forledd aktietecknare inte ska ha ndgon mdjlighet att med
aberopande av allmidnna avtalsrittsliga ogiltighetsgrunder f4 en
aktieteckning ogiltigforklarad fastslogs av HD i NJA 1918 s. 398. Hogsta
domstolen kommer fram till att &ven om aktieteckningen skett pd grund av
oriktiga uppgifter som en av stiftarna har ansvar for sa kan detta inte leda till
att aktietecknaren kan undandra sig de forpliktelser som pa grund av
aktieteckningen aligger honom mot det bildade bolaget. Bolaget ska sdledes
inte drabbas for att en av stiftarna har forfarit svikligt. Att bolaget var
registrerat vid tidpunkten for aktietecknarens invéndning var dock inget som
framfordes av domstolen.”’ Det var detta som domstolen framforde i fallet
och nagot motivering till varfor en svikligen forledd aktietecknare inte ska
ha mojlighet att f4 en aktieteckning ogiltigforklarad med &beropande av
allménna avtalsrittsliga ogiltighetsregler framfordes inte ndrmare. Detta har
istillet kommit att diskuteras inom den rittsvetenskapliga doktrinen.”

Avsteg frén dessa allméinna rittsgrundsatser har i doktrinen motiverats med
hénsyn till skyddet for aktiebolagets kapital och bolagets borgenérer. Redan
under den fOrsta halvan av 1900-talet framfordes i doktrinen att det
aktiebolagsrittsliga borgenirsintresset borde skyddas.” Denna instillning
har fortsatt vara den gillande i den rdttsvetenskapliga doktrinen. Det
framfors att man bor vara forsiktig med att aligga bolaget ansvar for
organforetrddarnas handlingar eftersom detta kan drabba bolagets
borgenirer.”* Utbetalning till aktieigarna anses salunda endast kunna ske
enligt ABL:s regler om vinstutdelning, nedsittning av aktiekapitalet eller

%% af Sandeberg 2001, s. 269.
' NJA 1918 5. 398, 5. 401.
> Egen kommentar.

>3 Karlgren 1938, s. 198.

¥ Kleineman 1998, s. 714.
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reservfonden samt utskiftning vid likvidation.” Det anses dock foreligga en
skillnad nir ett bolag séljer sina egna aktier. D4 anses motparten ha rétt att
aberopa allminna avtalsrittsliga regler om ogiltighet mot bolaget.>®

Det senaste rittsfallet som beror frdgan om ogiltigforklaring av
aktieteckning pa allménna avtalsrittsliga grunder &r ett hovréttsavgorande
fran 2010.%" Likt 1918 ars fall var det friga om en aktietecknare som ville
gora gillande ogiltighet pd grund av att han saknade kdnnedom om de
faktiska forhallandena for aktieteckningen. Hovritten konstaterar i sina
domskidl, genom hénvisning till forarbetsuttalandena till 1975 ars
aktiebolagslag®®, NJA 1918 s. 398 och Karlgrens uttalanden i SvJT frén
1938 att en aktietecknare inte torde kunna &beropa de sk. svaga
ogiltighetsgrunderna som leder till ogiltighet mot en ondtroende
medkontrahent for ogiltigforklaring av en aktieteckning efter det att
aktieteckningen har registrerats. Vidare framfor hovritten att
ogiltighetsgrunder som kan goras gillande mot en godtroende
medkontrahent torde kunna &beropas av aktietecknaren &ven efter
aktieteckningens registrering. Domstolen konstaterar dven att det dr fraga
om en skyddsbestimmelse till forman for aktiekapitalet och aktiebolagets
borgenirer.”’ Hovritten anser siledes att borgenirsintresset ska gi fore
intresset av att investerare tecknar aktier pa riktiga grunder och hénvisar till
ett drygt 90 &r gammalt rattsfall och forarbetsuttalanden som inte innehéller
nagon storre motivering till rittslaget.'

Aven om det inom doktrinen rider samstimmighet om att en aktietecknare
inte kan &beropa samtliga allminna avtalsrittsliga regler for
ogiltigforklaring av en aktieteckning rdder det delade meningar om under
vilka fOrutsdttningar allménna ogiltighetsregler kan &beropas. Detta ska
behandlas nedan.

5.2 Registreringens verkan

Som ovan anforts kan en aktieteckning ogiltigforklaras enligt ABL innan
registreringen av bolaget eller kapitalhdjningen har skett om aktieteckningen
har gjorts i strid med lagtexten eller villkor i emissionsbeslutet. Detta
innebér saledes att efter det att aktieteckningen har registrerats kan inte

350U 1997:22 5. 227.

S NJA 1936 's. 257; Ds 2013:16 s. 30.
ST RH 2010:66.

% Prop. 1975:103 s. 298.

%% Karlgren 1938, s. 198.

%" RH 2010:66 s. 4 ff.

%! Egen kommentar.
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ofullstindiga eller felaktiga uppgifter leda till ogiltigforklaring av
aktieteckningen. Pa detta sitt kan man sdga att registreringen har en
reparerande verkan.”> Vad giller mgjligheten att &beropa allménna
avtalsrittsliga ogiltighetsregler for att ogiltigforklara en aktieteckning har
olika meningar framforts om registreringens verkan for denna mojlighet.”?

Inom doktrinen finns det de som menar att aktiekapitalet utbjuds som
kreditbas till borgendrerna fOorst i och med registreringen av bolaget
respektive kapitalokningen och darfor borde registreringen vara den
tidpunkt da tecknarens ritt att gora civilrittsliga invindningar forsvinner.®*
Aven den omstindigheten att det #r vid registreringen som bolagets kapital
publiceras och offentliggors har anvénts som argument for att registreringen
ar den mest rimliga tidpunkten for att avgrdnsa mojligheten att aberopa
allminna avtalsrittsliga regler.®’

Det finns dock de som foretrdder en annan dsikt, ndmligen att registreringen
inte ska ha nagon verkan for mojligheten att aberopa civilrittsliga regler.
Som motivering till detta podngteras att registreringen inte anférdes som
grund 1 1918 ars fall. Vidare anses att borgenidrerna &r lika skyddsvirda
innan som efter registreringen och att en aktieteckning far sina speciella
egenskaper redan vid teckningen da tillskottsplikten uppstar och inte vid
registreringen.’® Det framfors ocks4 att tredje man dven fister stor vikt vid
andra uppgifter 1 bolagets rdkenskapshandlingar &n det registrerade
aktiekapitalet =~ varfor det inte anses spela ndgon roll i
borgenirsskyddssynpunkt om aktiekapitalet 4r registrerat eller inte.”’

5.3 Intresseavvagning

I fall som detta, da det ar tva intressen som star emot varandra, kan man
gbra en avvigning av vilket intresse som ska ges foretrdde. Man far alltsa
utvdrdera vad som talar for och emot tillimpningen av allmidnna
avtalsrittsliga regler pd en aktieteckning och vad som gor att en borgenér
eller en investerare ska anses vara mer skyddsvird dn den andra.’® Det som
talar for en tillimpning av de allménna avtalsrittsliga reglerna anses vara att
det saknas uppenbara skdl att gora avsteg fran allménna réttsprinciper.
Saledes talar de skdl som gor sig gillande vid bedomningen av svek och

62 af Sandeberg 2001, s. 267 f.

63 Se Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 13 kap. 13 §, Lexino 2013-07-01.
% Nial 1929, s. 95.

%5 af Sandeberg 2001, s. 275.

% Danielsson 1952, . 88 f.

67 Karlgren 1938, s. 203.

6% Karlgren 1938, s. 192—199; Hultmark 1993, s. 49.
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ohederliga forfaranden vid avtalets ingdende for tillimpningen av de
allmédnna ogiltighetsgrunderna. Mot tillimpningen av reglerna anses vara
det inom aktiebolagsritten betydande intresse att skydda borgendrerna och
aktiekapitalet. Detta dr av vikt for att hela aktiebolagsinstitutet ska kunna
fungera pd det sdtt som &ar tink och hidnsyn far hir sirskilt tas till
aktiedgarnas franvaro av personligt ansvar. Karlgren framfor dven att man
inte objektivt kan bevisa vilken som ar den riktiga stdndpunkten, utan att
valet mellan vilka regler som ska anses ges foretrade kommer bero pa en
vardering av skdlen for och emot respektive 16sning och denna vérdering
kommer att avgoras utifrén vad bedémaren sjilv tycker.®

Vidare framfors i doktrinen att domstolen vid intresseavvdgningen mellan
aktiedgare och borgendrer gav borgendrerna foretrdde pé grund av
aktiedgarnas rétt till vinstutdelning. Det dr ett visst spekulativt moment som
inverkar och som gor att aktietecknaren inte anses lika skyddsvird som
borgeniren.”

5.4 Skillnad mellan starka och svaga
ogiltighetsgrunder

Inom doktrinen réder det i princip samstdmmighet vad giller mdjligheten att
aberopa starka ogiltighetsgrunder oberoende om registrering av
aktieteckningen har skett. D& en stark ogiltighetsgrund &r for handen anses
den trdda fore borgendrsskyddet och en ogiltighetsforklaring av
aktieteckningen anses saledes méjlig.”’ Detta som en slags kompromiss att i
alla fall de starka ogiltighetsgrunderna ska ha foretrdde framfor
borgendrsskyddet. "> Nagon motivering till varfor de starka
ogiltighetsgrunderna ska kunna goras géllande dven efter registreringen &r
dock svar att hitta. Enligt Karlgren sé &r forklaringen antagligen helt enkelt
bara den omsténdigheten att de kan &beropas mot en godtroende part. De
starka ogiltighetsgrunderna anses saledes ha intressen som dr sarskilt
beaktansvirda enligt rittsordningen och det vore i och med detta att ga ett
steg lidngre om é&ven dessa intressen skulle fi trdda tillbaka f{or
borgenirsintresset.”

%9 Karlgren 1938, s. 198 f.

"NJA 1935 s. 270; Danielsson 1952, s. 84 f.

"I Karlgren 1938, s. 200; af Sandeberg 2001, s. 275; Rodhe 2014, s. 47.

72 Se Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 2 kap. 14 §, Lexino 2014-10-29.
7 Karlgren 1938, s. 200 f.
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5.5 Skillnad mellan ogiltigforklaring vid
bildning av bolag och nyemission av
aktier

af Sandeberg uppmirksammar skillnaden mellan ogiltigforklaring av en
aktieteckning vid bildning av ett bolag och ogiltigforklaring vid nyemission
av aktier. Om samtliga aktieteckningar vid bolagsbildning skulle
ogiltigforklaras skulle detta leda till att bolaget inte kommer till stdnd. Vid
en sadan ogiltigforklaring berors aktiekapitalet medan ogiltigforklaring av
en aktieteckning vid nyemission inte behdver paverka bolagets existens eller
det ursprungliga bundna kapitalet.”* P& grund av dessa skillnader menar hon
att det vid fallet av nyemission borde vara mojligt att ogiltigforklara
aktieteckningen oavsett grunden for ogiltigheten. Bolaget har dven alltid
mojlighet att gora en ny nyemission och erbjuda teckning av aktier pa
riktiga grunder. Vad géller fallet vid bolagsbildning framfors att om man
fullt ut skulle erkénna mojligheten att ogiltigforklara aktieteckningen skulle
detta leda till allt for stor osdkerhet for alla inblandade aktdrer. Hon anser att
det istéllet borde finnas en mojlighet att ogiltigforklara aktieteckningen sa
lange en ogiltigforklaring bedoms vara till storre nackdel for de inblandade
parterna én att bolagets verksamhet fortsatt bedrivs och detta inom en snav
preskriptionstid.”

5.6 Mojlighet att beakta investerarens
intressen utan ett krav pa ogiltighet

Fragan uppkommer ocksd om det dr nddvandigt att det finns en mojlighet att
ogiltigforklara en aktieteckning for att investeraren ska fd sina intressen
tillgodosedda eller om det gar att uppna samma skydd genom tillimpning av
andra rittsregler. Slutsatsen av rittsfallet fran 1918, att en aktieteckning vid
bolagsbildning inte kan ogiltigforklaras genom &beropande av allménna
avtalsrittsliga regler utesluter inte att stiftarna, eller andra som medverkat
till den oriktiga uppgiften vid bolagsbildningen eller nyemissionen kan
goras skadestandsskyldiga gentemot aktietecknaren.’® Det 4r dven denna
mojlighet som det hdnvisas till i doktrinen. Det framfors att svikligt
beteende fran ledamdternas sida i viss man kan beaktas pd annat sétt dn
genom tillimpning av allmdnna ogiltighetsregler, frdmst genom
straffrattsligt ansvar och personligt skadestand for bolagsorganen eller dess

™ af Sandeberg 2001, s. 283.
73 af Sandeberg 2001, s. 294.
76 Se Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 2 kap. 14 §, Lexino 2014-10-29.
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ledamoéter och att det ar denna reglering som en svikligen forledd
aktietecknare 4r hianvisad till.”’

T Karlgren 1938, s. 199.
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6 Analys

6.1 De lege ferenda

6.1.1 Ny marknad, nya intressen

Av utredningen framgér att en aktietecknare har véldigt begrénsade
mdjligheter att med &beropande av allménna avtalsrittsliga regler fi en
aktieteckning ogiltigforklarad och detta med hénsyn till bolagets borgenérer.
Enligt géllande ritt anses en aktietecknare efter registreringen endast kunna
aberopa starka ogiltighetsgrunder for att ogiltigforklara aktieteckningen
medan dven de svaga ogiltighetsgrunderna torde kunna goras géllande innan
aktieteckningen har registrerats.

Som framgétt av den foregaende utredningen ligger ett snart 100 &r gammalt
rittsfall och doktrin frén mitten av 1900-talet till grund for gillande rétt. Det
kan ifragasittas huruvida de knappa motiveringarna i detta réttsfall och den
gamla doktrinen fortfarande kan anses motivera géllande ratt i en vérld dér
marknaden for aktier har fordndrats sedan dessa uttalanden kom. Kan man
fortfarande hivda att borgenirerna ska anses lika skyddsvédrda nu som da?
Kan det anses motiverat att ga ifrdn ett borgenédrsskydd till ett
investerarskydd? Har investerarna borgendrer som kan vara vérda att
skydda? Det dr manga fradgor som vicks och det dr i alla fall enligt mig inte
alls sjalvklart att skyddet for borgenérerna i alla ligen ska ga fore skyddet
for en lurad investerare och att dven bolaget i och med detta ska f& vinning
pa grund av att man vill skydda borgenédrerna.

6.1.2 Aktiekapitalets roll som borgenarsskydd

Som ovan redovisats sd foreligger det intressekonflikter mellan olika parter
inom aktiebolagsritten och pa grund av att aktiefigarna inte dr personligt
ansvariga for bolagets fOrpliktelser krdvs det vissa skyddsregler for
borgendrerna som hindrar aktiedgarna fran att plocka ut alla medel ur
bolaget. Detta eftersom bolagsformdgenheten utgor skydd for borgenirernas
fordringar. Det finns darfor regler som kraver att alla aktiebolag ska ha ett
aktiekapital.

Det storsta skélet till att man inte anses kunna &beropa allménna
avtalsrittsliga ogiltighetsregler for att ogiltigforklara en aktieteckning &r pa
grund av Dborgenidrsskyddssynpunkt. Vid en ogiltigforklaring av en
aktieteckning kommer aktiekapitalet att minskas vilket anses vara till
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forfang for borgendrerna. Att aktiekapitalet skulle utgéra ett sddant
betydande borgenirsskydd kan mot vad som ovan anforts dock ifragaséttas.
Borgendrerna anser att dven andra faktorer i bolaget, sd som kassaflode och
likviditet ar viktigare dn aktiekapitalet. Det framgar ocksd att manga
borgendrer dven krdver andra sdkerheter for sina fordringar pa foretag
genom exempelvis pant eller personlig borgen fran aktiedgarna.
Aktiekapitalet dr séledes inte ensamt avgdrande for borgenidrernas skydd
och borgendrerna verkar fdsta vikt vid méanga andra faktorer &n bara
aktiekapitalet. Det framgér dven att ett aktiekapital pa 100 000 — 200 000
kronor ofta ér ett otillrickligt skydd om ett bolag skulle f4& ekonomiska
problem. Ménga borgendrer skulle sidledes inte ha tickning for sina
fodringar pd bolaget i aktiekapitalet. Mot bakgrund av detta kan det frigas
om man fortfarande kan dberopa borgendrsskyddet i aktiekapitalet som det
storsta skélet till att man inte ska ha mdjlighet att ogiltigforklara en
aktieteckning. Aven om man anser att borgenirerna 4r mer skyddsvirda #n
aktietecknarna kan man ifragasdtta om just aktiekapitalet utgdr det
betydande borgenirsskydd som det vill géras géllande och som anses hindra
en ogiltigforklaring.

6.1.3 Skillnad mellan bolagsbildning och
nyemission

Av utredningen framgér det att det i den nuvarande aktiebolagsrittsliga
lagstiftningen foreligger en skillnad i mojligheten att ogiltigforklara en
aktieteckning beroende pa om den sker vid bolagsbildning eller vid
nyemission. Om en aktieteckning vid bolagsbildning tecknas med ett villkor
som inte dverensstimmer med stiftelseurkunden ska sjilva aktieteckningen
anses giltigt men det sdrskilda villkoret kan inte &beropas mot bolaget. Vid
nyemission géller istéllet att en aktieteckning som tecknas med ett villkor
som inte stimmer dverens med emissionsbeslutet i sig ar ogiltig. Det krdvs
dock att tecknaren anmadler ogiltigheten till Bolagsverket innan
emissionsbeslutet har registrerats, annars blir aktietecknaren dnda bunden av
teckningen. Det foreligger saledes hér en skillnad mellan bolagsbildning och
nyemission vad géller bundenhet av en aktieteckning som tecknas med
avvikande villkor. Denna skillnad har motiverats med att det vid
bolagsbildning endast &r stiftarna som kan teckna sig for aktier och man
anser darfor kunna ha en strdngare ordning for dem till skillnad mot
nyemission da dven utomstadende kan ha mdjlighet att teckna sig for aktier,
vilka inte torde ha samma insyn och information om bolaget.

Mot denna bakgrund anser jag att dessa skél skulle kunna motivera att det i
alla fall vid nyemission skulle finnas en mojlighet att ogiltigforklara en
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aktieteckning med &beropande av allménna avtalsrittsliga ogiltighetsgrunder
dven efter registreringen av aktieteckningen. Det kan saledes anses
motiverat att upprétthdlla en skillnad mellan aktieteckning vid
bolagsbildning mot aktieteckning vid nyemission vad géller mdjligheten att
kunna ogiltigforklara teckningen. Detta pa grund av att det vid
bolagsbildning endast &r stiftarna som har rétt att teckna sig for aktier och
det kan anses motiverat att ligga ett storre ansvar pd stiftarna &n
utomstdende aktietecknare vad géller ansvaret for att tillskansa sig rétt
information om bolaget.

Det kan dven anses motiverat att uppritthélla en skillnad mot bakgrund av
de konsekvenser som en ogiltigforklaring av en aktieteckning kan leda till.
En ogiltigforklaring av en aktieteckning vid bolagsbildning kan leda till att
bolaget inte alls bildas pd grund av att det kapitaltillskott som ar tvunget att
goras vid bolagsbildning inte kommer ske. Vid nyemission kommer
ddremot en ogiltigforklaring inte att péverka bolagets existens eller det
ursprungliga aktiekapitalet.

6.1.4 Finns det tillrackligt befintligt skydd for
aktietecknarna?

Aven om en vilseledd aktietecknare inte har mojlighet att vinda sig till
bolaget och med &beropande av allmdnna avtalsréttsliga regler fa teckningen
ogiltigforklarad har han mdjlighet att vénda sig till de ledamoter i
bolagsorganen som foretagit den vilseledande handlingen och kriava dem pa
skadestind. Mot bakgrund av att en aktietecknare har denna mdjlighet
uppkommer fragan om det finns ett behov av att kunna ogiltigforklara en
aktieteckning eller om mojligheten for aktietecknaren att vinda sig till
ledaméterna riicker for att tillgodose aktietecknarens intressen. Aven om en
aktietecknare har mojlighet att vénda sig till de ledamoéter som har foretagit
den svikliga handlingen &r det inte sékert att de har medel till att gottgora
den vilseledde tecknaren. Aktietecknaren skulle troligtvis ha ett béttre skydd
om han skulle ha mgjlighet att vdnda sig till bolaget och fa aktieteckningen
ogiltigforklarad och teckningen i och med detta atergdr &n att fora en
skadestandstalan mot ledamoterna.

Aktietecknaren har siledes en viss mojlighet att fa ersittning for den skada
som han kan tidnkas lida och frdgan blir d4 om man anser att det &r ett
tillrdckligt skydd eller om man vill ge aktietecknaren ett storre skydd genom
att gora det mdjligt att ogiltigforklara en aktieteckning och pa sd sétt fa
teckningen att tergd och parterna dterbéra det de har uppburit.
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6.2 Sammanfattande slutsatser

Enligt min mening kan man mot bakgrund av det ovan anforda ifragasétta
motiveringarna som anses ligga till grund for gillande rétt. Jag anser att
skélen for att en aktietecknare inte ska ha ndgon mojlighet att med allménna
avtalsrittsliga ogiltighetsgrunder ogiltigforklara en aktieteckning inte é&r
héllbara.

Gillande ritt bygger péd ett avgorande fran Hogsta domstolen som Over
huvud taget saknar motivering i1 domslutet till domen. Domstolen
konstaterar bara att en svikligen forledd aktietecknare inte ska ha nagon
mdjlighet att f4 en aktieteckning ogiltigforklarad. Istdllet har motiveringen
till detta senare diskuterats i doktrinen. Dessa motiveringar har sedan ansetts
vara gillande ritt utan att nigon har ifrigasatt de nigot nirmare. Aven i
senare tids doktrin har man byggt sin argumentation pad uttalanden frén
forsta hilften av 1900-talet.

Aven om en aktietecknare har méjlighet att viinda sig till de ledamédter som
har foretagit den vilseledande handlingen och krdva dem pa skadestand och
detta skydd anses ricka kvarstar fortfarande frdgan om motiveringen till
gillande rdtt kan anses hallbar. Det spelar saledes ingen roll om
aktietecknaren har mojlighet att fi ersittning pd annat sitt om undantaget
fran allméinna rittsgrundsatser inte kan motiveras. Mot bakgrund av det som
ovan anforts anser jag att det borde finnas mojlighet att ogiltigforklara en
aktieteckning med aberopande av allménna avtalsrittsliga ogiltighetsregler, i
alla fall vid nyemission av aktier. Detta eftersom jag anser att aktiekapitalet
inte kan anses utgora det visentliga borgenérsskydd som det hdvdas inom
doktrinen och det kan i och med detta inte anses vara till s stort forfang for
borgendrerna om aktiekapitalet minskas. Det far sdledes anses motiverat att
borgendrernas ganska sa svaga skydd far trdda tillbaka mot investerarnas
intressen att teckna aktier pa riktiga grunder.
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