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Summary

When a share issue is carried out by a public listed company, the share issue
Is usually guaranteed. This is usually ensured by a standby underwriting
agreement (Sw: emissionsgarantiavtal), which assures that the share issue
gets fully, or at least partly, subscribed. Standby underwriting agreements are
common amongst public listed Swedish companies as well as globally.
Nevertheless, there are still some concerns as to whether these agreements are
legally binding. The uncertainty relates to subscription of shares being subject
to certain form requirements prescribed by law. Hence the question of
whether preliminary agreements, such as standby underwriting agreements,
regarding subscription of shares are legally binding is disputed in the legal

doctrine.

The purpose of this thesis is to investigate under which conditions a standby
underwriting agreement is legally binding, whether a guarantor can elude a
legally binding agreement and whether there is reason to grant a party the
right to make a specific performance claim with regard to the standby
underwriting agreement. The purpose of this thesis is achieved through a legal
dogmatic method, although there are elements of a critical legal dogmatic
method.

Preliminary agreements regarding purchase of real estate are not legally
binding. However, an option agreement regarding the purchase of a co-
operative apartment is legally binding, according to the ruling NJA 1992 s.
66 from the Supreme court. Moreover, in the case of Emissionsgarantidomen,
NJA 2016 s. 107, the Supreme court concluded that a standby underwriting
agreement is legally binding to the extent that a party that commits a breach
of contract is liable for damages. However, the possibility for the joint party
to make a specific performance claim was not regarded in the ruling, due to a
prejudice in this matter, NJA 1918 s. 394.



The investigation undertaken in this thesis shows that the debate regarding
the form requirements prescribed by law regarding subscription of shares
revolved around a “predominant motive” for a long period of time.
Nevertheless, there is no mention of a “predominant motive” in the
preparatory work for the modern versions of the Companies Act, i.e., the
Company Act from the year of 1975 and onwards. Instead, the matter of
importance regarding the motives for the form requirements prescribed by

law is described as securing financing for the companies.

To conclude, a standby underwriting agreement is binding as a general rule,
and the motives for the form requirements prescribed by law does not give
cause for an exempt. The guarantor may elude the agreement if the
information in the prospectus deviates from what the guarantor knew, or
assumed, when entering into the standby underwriting agreement. There is a
limited possibility for the guarantor to elude the agreement with regard to
changed circumstances. This is due to the publication of the prospectus
having traits of a third-party pledge. The doctrine of assumptions (Sw:
forutsattningsléaran) can be used to identify what kind of changed
circumstances that constitutes so-called deficient conditions. As a general rule
a party bears the risk of his own conditions and there were no reasons to
reverse the general rule in Emissionsgarantidomen. In the light of changes in
the capital market and changes regarding the motives for the form
requirements prescribed by law when subscribing to shares, it would be
possible to acknowledge that standby underwriting agreements are legally
binding in a way that makes it possible for a party to make a specific
performance claim. To some extent, this is already the case as the ruling by
the Supreme court in Emissionsgarantidomen enables the issuing company

(Sw: emitterande bolag) to make an artificial specific performance claim.



Sammanfattning

Emissionsgarantiavtal &r idag ett vanligt fenomen nédr svenska bolag
genomfor emissioner. Emissionsgarantin tillforsékrar att emissionen tecknas
fullt ut eller till viss grad. Aven om forekomsten av séadana garantier &r
mycket vanligt forekommande bland svenska bolag, och varlden éver, har det
inte varit helt sjalvklart att emissionsgarantiavtal &r rattsligt bindande.
Anledningen till det osdkra rattslaget ar de formkrav som foreskrivs vid
aktieteckning vid saval bolagsbildning som nyemission. Huruvida ett
foravtal, optionsavtal, om att senare inga en formbunden rattshandling &r

giltigt har varit omdebatterat i doktrinen.

Denna uppsats syftar till att, mot bakgrund av osakerheten kring
emissionsgarantiavtals rattsliga verkan, utréna under vilka forutséattningar ett
emissionsgarantiavtal ar rattsligt bindande, om en garant under nagra
omstandigheter kan undslippa avtalsbundenhet och om det finns anledning att
tillerk&nna emissionsgarantiavtal full réattslig verkan. Den metod som anvénds
for att uppna uppsatsens syfte ar i huvudsak rattsdogmatisk men innehaller

slag av kritisk rattsdogmatik.

Vad galler foravtal om att senare inga en Gverlatelse av fast egendom é&r
sadana foravtal inte giltiga. Vad avser optionsavtal betraffande Gverlatelse av
bostadsratt har dock Hogsta domstolen i NJA 1992 s. 66 uttalat att dessa ar
rattsligt bindande. 1 Emissionsgarantidomen, NJA 2016 s. 107, konstaterade
Hogsta domstolen att dven foravtal om att senare teckna aktier ar bindande i
den man att ett avtalsbrott ar skadestandsgrundande. Mojligheten for det
emitterande bolaget att soka fullgorelse av ett sadant avtal behandlades inte,
med hénvisning till réattsfallet NJA 1918 s. 394 dér ett 16fte om att teckna
aktier inte tillerkéndes réattslig verkan mot bakgrund av aktieteckningens
formkrav. Av den foretagna utredningen framgar att diskussionen lange har
kretsat kring ett ”forhirskande motiv”’ vad avser motiven till aktieteckningens

formkrav. I modernare forarbeten tycks dock en motivskiftning ha skett och



numera &r det viktigare att sékerstélla att bolag har goda mojligheter att
anskaffa kapital.

Slutsatsen ar att emissionsgarantiavtal som huvudregel &r bindande och att
motiven bakom aktieteckningens formkrav inte motiverar nagot undantag
fran den avtalsrattsliga principen om bundenhet. Garantens mojligheter att
undslippa bundenhet ar begransade. For den héandelse att uppgifter i
emissionsprospektet avviker fran vad denne utgick fran i samband med att
avtalet ingicks kan det dock bli tal om att undslippa bundenhet. Harutéver
torde det finnas ett ytterst begrénsat utrymme for en garant att undslippa att
prestera med hanvisning till andrade omsténdigheter, vilket ar en foljd av att
en offentliggjord emissionsgaranti har drag av en tredjemansutféstelse.
Forutsattningslaran kan anvéndas for att identifiera vilka &ndrade
omstandigheter som kan anses utgora sa kallade bristande forutsattningar.
Som huvudregel béar en part risken for sina egna forutsattningar, vilket
kommer till uttryck i Emissionsgarantidomen, och det ska mycket till for att
omfordela risken. Mot bakgrund av motivskiftningen och den férandring som
har skett pa kapitalmarknaden torde det vara mojligt att bortse fran NJA 1918
s. 394 och tillerkdnna emissionsgarantiavtal full rattslig verkan. | praktiken
sker redan ett slags pseudogenomdrivande av emissionsgarantiavtal och det
ligger néara till hands att oppna for mojligheten att pa rattslig vag krava

fullgorelse av ett sadant avtal.



Forord

Sa var slutligen dagen kommen da det ar dags att saga farval till en
oférglomlig studietid i Lund. Valet av utbildning ma ha varit lite av en slump,
men nar jag nu forfattar mina sista ord pa juristprogrammet ser jag tillbaka pa

tiden med gladje och med minnen for livet.

Tack till min familj for ett oumbarligt stod, till goda vanner som har forgyllt
studietiden och till Ina for att du satter guldkant pa vardagen och alltid stottar

mig.

Slutligen vill jag rikta ett stort tack till min handledare Eva Lindell-Frantz for

goda rad och vardefulla kommentarer under uppsatsskrivandets gang.

Alex Skepastianos
Uppsala den 25 maj 2021
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Ett bolag som &r i behov av kapitaltillskott kan valja att ta in externt kapital
genom en nyemission. For att sdkerstédlla att emissionen blir fulltecknad
rabatteras ofta teckningskursen for att gora erbjudandet mer formanligt.
Utover, eller som ett alternativ till, rabatterade teckningskurser har det blivit
allt vanligare att en emission ar garanterad, till viss del eller till fullo. Sddana
emissionsgarantier ld&mnas vanligen av institutionella investerare och
vardepappersinstitut i utbyte mot ett pa forhand bestamt vederlag som ofta
svarar mot en procentuell del av det garanterade beloppet.! En emissions-
garanti utgor ett slags 16fte om att i framtiden teckna ett visst antal aktier till
ett visst pris, for det fall att emissionen inte blir fulltecknad eller nar upp till
en viss tackningsgrad. Finansinspektionens undersokningar visar att 68
procent av det totala belopp som efterfragades i nyemissioner under ar 2010
var garanterat.? Institutet med emissionsgarantier har saledes blivit ett vanligt

inslag bland svenska bolag som genomfor nyemissioner.

Aven om emissionsgarantier numera ar vanligt forekommande har emissions-
garantiavtalets rattsliga verkan lange varit omdebatterad.® Problematiken &r
hanforlig till aktieteckningens formbundenhet, vilken foljer av 13 kap. 13 §
Aktiebolagslag (2005:551) (ABL). Enligt bestammelsen kan teckning vid
nyemission endast ske pa i lagrummet angivet satt, i annat fall &r teckningen
ogiltig enligt 13 kap. 14 8 ABL. Huruvida ett formkrav far till féljd att aven
foravtal eller I6ften om att inga sadana formbundna avtal maste uppfylla
formkraven har diskuterats i doktrinen.* Frdgan aktualiserades i
Emissionsgarantidomen® dar Hogsta domstolen uttalade att ett emissions-

garantiavtal, under vissa forutsattningar, ar bindande i vart fall i den man att

1 Westermark och Lagercrantz (2013) s. 113 f.

2 FI, Kapitalbarometern 2010 s. 7.

3 Se avsnitt 3.

4 Se avsnitt 3.

5 NJA 2016 s. 107. Jag kommer att i det foljande hanvisa till rattsfallet som
Emissionsgarantidomen.



ett avtalsbrott kan medféra skadestandsskyldighet for garanten.® Aven om
rattslaget vad avser emissionsgarantiavtals rattsliga verkan far anses ha
klarnat till foljd av domen, aterstar viktiga fragor vad galler méjligheterna for
en garant att undslippa bundenhet och huruvida det finns anledning att

tillerkanna emissionsgarantiavtal full rattslig verkan’.

1.2 Syfte och fragestallningar

Syftet med denna framstéllning &r att undersoka emissionsgarantiavtals
rattsliga verkan. Ett emissionsgarantiavtal har av Hogsta domstolen ansetts
vara delvis bindande,® men det &r &ven av intresse att utreda garantens
mojligheter att undslippa en eventuell bundenhet och om det finns anledning
att tillerkdnna emissionsgarantiavtal full rattslig verkan. For att utreda vilka
rattsliga verkningar emissionsgarantiavtalet kan komma att fa maste forst
fragan om dess bindningsverkningar undersokas, d&ven om rattslaget torde ha
klarnat nagot i och med avgorandet fran Hogsta domstolen. Som ett led i att

uppna uppsatsens syfte ska darfor féljande fragestallningar besvaras:

1) Under vilka forutsattningar &r ett emissionsgarantiavtal réattsligt
bindande?

2) Finns det nagon mojlighet for en garant att undslippa avtalsbundenhet
forutsatt att emissionsgarantiavtalet ar bindande?

3) Finns det anledning att, till skillnad fran vad Hogsta domstolen uttalat
I NJA 2016 s. 107, tillerkédnna emissionsgarantiavtal full rattslig

verkan?

6 Se avsnitt 5.

" Med full rattslig verkan menar jag i det féljande majligheten att krava saval fullgérelse av
avtalet som skadestand pa grund av avtalsbrott.

8 NJA 2016 s. 107.



1.3 Metod och material

Uppsatsen utgar i huvudsak fran en rattsdogmatisk metod med en fri
argumentation i syfte att identifiera och analysera emissionsgarantiavtals
rattsliga verkan. Den rattsdogmatiska metoden anvénds for att utvardera och
analysera rattslaget genom att studera de traditionella rattskallorna, sasom
lagar, forarbeten, praxis och doktrin.® I (avsnitt 5) och i den avslutande
analysen (avsnitt 6) framstaller jag kritik mot gallande rétt varfor metoden i
dessa delar kan beskrivas som Kkritiskt rattsdogmatisk. Den kritiskt
rattsdogmatiska metoden syftar till att kritisera det, med hjalp av den
rattsdogmatiska metoden, pavisade rattslaget.’° Genom att med andamals-
inriktade argument, eller med stdd av argument som visar till exempel var
domstolen gatt fel i sin rattsdogmatiska analys, fyller den sjalvstandiga

kritiken en viktig roll vad géller mojligheten att forandra rattslaget. !

Vad avser den forsta och den andra definierade fragestallningen for jag en
argumentation de lege lata da syftet i dessa fall &r att undersoka och faststélla
emissionsgarantiavtals rattsliga verkan. Avseende den tredje definierade
fragestallningen for jag i vissa delar en argumentation de lege ferenda. A ena
sidan kan anforas att fragan i detta fall har karaktaren av att kritiskt utforska
om det inom ramarna for gallande ratt finns majlighet att inta en annan
stdndpunkt &n den Hogsta domstolen anfort i NJA 2016 s. 107. A andra sidan
angransar frdgan mot att utreda om ratten borde vara sadan att ett
emissionsgarantiavtal bor tillerkannas full rattslig verkan, om sa inte ar fallet
enligt nu gallande ratt. Darmed utgor forhallningssattet i denna fragestallning
ett inslag av argumentation de lege ferenda. For att besvara den sista och
utvarderande fragestéllningen kravs dessutom en mattstock av nagot slag,
vilken fungerar som utgangspunkt for diskussionen. Givna utgangspunkter &r
normalt de varderingar som &r inbyggda i rattsordningen och de andamal som

anses ligga bakom en viss lagstiftning.1? | detta fall lampar det sig daremot

® Kleineman (2018) s. 21.

10 Kleineman (2018) s. 35 f.

1 Kleineman (2018) s. 35 f.

12 Kaldal och Sjoberg (2018) s. 35 f.



att besvara den uppstéllda fragan mot bakgrund av om aktieteckningens
formkrav uppstaller nagot hinder, eller om det mot bakgrund av den
utveckling som har skett sedan 1918 ars rattsfall ar motiverat att gora avsteg

darifran.

En eventuell svaghet med den valda metoden &r att det finns ett begréansat
material vad avser just emissionsgarantiavtal. Det finns, utbver viss
offentligrattslig reglering, inte nagra lagar som é&r direkt tillampliga pa
emissionsgarantiavtal, dven om det ligger néra till hands att undersdka
uppsatsens fragestallningar mot bakgrund av aktieteckningens formkrav i
allmanhet, da detta utgor karnan i problematiken. Det finns inte heller nagra
direkta forarbetsuttalanden att luta sig mot. Den rattspraxis som finns pa om-
radet bestar av tva rattsfall, varav det ena ar 6ver etthundra ar gammalt och
det andra har kommit att utsd en omfattande kritik mot bakgrund av
processuella tvivelaktigheter. Saledes ges doktrinen ett relativt stort utrymme

i syfte att besvara uppsatsens fragestallningar.

De allménna réattskallor som kommer att studeras &r: lagar, rattspraxis,
forarbeten och juridisk doktrin. Rattskallelaran ar avgorande for rattskéllornas
inbdrdes hierarkiska ordning. Lagar och rattspraxis fran prejudikatinstanserna
har formell auktoritet. Lagférarbeten i form av propositionsuttalanden
tillmats av vissa forfattare en formell auktoritet, medan andra menar att lag-
forarbeten inte ska tillmatas nagon sédan auktoritet.'® Lagforarbetenas
stéllning torde vara relativt stark, men tenderar att forlora betydelse allt
eftersom fler och fler prejudikat pd omradet tillkommer.}* Vad galler
doktrinens stallning menar Kleineman att den endast har formaga att dvertyga
genom kraften i de argument som framfors.®> Lehrberg menar att doktrinen
saknar auktoritativ betydelse och att den snarare kan uppfattas som ett bidrag
till den juridiska diskussionen &n som en réattskélla i vanlig mening. Lehrberg

menar emellertid att man inte bor underskatta doktrinens betydelse, utan

13 Kleineman (2018) s. 28.
14 Bernitz (2020) s. 31.
15 Kleineman (2018) s. 28.

10



doktrinen kan i sin egenskap av kvalificerade diskussionsinlagg fa stor
praktisk betydelse och rentav viss auktoritativ tyngd.!® Jag ansluter mig till
Kleineman och Lehrbergs uppfattning, att doktrinen i egenskap av
kompletterande kélla utgor ett viktigt instrument for att kritiskt studera
géllande ratt, men att den tyngd man tillerk&nner densamma ar beroende av

styrkan i den forda argumentationen.

| uppsatsen hénvisas till historiska forarbeten till ABL. Avsaknaden av
prejudikat, innan Emissionsgarantidomen, har medfort att dessa foérarbeten
givits ett relativt stort utrymme i doktrinen. De tjanar &ven till vagledning for
forstaelsen av den problematik och osékerhet som funnits vad galler foravtal
att ingd formbundna rattshandlingar. Aven om ABL har reviderats ett flertal
ganger har bestammelserna om aktieteckningens formkrav inte forandrats i
nagon storre utstrackning. De historiska forarbetena torde darfér ha en viss

relevans dven idag.

Stora delar av den doktrin som behandlas i uppsatsen &ar forfattad mot
bakgrund av det rattslage som ansags rada innan Emissionsgarantidomen, det
vill siga en osdkerhet angaende emissionsgarantiavtals rattsliga verkan. En
del av forfattarna har utkommit med nya publikationer efter det att
Emissionsgarantidomen meddelades, andra har inte det. Sledes finns det en
viss osakerhet kring hur dessa forfattare, mot bakgrund av domen, stéller sig
till sina tidigare publicerade asikter och om dessa &r lika gallande idag. En
viss forsiktighet bor darfor iakttas vid behandlingen av doktrinen i denna del.
Mot bakgrund av doktrinens omdiskuterade stallning som réattskalla kan
anforas att de forfattare, och de verk, som férekommer i denna framstéllning
har tillerk&nts en stark stallning i doktrinen. Den doktrin som anvands
granskas ocksa kritiskt mot bakgrund av lagar, forarbeten och praxis.
Framfor allt Karlgrens verk, men dven Nials, far betraktas som &ldre doktrin,
vilket kan paverka vilken betydelse den ska tillméatas. A ena sidan kan anforas
att aldre doktrin har hunnit satta sin pragel pa juristernas tankande, a andra

16 _ehrberg (2020) s. 205.

11



sidan finns det en risk for att den blir inaktuell.'” Den &ldre doktrin som
anvands i denna uppsats har dock ett vérde for framstéllningens syfte, dels da
den tjanar som vagledning for hur motiven bakom formkraven historiskt sett
har betraktats, dels da den utgdr en central utgangspunkt for senare forfattade
verk och darmed bidrar till forstaelsen for den problematik som har forelegat,
och gor sa an idag.

Det finns ett omfattande material vad avser saval formbundna rattshandlingar
som forutsattningslaran. Det ar saledes inte méjligt att uttémmande redogéra
for den samlade doktrinen, rattspraxisen eller alla de férarbeten som berdr
amnena. For att mojliggora for lasaren att bilda sig en egen uppfattning och
beddma tyngden i de argument som fors, har de kéllor som anvénds valts ut

for att ge en representativ bild, och dartill synliggora olika uppfattningar.

Vad galler rattspraxisen avseende formkrav vid kép av fast egendom, och
optionsavtal betraffande Gverlatelse av bostadsratt, utgor de rattsfall som
behandlas i uppsatsen de mest centrala rattsfallen pa omradet och dessa har
givits ett stort utrymme i doktrinen. Pa aktieteckningens omrade &r praxisen
dock knapphandig och NJA 1918 s. 394 och Emissionsgarantidomen utgor
de enda prejudikaten pa omradet. 1918 ars rattsfall &r forvisso dver etthundra
ar gammalt, men réattsfallet &r centralt for de spérsmal angaende emissions-
garantiavtal som behandlas i doktrinen, varfor det ar hogst relevant att
behandla inom ramarna for denna framstallning. Vid rattsfallstolkning ar det
av vikt att halla kontroll pa egna preferenser och subjektiva infall sa att inte
rattsregeln far ett annat innehall till foljd av den egna subjektiva tolkningen.*8
I (avsnitt 5), vari Emissionsgarantidomen behandlas, ar det darfér min avsikt
att tydligt redogdra for vad som utgér mina egna tolkningar och vad som gar

att utlasa direkt fran Hogsta domstolens domskal.

Nagot bor aven sagas om férhallandet mellan offentligréttslig och civilréttslig

lagstiftning. Vad galler emissionsgarantier finns viss offentligrattslig

17 Lehrberg (2020) s. 205.
18 Westberg (2000) s. 586.

12



reglering som reglerar vem som far bedriva garantiverksamhet samt vilken
information om en emissionsgaranti som behdver finnas med i ett prospekt.
Nagon direkt tillamplig civilrattslig reglering finns dock inte.
Gréansdragningen mellan privatratt — civilratt — och offentlig ratt ar
omdebatterad,’® och lag (2007:528) om vardepappersmarknaden (VPML) &r
ett exempel pa en komplicerad sammanflatning av civilréttsliga och offentlig-
rattsliga regler.?’ Kleineman menar att parallella regelsystem bidrar till en
komplexitet vid utévandet av den rattsdogmatiska metoden.?* A ena sidan kan
det anforas att rattsomradena, pa grund av sina skillnader, bor behandlas
separat, & andra sidan kan det anforas att rattssystemet ar en helhet och att det
darav foljer att inga rittsomréden &r isolerade.?? Darutdver behdver inte
nddvéndigtvis de intressen som bar upp civilrattsliga principer, exempelvis
avtalsbundenhet, sta i konflikt med de intressen som bér upp den offentlig-
rattsliga regleringen. Det &r dérmed viktigt att vara eftertdnksam ndr man
inledningsvis soker lokalisera vilka allmanna principer som frage-
stallningarna ger upphov till.?> De fragestallningar jag har stallt upp
aktualiserar civilrattsliga principer som exempelvis avtalsbundenhet.
Uppsatsen kan saledes ségas ha ett civilrattsligt perspektiv. De emissions-
garantirattsliga sporsmalens berdringspunkter mellan civilratt och offentlig
ratt foranleder emellertid en viss forsiktighet nar det galler att dra langtgaende
slutsatser, men omradets offentligrattsliga reglering vallar ingen storre

grénsdragningsproblematik.

1.4 Avgransningar

Med anledning av uppsatsens begransade omfang maste vissa avgransningar
goras. Foremalet for uppsatsen ar emissionsgarantiavtal, andra slags
teckningsutféstelser behandlas darmed inte. Emissionsgarantidomen for-

anleder en rad formogenhetsrattsliga sporsmal, daribland fordringsrattsliga

19 Se till exempel Kleineman (1994) och Bengtsson (2012).
20 Flodgren (2016) s. 26.

21 Kleineman (2018) s. 31.

22 Warnling Conradsson (2020) s. 38.

23 Kleineman (2018) s. 31.
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och skadestandsrattsliga. Forutom en kort redogdrelse for skadestands-
rattsliga aspekter i Emissionsgarantidomen, i syfte att bidra till forstaelsen for
de problem som behandlas, ligger dessa fragor utanfor uppsatsens syfte.
Domen féranledde &ven en omfattande diskussion ur ett processrattsligt
perspektiv och férutom en kort redogorelse for innehéllet i diskussionen i
syfte att bidra till forstaelsen, ligger dven dessa fragor utanfor uppsatsens

syfte.

Vad avser den avtalsrattsliga ogiltigheten behandlas inte ogiltighetsgrunderna
i Lag (1915:218) om avtal och andra rattshandlingar pa férmégenhetsrattens
omrade (AvtL). Forutsattningslaran ar forvisso sprungen ur 33 § AvtL men i
ovrigt behandlas inte dessa ogiltighetsgrunder, dven om det sjéalvfallet hade
varit mojligt att diskutera garantens mojligheter att undslippa bundenhet i

ljuset av dessa.

| den del som behandlar Lehrbergs identifierade andamalsprinciper har jag
gjort ett urval av vilka principer som behandlas, baserat pa vilka som, enligt
min bedémning, ligger nara till hands att tillampa pa det aktuella rattsfallet. |
dessa fragor torde det aven ga att finna viss vagledning i UNIDROIT

Principles, vilka dock inte behandlas i uppsatsen.

1.5 Forskningslage

Det finns ett antal verk som har behandlat emissionsgarantiavtals rattsliga
verkan. Merparten &r dock forfattade fore det att Emissionsgarantidomen
meddelades, vilket innebar att domens inverkan inte har behandlats i dessa.
Bland de verk som har forfattats efter Emissionsgarantidomen ar det framfor
allt processrattsliga aspekter av.domen som har behandlats, men har kan
ocksa ndamnas Unnersjos artikel som delvis behandlar formoégenhetsréttsliga
fragor samt en artikel av Nerep dar han 6vergripande gar igenom vissa fragor

foranledda av domen.?* Emissionsgarantiavtalets rattsliga verkan i ljuset av

24 Se Unnersjo (2016) och Nerep (2016).

14



Emissionsgarantidomen har behandlats nagot mer utforligt i diverse
examensuppsatser forfattade av studenter. Daribland kan ndmnas Ellenius,
vars uppsats sedermera blev till en artikel i JP.% Fragor rérande garantens
mojligheter att undslippa bundenhet samt huruvida det finns anledning att
tillerk&nna emissionsgarantiavtal full rattslig verkan har dock behandlats mer
sparsamt. Saledes bidrar denna uppsats till forskningen vad galler dessa
fragor, men aven till att kritiskt granska Hogsta domstolens argumentation

angaende emissionsgarantiavtals bindningsverkningar.

1.6 Disposition

Framstallningen bestdr av sex kapitel, varav detta inledande kapitel utgor
kapitel ett. Det efterfoljande kapitel tva innehaller en kort introduktion av hur
bolag vanligen skaffar kapital genom nyemissioner samt ett avsnitt som
introducerar institutet emissionsgarantiavtal och den tillampliga regleringen i

form av prospektférordningen.

| kapitel tre redog0r jag forst for vissa grundlaggande avtalsrattsliga aspekter
vad avser formkrav. Sedan foljer ett delavsnitt om formkraven for andra
narliggande rattsomraden. | nastfoljande avsnitt foljer en redogorelse for
aktieteckningens formkrav och en, till viss del historisk, presentation av

motiven bakom aktieteckningens formkrav.

| Kapitel fyra behandlas avtalsréattslig ogiltighet till foljd av forutsattnings-
laran. | denna del presenteras, utdver allmanna synpunkter vad galler
tillampligheten, den av Lehrberg foresprakade teleologiska forutséttnings-

laran.

| kapitel fem redogdr jag for Emissionsgarantidomen och analyserar Hogsta

domstolens uttalanden mot bakgrund av de tidigare avsnitten.

%5 Se Ellenius (2016).
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| kapitel sex foretar jag sedan en avslutande analys i syfte att sammanstélla
den I6pande analysen och besvara uppsatsens fragestallningar. Dessa
behandlas var och en i separata avsnitt och i slutet av kapitlet foljer en

sammanfattande slutsats.

Jag for en I6pande analys i (avsnitt 3 — 5) dér jag tillfor egna kommentarer,
tolkningar och synpunkter i syfte att lyfta centrala aspekter och belysa
eventuella oenigheter och diskrepans mellan de olika rattskéllorna. Min
forhoppning &r att den l6pande analysen ska bidra till lasarens forstaelse for
amnet och underlatta for denne att folja med i resonemangen. Darutover tjanar
den I6pande analysen till att undvika en allt for teoritung uppsats dar lasaren

forst pa slutet far ta del av kritiska resonemang och synpunkter.

16



2 Allmanna utgangspunkter

2.1 Nyemission

For det fall att ett bolag véljer att tillgodose sitt kapitalbehov genom att
genomfdra en nyemission finns det enligt ABL, i huvudsak, tva alternativ; en
foretradesemission eller en riktad emission. Som huvudregel har befintliga
aktiedagare foretradesrétt till de nya aktierna i forhallande till sitt befintliga
aktieinnehav, 13 kap. 1 8 ABL. Det ar dock mdjligt att avvika fran den
aktiebolagsréttsliga huvudregeln om befintliga aktiedgares foretradesrétt, 13
kap. 1 § andra stycket punkt 2 ABL. En riktad emission, det vill sdga en
emission som avviker fran befintliga aktiedgares foretradesratt, utgor ett
undantag fran den aktiebolagsrattsliga huvudregeln och innebér att
foretradesratten ska regleras pad annat satt till foljd av bestammelser i
emissionsbeslutet, 13 kap. 1 § andra stycket punkt 2 ¢ ABL. Vid en
foretradesemission ar det vanligt att det emitterande bolaget ingar kostsamma
emissionsgarantiavtal, vilket innebér att det ofta &r kostnadseffektivt for ett

bolag att genomfdra en riktad emission i stéllet.?®

2.2 Emissionsgarantiavtal

En foretradesemission i ett noterat bolag &r en arbetsintensiv, tidsomfattande
och kostsam process som ofta kan ta upp mot ett halvar att genomféra.?” Mot
bakgrund av detta och med hansyn till vikten av att bolaget far in det 6nskade
kapitaltillskottet ar det fatalt om foretrddesemissionen inte blir fulltecknad.
Sannolikheten for att en foretradesemission blir fulltecknad ar bland annat
beroende av allmanna marknadsforhallanden. Med anledning av den utdragna
processen uppstar vissa osdkerhetsmoment for det emitterande bolaget. Under
den tid det tagit att forbereda och genomféra foretradesemissionen kan
marknadsforhallandena ha forandrats. Ett satt for bolaget att Gvertyga

% Westermark och Lagercrantz (2013) s. 226. Den riktade emissionens natur gor att nagon
garanti inte ar nédvandig.
27 Westermark och Lagercrantz (2013) s. 51.
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investerare om att teckna sig i den stundande emissionen &r att erbjuda en
rabatterad teckningskurs. De investerare som erbjuds mojlighet att teckna
aktier i emissionen far da mojlighet att teckna nya aktier till en teckningskurs
som understiger den kurs aktien handlas till pa marknaden. En nackdel med
att rabattera aktiekursen &r att bolaget behdver emittera fler aktier for att fa in
den 6nskade likviden, detta medfor i sin tur en stérre utspadningseffekt.?®

Som ett alternativ till att rabattera teckningskursen kan bolaget forsdka
sakerstalla att foretradesemissionen fulltecknas. Det kan goras genom att inga
olika slags avtal dar investerare forbinder sig att teckna ett visst antal aktier i
emissionen. Till exempel kan befintliga, storre, aktiedgare forbinda sig att
teckna sin pro rata-andel i emissionen. Vanligare torde dock vare att det
emitterande bolaget ingar emissionsgarantiavtal. Ett emissionsgarantiavtal
innebdr att en eller flera investerare — ofta institutionella — forbinder sig att
teckna ett visst antal aktier for det fall att emissionen inte blir fulltecknad,
eller tecknad till viss grad. Syftet med emissionsgarantiavtalet ar alltsa att
sékerstalla att emissionen blir fulltecknad. En emission som inte blir
fulltecknad riskerar att bli kostsam for foretaget till foljd av att bolaget inte
far in hela det kapitaltillskott de efterstravat samt till foljd av att det skickar
signaler till marknaden om att intresset for att investera i bolaget ar lagt.
Garanten har dock inte en ovillkorlig skyldighet att teckna aktier i emissionen.
Saledes gar det att betrakta ett inganget emissionsgarantiavtal som en slags
forsakring for foretaget, som ger ett skydd mot forandrade marknads-
forhallanden och signalerar att det finns stora investerare som tror pa foretaget
och darfor valjer att ata sig att teckna aktier i emissionen. Da signalvardet &r
av stor betydelse ingas ofta emissionsgarantiavtal pa ett sa tidigt stadie som
mojligt for att informationen ska kunna medtas i prospektet och saledes vara
allmant k&nd for Ovriga potentiella investerare nar teckningsperioden borjar

I6pa.?® Det bor &ven erinras att det &r vanligt forekommande att det

28 \Westermark och Lagercrantz (2013) s. 113.
29 Westermark och Lagercrantz (2013) s. 113.
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emitterande bolaget ingar saval emissionsgarantiavtal som rabatterar

teckningskursen.°

Vanligen ar det olika vérdepappersinstitut som atar sig att garantera
nyemissioner, men det forekommer &dven att vissa befintliga aktiedgare
tillfragas och stéller upp.3! Det bor har erinras att garantiverksamhet kraver
ett sarskilt tillstdnd fran Finansinspektionen, 2 kap. 1 § forsta stycket 6 p.
VPML. Privatpersoner far saledes inte bedriva yrkesmdassig garanti-
verksamhet men é&r inte forhindrade att i ndgot enstaka fall inga

emissionsgarantiavtal.>?

Parterna i ett emissionsgarantiavtal ar det emitterande bolaget och garanten.
Avtalets kdrna bestar i att garanten atar sig att teckna samtliga aktier eller en
bestamd del av aktierna i emissionen for det fall att den inte blir fulltecknad
eller tecknad till viss grad. For stallandet av garantin erhaller garanten
vanligen ett vederlag som kan bestd sdvdl av kontanta medel som
nyemitterade aktier i det emitterande bolaget. Storleken pa garantens
ersattning varierar, men en ersattning om tre till tio procent torde vara brukligt
och garanten erhaller ersattningen oavsett om denne har behovt teckna
aktierna eller ej. Att ersattning utgar oavsett om det blir aktuellt att teckna
aktier eller inte &r en naturlig foljd av sjalva avtalets utformning, som gar att

likna med en slags forsakring, for vilken garanten star en ekonomisk risk.

2.3 Prospektregler

Av prospektforordningens® art. 1.1 framgdr att ett prospekt ska
offentliggdras innan vérdepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till
handel pa en reglerad marknad. Av prospektforordningen framgar att det i

30 Westermark och Lagercrantz (2013) s. 113 f.
31 Westermark och Lagercrantz (2013) s. 114 f.
32 Westermark och Lagercrantz (2013) s. 115.
33 Westermark och Lagercrantz (2013) s. 115.
34 EU 2017/1129.
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vissa fall finns mojlighet att upprétta ett sa kallat frivilligt prospekt for det fall
att prospektskyldighet inte foreligger till foljd av att erbjudandet till
allmanheten faller utanfor tillampningsomradet, eller omfattas av nagot av

undantagen, art. 4 prospektforordningen.®

Av art. 6.1 prospektforordningen framgar att ett prospekt ska innehalla den
information som d&r vasentlig for att en investerare ska kunna fatta ett
valgrundat investeringsbeslut. Déaribland ska ett prospekt innehalla infor-
mation om: emittentens och en eventuell garants tillgangar och skulder samt
finansiella stallning och framtidsutsikter, de rattigheter som &r foérknippade
med vérdepapperna, skalen till emissionen och emissionens effekt pa
emittenten. For det fall att emissionen &r garanterad ska det emitterande
bolaget ange en kort beskrivning av emissionsgarantins omfattning, en kort
beskrivning av garanten eller garanterna, nyckelinformation avseende
garantens finansiella stéllning, en kort beskrivning av de vasentligaste risk-
faktorerna hanforliga till garantin  och garanten, artikel 7.7.c

prospektférordningen.

Efter det att ett prospekt har godkants — | Sverige ar det Finansinspektionen
som ansvarar for att godkanna prospekthandlingar — ska det goras tillgangligt
for allmanheten. Sa ska ske i skalig tid, senast nar erbjudandet till allmanheten
borjar 16pa eller nar vardepapperna tas upp till handel pa den reglerade
marknaden, art. 21.1 prospektférordningen. Tilldgg till prospektet ska
upprattas utan drojsmal vid varje ny omstandighet av betydelse, sakfel eller
vasentlig felaktighet i samband med informationen i prospektet som kan
paverka bedémningen av vardepapperna, art. 23 prospektforordningen. En
investerare som, nér ett tillagg offentliggors, redan har samtyckt till att teckna
sig for vardepapperna har ratt att aterkalla sitt samtycke inom tva arbetsdagar

efter det att tillagget offentliggjordes, art. 23.2 prospektférordningen.

3 Jfr art. 1.3, 1.4, 1.5 och art. 3.2.
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3 Formkrav

3.1 Allmant om foravtal och formkrav

Av 1 § AvtL framgar nagra av de mest grundlaggande principerna i svensk
avtalsratt; 16ftesprincipen, konsensualavtalsprincipen (avtal ingas formfritt)
och att avtalsingdende ar dispositivt. Av 1 § tredje stycket AvtL féljer att
reglerna far vika for annan lag som foreskriver viss form for avtalets
ingaende. Av forarbetena till den ursprungliga lagen framgick att de sa
kallade formalavtalen undantogs fran forsta kapitlets giltighet.>® Kleineman
menar att det inte endast utifran det faktum att det vid formalavtal, exempelvis
fastighetskop, inte gar att uppna ett giltigt kop enbart genom utvaxlande av
anbud och accept gar att dra slutsatsen att ett 16fte om ett sadant forvarv inte

skulle vara bindande for avgivaren av l6ftet.%’

Vad avser krav pa en rattshandlings form torde det sarskilt vara fraga om
skriftlighet, innehall och bevittning.®® Den mest langtgéende rattsféljden av
att ett stadgat formkrav inte iakttas ar att rattshandlingen blir ogiltig. Det fore-
kommer dven mildare rattsfoljder an ogiltighet vid formfel och pafoljderna
torde hanga samman med &ndamalet bakom det i lagstiftningen uppstéllda
formkravet. Det ar framfor allt i situationer dar a&ndamalet ar att framja ett
moget Overvdgande innan réttshandlingen foretas som formkravet har en

absolut karaktar i form av rattsfoljden ogiltighet.®®

Ett foravtal utgor ingen egen avtalstyp, eftersom det inte knyter an till ett
specifikt rattsforhallande som till exempel kop eller hyra. Foravtalet utgor
snarare en réattsfigur, ett slags praktiskt samlingsbegrepp for réttsregler vilka
har en viss uppgift i rattslivet.** Det ar vanligt att foravtal forekommer i form

av optionsklausuler, vilka kan vara uttryck saval for att bada parterna énskar

3 S0OU 1915:1 s. 40.

37 Kleineman (2005) s. 41.

38 Adlercreutz, Gorton och Lindell-Frantz (2016) s. 73.
39 Adlercreutz, Gorton och Lindell-Frantz (2016) s. 75.
40 Adlercreutz, Gorton och Lindell-Frantz (2016) s. 147.
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forbinda sig att inga avtal, som ett ensidigt uttryck i form av en forpliktande
optionsklausul. Hogsta domstolen har i NJA 1992 s. 66 fastslagit att ett
optionsavtal betraffande overlatelse av bostadsratt &r bindande, forutsatt att

avtalet har uppréttats skriftligen.*!

Almén och Eklund uttalar i sin kommentar till avtalslagen att férevaron av
formforeskrifter medfor att dven ett anbud om att sluta sadana avtal &r ogiltiga
om de inte foljer formkraven.*? Kleineman menar att en sédan konklusion ter
sig marklig da 1 § tredje stycket AvtL endast stadgar ogiltighetsverkan av
avtal som inte uppfyller formforeskrifterna. Huruvida léften att inga sadana
avtal ar ogiltiga till foljd av att dessa inte uppfyller formforeskrifterna framgar
inte.*® Aqvist anfor & sin sida, vad galler emissionsgarantiavtal, att forevaron
av formkrav utesluter att en utfastelse om att inga avtal &r bindande da vissa
minimikrav, med hansyn till formkravet, inte uppfylls.** P& denna punkt ar
jag ense med Kleineman, bestammelsen erinrar inte om ndgon ogiltighetsféljd
for 16ften om sadana avtal och det vore markligt om sa var fallet da ett rent
l6fte om att inga ett formalavtal i sig inte kan innefatta ett beaktande av
formforeskrifterna.

3.2 Formkrav i svensk lagstiftning

3.2.1 Kop av fast egendom

Ett av de vanligaste exemplen pa lagstadgade formkrav i svensk ratt galler
kop av fast egendom. Jordabalken (1970:994) (JB) staller krav pa
undertecknande fran saval koparen som saljaren vid overlatelse, 4 kap. 1 §
JB. Enligt bestdmmelsen ska vissa minimikrav vara uppfyllda for att avtalet
ska vara bindande, sa som krav pa skriftlighet, bada parternas underskrifter

och en dverlatelseforklaring.

41 Se avsnitt 3.2 dar rattsfallet behandlas.
42 Almén & Eklund (1997) s. 15.

4 Kleineman (2005) s. 42.

44 Aquist (2005) s. 612.
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Traditionellt har fastigheter ansetts vara sérskilt viktiga objekt, varfor en viss
nivd av formalism har varit motiverad till skydd vid overlatelser.*® Av
propositionen till JB framgar att reglerna om formkrav ar en naturlig féljd av
den betydelse som i aldre ratt tillmatts fast egendom. Aven i modernare tid
har starka skal ansetts tala for att inte 1ata helt formlosa Gverlatelser galla.*®
Ett annat skl som brukar anforas till stod for uppratthallandet av formkravet
ar att det foljer av formtvanget att Gverlatelsen sker forst efter moget
overvagande. Utover dessa motiv ndmns i propositionen &ven att formkravet
framtvingar en viss precisering av avtalsinnehallet och medfor en viss
bevisfunktion om avtalets tillkomst och innehall.*” Ahlinder framhaller
emellertid att formkraven har en huvudsaklig praktisk funktion, innebérande
bland annat att kdpehandlingar ska upprattas pa sadant satt att de kan laggas

till grund for lagfart.*®

Det ar inte mojligt att med bindande verkan lamna en utfastelse om framtida
overlatelse av fast egendom. Detta I6ftesforbud har uppkommot genom
fastighetsrattslig praxis.*® Tillampningen av forbudet torde inte valla nagra
bekymmer, ett 16fte om att i framtiden dverlata fast egendom har ingen réttslig
verkan och &r darmed inte bindande mellan parterna. Detta galler dven for det
fall att 16ftet avgivits i skriftlig form och ingatt i ett forberedande avtal med
preciserade kopevillkor.>® Det &r darmed inte mojligt att framstalla krav pa

skadestand med anledning av att ett sddant avtal inte fullféljs.>

4 Grauers (2016) s. 33.

4 Prop. 1970:20 del B 1 s. 122.

47 Prop. 1970:20 del B 1s. 122 1.

48 Ahlinder (2013) s. 105.

49 Se for aldre praxis NJA 1927 s. 372 och NJA 1940 s. 112. For principens tillampning i
modern praxis se bland annat NJA 1971 s. 516, NJA 1998 s. 612 och NJA 2002 s. 467.
50 Ahlinder (2013) s. 110.

51 Jfr NJA 2002 s. 467.

23



3.2.2 KOp av bostadsratt

Vid kop av bostadsréatt galler samma formkrav som vid fastighetskop, 6 kap.
4 § Bostadsréattslag (1991:614) (BRL). I NJA 1992 s. 66 kom emellertid
Hogsta domstolen fram till att ett skriftligt optionsavtal betréffande

overlatelse av bostadsratt var bindande.>? Bakgrunden i fallet var foljande:

Gun L hade i ett optionsavtal atagit sig att 6verlata sin bostadsratt till makarna G
senast den 15 mars 1986. | avtalet stadgades att optionsrétten inte fick gdras
gallande forran tidigast den 1 mars 1986, att dverlatelsen skulle ske genom ett
sarskilt upprattat overlatelseavtal och att makarna G senast den 1 januari 1986
skulle underratta Gun L om de avsag att utnyttja optionsratten. Samma dag som
ingdendet av optionsavtalet undertecknade parterna ett hyreskontrakt enligt vilket
Gun L till makarna G hyrde ut bostaden for tiden den 15 maj 1984 till den 15 mars
1986. Den 17 december 1985 meddelade makarna G att de avsag utnyttja
optionsratten, varpd Gun L vagrade att Overldta bostadsratten for det i
optionsavtalet angivna priset, utan i stéllet kravde ett belopp som med 350 000
kronor dversteg den i optionsavtalet angivna kdpeskillingen. Makarna G véckte
talan mot Gun L och yrkade att de skulle forklaras vara &gare till ifragavarande
bostadsrétt.

Hogsta domstolen konstaterade att ett optionsavtal utgor en utféstelse och att
fragan var om ett sddant optionsavtal har bindande verkan. Hogsta domstolen
anforde att vad galler fast egendom riskerar det att skapa osakerhet i
aganderédtten med ogynnsamma verkningar, for bland annat fastighets-
omséattningen och kreditgivningen, om sadana optionsklausuler tillats. Vad
galler annan egendom &r daremot utgangspunkten att optionsavtal ar
bindande, denna ordning ar en naturlig foljd av den avtalsrattsliga principen
om avtalsfrihet. Fran denna huvudregel kan undantag forekomma i lag eller
nar sérskilda angeldgenheter foranleder det. Hogsta domstolen noterade att
varken gallande eller tidigare lagstiftning gav uttryck for nagot forbud mot
optionsavtal betraffande Gverlatelse av bostadsratter.* Som skal for form-

kravet hade i forarbetena anforts att det var av stor vikt for preciseringen av

52 NJA 1992 s. 66.
53 NJA 1992 s. 66.
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avtalsinnehallet och i &vrigt bidrog till att skapa ordning och reda i
rattsforhallandena samt tillgodosag kontrollaspekten vid realisations-
vinstbeskattning.>* Hogsta domstolen uttalade att d& frdgan om optionsavtal
inte hade bertrts i samband med inférandet av formkravet i BRL, fanns det
inte tillracklig anledning att anse att ett formkrav vid dverlatelse av bostads-
ratter skulle inverka pa rattslaget — vad betraffar optionsavtal — pa sadant satt
att avtal av detta slag under alla omstandigheter var att betrakta som ogiltiga.
Hogsta domstolen konkluderade darmed att ett optionsavtal avseende en
framtida Overlatelse av bostadsratt ar bindande. Dock framhélls att options-
avtalet maste vara skriftligt, vilket motiverades med att for det fall att
muntliga optionsavtal godkanns skulle skriftlighetskravet for overlatelse
urholkas pa ett satt som inte &r godtagbart, eftersom det muntliga options-
avtalet da skulle binda séljaren lika starkt som ett képeavtal som uppfyller

lagens formkrav.*

3.3 Formkraven vid aktieteckning

3.3.1 Formkravens utformning

Aktieteckning ar en formbunden rattshandling som har gjorts till foremal for
sarskild reglering i ABL. Det finns tva situationer for vilka ABL uppstaller
formkrav: aktieteckning vid bolagsbildning respektive aktieteckning vid
nyemission, 2 kap. 12 § och 13 kap. 13 § ABL. Vad géller aktieteckning vid
bolagsbildningen stadgar 2 kap. 12 § ABL att aktieteckning ska ske i
stiftelseurkunden. En aktieteckning som har gjorts pa annat satt kan endast
goras géllande om bolaget registreras utan att aktietecknaren dessférinnan har
anmalt felet, det vill sdga det faktum att aktieteckningen inte har skett pa
foreskrivet satt, hos bolagsverket. Den ogiltighet som foljer av att aktie-
teckningen inte har gjorts i stiftelseurkunden kan alltsa ldkas for det fall att

bolaget registreras innan felaktigheten har anmilts.®® Det bor noteras att

% Prop. 1981/82:169 s. 61 f.
%5 NJA 1992 s. 66.
56 Anderson, Johansson och Skog, Juno lagkommentar till 2 kap. 12 §.
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ordalydelsen i 2 kap. 12 § ABL, ”[a]ktieteckningen blir bindande for
aktietecknaren nér stiftelseurkunden har undertecknats av samtliga stiftare”,
enligt forfattningskommentaren medfor att innan samtliga stiftare har
undertecknat stiftelseurkunden kan vem som helst av tecknarna dra sig ur
bolagsbildningen och aterkrava vad denne har inbetalt for teckningen av
aktier.>’

Betraffande aktieteckning i samband med nyemission aterfinns formkravet i
13 kap. 13 8 ABL. Av bestammelsen framgar att teckning av nya aktier med
anledning av ett beslut om nyemission ska ske pa en teckningslista som
innehaller emissionsbeslutet. Andra stycket innehaller dock en bestaimmelse
om ett forenklat teckningsforfarande, sa kallad simultanteckning, med
inneborden att aktieteckningen kan ske direkt i stammoprotokollet. En sadan
simultanteckning forutsétter dock att alla som omfattas av erbjudandet deltar
i stamman.®8 Ett tredje alternativ — vilket utgor ett avsteg fran formkravet men
ar av stor praktisk betydelse for avstamningsbolag — ar att aktieteckningen
sker genom betalning, 13 kap. 13 § tredje stycket ABL. Rattsfoljden av att
formkravet inte iakttas &r ogiltighet, 13 kap. 14 § ABL. Likval kan
ogiltigheten ldkas genom att emissionsbeslutet registreras utan att aktie-

tecknaren dessforinnan har anmalt felet hos bolagsverket.>®

3.3.2. Motiven bakom formkraven

Diskussionen i doktrinen avseende formkraven vid aktieteckning kretsade
under en lang tid kring betydelsen av det 6ver etthundra ar gamla réattsfallet
NJA 1918 s. 394. Bakgrunden var foljande:

I september 1913 tecknade Gavelius 80 stamaktier & 100 kronor i aktiebolaget
Spica, for vilka han till bolaget betalade 8000 kronor som teckningslikvid.

Teckningen skedde pa en teckningslista som hade utfardats i samband med

57 Prop. 2004/05:85 del 11 s. 525.
58 Anderson, Johansson och Skog, Juno lagkommentar till 13 kap. 13 §.
59 Anderson, Johansson och Skog, Juno lagkommentar till 13 kap. 14 §.
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bolagets bildande. Det visade sig dock att aktieteckningen, den Gavelius deltagit
i, hade fortsatt efter det att bolaget hade bildats och registrerats. Det var denna
fortsatta aktieteckning som Gavelius hade deltagit i. Nar bolaget sedan skulle
registrera denna aktieteckning, nekades anstkan till foljd av att den fortsatta
aktieteckningen borde ha foregétts av ett formellt stimmobeslut om kapitalokning
i bolaget. Med anledning av den icke beviljade registreringen traffade bolaget och
Gavelius den 9 februari 1914 en 6verenskommelse om att bolaget pd nésta
bolagsstamma skulle fatta beslut om 6kning av aktiekapitalet om 25 000 kronor i
stamaktier med ratt och skyldighet for Gavelius att teckna 74 stamaktier.
Darutover skulle Gavelius erhalla sex preferensaktier fran styrelsen. Da Gavelius
redan hade inbetalat 8000 kronor ansags de aktier han skulle erhalla till fullo
betalda. Gavelius angrade sig dock och tecknade inte de aktier han utfést sig att
gora. Dartill menade han dessutom att bolaget skulle aterbetala de 8000 kronor
han erlagt i likvid.®

Radhusratten, vars dom sedermera faststalldes av Hogsta domstolen, anforde
att den utfastelse som Gavelius hade avgivit den 9 februari 1914 inte
uppfyllde de formkrav for aktieteckning som fanns i 1910 ars ABL, varfor

utfastelsen inte anségs bindande.®*

Karlgren menar att det inte rader nagot tvivel om att formbundenheten vid
aktieteckning ar hanforlig till att lagstiftaren velat forebygga att personer
forhastat tecknar aktier i ett foretag. Saledes syftar, enligt Karlgren,
formbundenheten till att skydda investerare frdn ogenomtinkta affarer.%?
Karlgren menar att detta *forharskande motiv>” om att skydda investerare fran
ogenomtankta affarer medfor att en utfastelse att teckna aktier inte har nagon
rattslig verkan.®® Karlgren menar att om syftet med formkraven hade varit ett
annat, hade en utfastelse att i framtiden teckna aktier kunnat ske formlost.
Resonemanget tycks grunda sig i att Karlgren menar att det “férhérskande
motivet” helt urholkas for det fall att en utfastelse om att i framtiden teckna

aktier vore rattsligt bindande.®*

60 NJA 1918 s. 394.

51 NJA 1918 s. 394.

62 Karlgren (1930) s. 56.
83 Karlgren (1930) s. 59 f.
84 Karlgren (1930) s. 60.
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Karlgrens principfasta installning tycks tills stor del grunda sig pa Hogsta
domstolens dom i NJA 1918 s. 394. Han uttalar sig dock aven specifikt om
“avtal, enligt vilka en kontrahent forklarar att han atager sig garanti for, att ett
storre eller mindre kapital kommer att uppbringas genom aktieteckning”.%®
Karlgren menar att sadana avtal ofta, eller kanske till och med som regel, inte
traffas av aktieteckningens formkrav.®® Karlgren motiverar detta med att en
analogisk tillampning av de da géllande formkraven for aktieteckning i ABL
torde vara utesluten i de fall da syftet med sjalva utfastelsen ar ett annat &n
vad som vanligen &r fallet vid pacta de contrahendo. Enligt Karlgren ar sjalva
foremalet for garantiavtalet som sadant att Gverta garantirisken, vanligen i
utbyte mot vederlag, och inte att forvarva dgandeskap i foretaget. Darmed
foreligger enligt Karlgren inte samma behov av att skydda investerare mot
ogenomtankta affirer.” Mot denna argumentation kan anféras att en sadan
ordning i praktiken torde innebéra att investerare, tvartemot vad Karlgren
menar, anses mer skyddsvarda da de atnjuter skydd i form av utfastelsens
bindande verkan, emedan en privatperson da inte skulle gora det. Saledes
menar jag att foljden blir en annan &n den av Karlgren presenterade tanken.
Dessutom torde det vara svart att, likt Karlgren, gora atskillnad mellan
situationer da syftet ar att forvarva dgande i bolaget respektive att enbart sta
en garantirisk. Aven om emissionsgarantiavtal liknar en slags forsakring och
garantens syfte enbart ar att gora ekonomisk vinning, ar det i praktiken ofta
sa att garanten behover teckna sig for ett visst antal aktier. Det ar saledes svart
att uppratthalla en sadan distinktion som enligt Karlgren kan foranleda olika
utfall.

Erik Nerep menar att de sarskilda problem som &r intressanta vid
emissionsgarantiavtal ar fragan om ett l6fte eller utfastelse att teckna sig for
aktier i samband med en nyemission ar réattsligt bindande med hansyn till
aktieteckningens formbundenhet.®® Nerep framhaller att skalen till att i

lagstiftningen gora avsteg fran huvudregeln, att avtal kan ingas formlost,

8 Karlgren (1930) s. 61.
6 Karlgren (1930) s. 61 f.
67 Karlgren (1930) s. 62.
% Nerep (2003) s. 146.
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varierar. | vissa fall anges motivet vara att avtalet ska hanteras av en offentlig
myndighet vid exempelvis beviljande av lagfart, skatteprévning med mera.
Det har i dessa fall ansetts vara av vikt att avtalen dokumenteras.® I andra fall
har kravet pa skriftlig form motiverats med att det ar av intresse for
preciseringen av avtalsvillkoren och att det skapar ordning och reda i
rattsforhallanden och dérigenom forebygger uppkomsten av tvister.”® For
vissa avtalstypers del har det framhallits att det ar viktigt att avtalet ingas forst
efter noggrant évervagande, sa ar till exempel fallet med overlatelse av fast
egendom. Ofta kombineras olika ratio legis utan att det for den delen klart

framgar vilket som har ansetts vara avgérande eller dominerande.™

Formkraven for aktieteckning forefaller ha tillkommit vid inférandet av 1895
ars ABL, for att sedan ha vidareutvecklats i 1910 &rs ABL."? | syfte att stévja
riskerna for att allménheten inledde osunda affarsforetag infordes ett krav i
1895 ars ABL pa att aktietecknarna skulle ges information om bolagets
verksamhet, teckningsvillkor med mera.” Aven i 1910 &rs ABL aterfanns en
bestammelse om aktieteckningens formbundenenhet. | forfattnings-
kommentarerna anges att det huvudsakliga andamalet var att bereda
allménheten ett kraftigare skydd mot ”osunda bolagsforetag”. Genom uttkad
publicitet betraffande forhallandena om bolaget och dess bildande samt
angaende 6kning av aktiekapital och bolagets soliditet ansdg kommittén att
de, sa langt det vore mojligt pa lagteknisk vag, forhindrade att allmanheten
tecknade aktier i foretag som “ej dro fortjinta af dess fortroende”.”* Nerep
menar att det mot bakgrund av de motiv som angavs i 1895 och 1910 éars
aktiebolagslagar inte gar att identifiera nagot sarskilt dominerande syfte med
formkraven. Han menar darfor att det ar 6verraskande att Karlgren har funnit
att reglerna bygger pa ett “forharskande motiv’. Han menar ocksa att

Karlgrens argumentation p& denna punkt ar skénsmassig.” Aven om jag

89 Nerep (2003) s. 148.

0 Nerep (2003) s. 148; jfr SOU 1981:74 s. 299.
1 Nerep (2003) s. 148.

72 Nerep (2003) s. 148; Aqvist (2005) s. 603.

3 S0U 1895:1 s. 106 f.

450U 1910:1s. 3.

5 Nerep (2003) s. 151 f.
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forvisso instammer med Nerep ar den kritik han framfér nagot onyanserad,
enligt min mening. Ett av motiven till inforandet av formkrav vid aktie-
teckning var att skydda allmanheten mot sa kallade “osunda bolagsféretag”.
Aven om det givetvis kan ifragasattas huruvida det av forslagen framgar
nagot “forharskande motiv” eller for den delen klart dominerande motiv, ar
jag anda av uppfattningen att det i de tidiga forarbetena laggs sarskild vikt vid

intresset av att skydda den aktietecknande allméanheten.

Formkraven for aktieteckning beholls i 1944 ars ABL. Av propositionen
framgar att en fordel med de i lagen foreslagna kontrollforeskrifterna ar att de
forsvarar uppkomsten av mindre 6nskvarda foretag och att det innebéar ett
skydd for allméanheten mot att tillskjuta medel till sddana bolag.”® Av
forarbetena framgar dock att det dven kan finnas andra tankbara motiv bakom
formkraven, s& som publicitets- och kontrollskal och skydd for tredje man.”
Det torde saledes vara den fortsatta avsaknaden av nagot tydligt dominerande
skal till varfor det anses nédvandigt att krava sérskild form vid aktieteckning
som Nerep refererar till ndr han uttalar att inget besked om motiv ges samt att

propositionen inte tillfér nagot av intresse.”

Aven i 1975 ars ABL é&terfanns formkrav vid aktieteckning. | forfattnings-
kommentaren anges att bestimmelserna byggde pa den ~da gallande
principen” att ingen med bindande verkan skulle kunna forplikta sig att delta
i bolagsbildningen férran i lagen foreskrivna atgarder hade vidtagits i syfte
att ge aktietecknaren underlag for bedémningen av bolaget.”® A ena sidan
menar jag att detta skulle kunna peka pa att, i vart fall ett av, motiven till
bestammelserna om formkrav i 1975 ars ABL fortsatt var att skydda
allmanheten mot “osunda bolagsforetag”. A andra sidan anges samtidigt i
forarbetena att publicitets- och kontrollféreskrifterna ar tidskrdvande och inte
heller kan anses ge nagot effektivt skydd mot bedragliga eller ansvarslosa

forfaranden. Vidare anges &ven att det torde vara en forlegad uppfattning att

6 Prop. 1944:5s. 124 f.
7SOU 1941:9's. 102 ff.; Prop. 1944:5s. 192.
8 Nerep (2003) s. 160 f.
" Prop 1975:103 s. 298.
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aktiebolaget, som foretagsform, dar ett farligt instrument genom vilket
allmanheten latt later sig luras att placera sina besparingar i. Snarare verkar
det som att problemet vid utredningens framlaggande Iag i hur aktiebolagen
skulle kunna locka till sig det kapital som var nédvandigt for att finansiera
naringslivet och dess utveckling.® Forarbetena till 1975 ars ABL ger dock
motstridiga besked avseende vad kravet pa viss form motiveras av, vilket
foranleder fragan om varifran denna motstridighet ar sprungen. Uttalandet i
forfattningskommentaren avseende den “da gallande principen” har stora
likheter med ett uttalande i 1971 &rs betidnkande®!. Karlstrom uppmérk-
sammar de sldende motsattningarna mellan & ena sidan Nials®? uttalande om
den ~da gallande principen” i betankandet, och & andra sidan det 6vergripande
huvudsyftet med 1975 ars ABL, vilket var att forenkla det mycket
komplicerade och formbundna regelverk som 1944 &rs ABL utgjorde.® |
1971 ars betankande citerades dessutom delar av det, ar 1958, framlagda
betinkandet Forslag till forenkling i vissa delar av aktiebolagslagen®, enligt
vilket utgangspunkten for regler om formalitet och publicitet vid bolags-
bildning och kapitalokning framstar som verklighetsfrimmande mot
bakgrund av utvecklingen av de i praktiken, vanliga forfarandena.®®
Karlstrom forsoker finna en forklaring till denna mérkliga motséttning och
landar — mot bakgrund av att han inte finner nagon direkt forklaring till den
av Nial uttalade principen i tidigare forarbeten — i slutsatsen att Nials
uttalande maste ha varit inspirerat av rattsliteraturen.® Saval Karlstrém som
Nerep menar dessutom att den rattslitteratur Nial torde ha inspirerats av ar ett
verk forfattat av honom sjalv, namligen Aktiebolagsrattsliga studier®’ fran
1935.88 | framstallningen ger Nial uttryck for att hans uppfattning, med
hanvisning till 1918 ars rattsfall och Karlgrens arbete Om stiftelseurkund och

8 S0U 1971:15s. 110.

81 50U 1971:15s. 138.

82 Hakan Nial var utredningsman i 1971 ars betdnkande och savél Karlstrém som Nerep
tillskriver honom uttalandet i frdga. Se Karlstrém (2002) s. 61 och Nerep (2003) s. 161 f.
8 Karlstrom (2002) s. 59.

8 SOU 1958:27.

8 S0U 1958:27 s. 169; SOU 1971:15 s. 128. Se aven Karlstrom (2002) s. 60.

8 Karlstrém (2002) s. 61. Se aven Nerep (2003) s. 161 f. som instammer med det av
Karlstrom férda resonemanget.

8 Nial (1935).

8 Karlstrom (2002) s. 61; Nerep (2003) s. 161.
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aktieteckning vid bildande av aktiebolag enligt svensk ratt®®, ar att det finns
en regel som séger att en utféstelse att teckna aktier som inte uppfyller
formkraven i ABL inte ar bindande. Nial utvecklar resonemanget och menar
att syftet ar att skydda personer fran att satsa kapital i ett bolag innan dess

soliditet och utsikter blivit foremal for publicitet och darmed kan granskas.*

Mot bakgrund av de motséagelsefulla uttalandena i forarbetena till 1975 ars
ABL é&r det nagot vanskligt att séga nagot bestamt om vad syftet med form-
kraven kan antas ha varit. Jag menar anda att risken, nar formkraven i 1975
ars ABL infordes, for den aktietecknande allménheten att luras placera pengar
i bedréagliga foretag var nastintill obefintlig. | stéllet var det foretagens
mojlighet till kapitalanskaffning och behovet av att forenkla 1944 ars
komplicerade och formbundna ABL som stod i centrum. Saledes torde
behovet av extensiva skyddsregler for den aktietecknande allmanheten inte
ha varit lika patagligt. Jag far darmed ansluta mig till Nerep som menar att
det vid tillkomsten av 1975 ars ABL stod helt klart att Karlgrens antagande
om ett férharskande motiv” inte tillmattes ndgon betydelse.%

3.4 Sammanfattade kommentar

Av 1 § tredje stycket AvtL framgar att lagens forsta kapitel far vika for annan
lag som foreskriver viss form for avtalets ingdende. ABL innehaller formkrav
for aktieteckning vid saval bolagsbildning som nyemission. En omdiskuterad
fraga ar om dven ett l6fte att inga en formbunden rattshandling maste iaktta
formkraven for att vara bindande. | NJA 1992 s. 66 fann domstolen att ett
optionsavtal betraffande dverlatelse av bostadsratt var bindande. Vad galler
just aktieteckningens formkrav gjorde sig lange NJA 1918 s. 394 géllande
och i doktrinen dominerade lange Karlgrens och Nials uppfattning att ett 16fte
om att senare teckna aktier inte &r bindande. Argumentet for den

uppfattningen tycks ha varit ett av Karlgren identifierat ”forhirskande motiv”

8 Karlgren (1930).
% Nial (1935) s. 181.
1 Nerep (2003) s. 162.
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som angav att formbundenheten avsag att skydda investerare fran ogenom-
tankta affarer. Nerep dr starkt kritisk till Karlgrens argumentation och menar
att det inte gar att utldsa nagot sddant “forhiarskande motiv”, eller ens
dominerade for den delen. Forarbetena till 1975 ars ABL fdranleder en del
huvudbry i denna fraga men det torde vara s att tanken om ett ”forhérskande
motiv” bakom de stipulerade formkraven, i och med inférandet av 1975 ars
ABL, inte langre var géllande. | stéllet torde fokus numera vara att, vilket
framkommer i forarbetena till 1975 ars ABL, underlatta bolagens
kapitalanskaffning. Saledes torde inte langre samma behov av att uppratthalla
strikta formkrav i syfte att skydda den aktietecknande allménheten foreligga,

eftersom motiven bakom formkraven har skiftat.
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4 Avtalsrattslig ogiltighet

4.1 Inledning

Som tidigare namnts undantas formalavtal fran tillampningen av AvtL:s
forsta kapitel. Lagens 2 kap. och 3 kap. &ger daremot tillampning pa
formalavtal, varfor emissionsgarantiavtal traffas av dessa bestdmmelser.
Saledes skulle ogiltighetsgrunderna i 3 kap. AvtL kunna tillampas pa ett
emissionsgarantiavtal. Aven om ett emissionsgarantiavtal i teorin skulle
kunna ingas under till exempel tvang (29 § AvtL) eller genom ocker (31
AvtL), ar det troligare att en garant som vill undslippa bundenhet motiverar

detta med att denne varit i motivvillfarelse.

4.2 Motivvillfarelse

Det gors inom avtalsratten skillnad mellan tva slags misstag, eller villfarelse.
Det ena kannetecknas av att misstaget leder till att rattshandlingen far ett
annat innehall an vad som varit avsikten, sa kallade forklaringsmisstag vilka
regleras i 32 § AvtL. Den andra typen av misstag avser att rattshandlingen
forvisso fatt det avsedda innehallet, men att den rattshandlande l6ftesgivaren
misstagit sig i fragan om de omstandigheter som motiverar rattshandlingen,
sa kallad villfarelse i bevekelsegrunden eller motivvillfarelse — error in

motivis.%

En motivvillfarelse kan vara mer eller mindre kvalificerad, dels med hénsyn
till orsaken dels med hansyn till 16ftesmottagarens kAnnedom om sin motparts
villfarelse. En villfarelse kan avse ett faktiskt eller ett rattsligt forhallande.
Det mest kvalificerade slaget av motivvillfarelse ar svek som aterfinns i 30 §
AvtL. Darutéver kan en variant falla in under 33 8 AvtL. Lagrummet

tillampas nar en part, utan att vara sviklig, pa ett ohederligt satt utnyttjar

92 Adlercreutz, Gorton och Lindell-Frantz (2016) s. 291; Ramberg och Ramberg (2019) s.
220.
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motpartens okunskap om nagot som varit av betydelse for denne. Aven
forutsattningslaran och 36 § AvtL kan tillampas vid fall av motivvillfarelse,
den senare forutsatter att avtalets innehall ar oskaligt.%® I det foljande &r det

forutsattningslaran som ska behandlas.

4.3 FoOrutsattningslaran

4.3.1 Allméant om forutsattningslaran

Forutsattningslaran utgor, framfor allt, ett komplement till ogiltighetsléran
men kan aven fungera som en utfyllande rattsregel,®* vilken bestimmer
avtalsparternas mojligheter att frantrada avtalet pa grund av okénda eller
oférutsedda omstandigheter, nar frgan inte regleras i avtalet.®® Rattsfoljden
av denna utfyllande rattsregel kan vara ogiltighet eller jamkning,% daremot
anses skadestand inte kunna komma i fraga.®” | den nordiska rattslitteraturen
utvecklade & ena sidan Lassen det som kommit att kallas for den subjektiva
forutsattningslaran.®® Ussing, & andra sidan, utarbetade den objektiva
forutsattningslaran® som, bland annat, genom Karlgrens inflytande fatt insteg
i den svenska avtalsratten.’?® Forutsattningslarans vara eller icke vara, dess

betydelse och omfattning &r dock omdebatterad i doktrinen.'%t

Lehrberg tillerk&nner i sin avhandling forutsattningslaran en stor betydelse
och menar att den har stillningen av en sjalvstandig rattsregel i svensk ratt.192
Aven Dotevall menar att forutsattningslaran har en tamligen stark stallning i

svensk ratt.2%® Kleineman menar att férutsattningslaran har stallningen av en

% Adlercreutz, Gorton och Lindell-Frantz (2016) s. 305.

% Flodgren (2005) s. 391; Lehrberg (2020) Avtalstolkning s. 308 f.

% Lehrberg (2020) Avtalstolkning s. 309.

% Jfr Ramberg och Ramberg (2019) s. 233 som tycks mena att ett avtal inte kan jamkas
med hjélp av forutséttningslaran.

" Flodgren (2005) s. 391.

% Lassen (1917-1920) s. 112 ff.; Adlercreutz, Gorton och Lindell-Frantz (2016) s. 310.
9 Det 4r i egentlig mening frga om ett flertal olika versioner av objektiva
forutséttningslaror men Ussings torde vara den mest vedertagna i svensk avtalsratt.

100 Adlercreutz, Gorton och Lindell-Frantz (2016) s. 310.

101 Flodgren (2005) s. 393.

102 |_ehrberg (1990) s. 188.

108 Dotevall (2002) s. 449.
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allmén princip, vilken utgor ett komplement till lagreglering, och att just
denna princip — forutsattningslaran — utgdr en av de viktigaste av dessa
allménna principer.l% Ramberg och Ramberg har en ndgot mer negativ
instéllning till tilldampningen av foérutséttningslaran och menar att den numera
torde ha begransad praktisk betydelse.l%® Av forarbetena till 36 § AvtL
framgar ett fortydligande avseende forutséttningslarans roll. Dari uttalar

departementschefen att:

”En mojlighet att tillampa generalklausulen vid andrade forhallanden bor
emellertid inte ges den innebdrden, att generalklausulen tréder i stéllet for den s.k.
forutsattningsléaran vid bristande forutsattningar. Tillampningen av denna princip,
som bygger pa andra rattsliga 6vervaganden, kan givetvis inte ersittas med det
slag av bedémning som generalklausulen foreskriver.”%

Denna uppfattning framkommer dven i propositionen, med tillagget att
inforandet emellertid torde medféra att forutsattningslaran far en mer
begransad betydelse &n tidigare.!%” Dessa forarbetsuttalanden har rattspraxis
ocksa tagit fasta pa. | NJA 1989 s. 614 uttalade Hogsta domstolen att fragan
om felaktiga forutsattningar maste bedémas mot bakgrund av 36 § AvtL.1%®
Hogsta domstolen fann att den, da nya, generalklausulen ger domstolarna en
betydande frihet att vélja den 16sning som i det sarskilda fallet ter sig mest

praktisk.% Mot bakgrund av detta ansdg domstolen att det inte finns:

”nagon anledning att i réttstillampningen ge forutsattningslaran den mera
vidstrackta tillampningen, som skulle bli féljden, om i stort sett vilka civilrattsliga
rattsverkningar som helst skulle vara méjliga att dstadkomma med tillampning av
forutsattningslaran>.10

Likval har svenska domstolar tillampat forutsattningsléaran i ett antal rattsfall

efter inforandet av 36 § AvtL,'* men de flesta, forutom Lehrberg, tycks vara

104 Kleineman (1996) s. 438.

105 Ramberg och Ramberg (2019) s. 234.

106 SOU 1974:83 s. 157.

107 Prop. 1975/76:81 s. 128.

108 NJA 1989 s. 614. Se aven Kleineman (1996) dar han analyserar rattsfallet.

109 NJA 1989 s. 614.

110 NJA 1989 s. 614.

111 Se bland annat NJA 1981 s. 269, NJA 1984 s. 280, NJA 1985 s. 178 och NJA 1997 s. 5.
Mahanda att Hogsta domstolen inte alltid uttryckligen hanvisar till forutsattningslaran, men
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dverens om att forutsattningslaran ska tillampas nagorlunda restriktivt, och
fragan dar om det numera finns nagot utrymme for forutsattningslaran i
traditionell bemarkelse. Mot bakgrund av inférandet av 36 § AvtL och de
uttalanden som gjordes i forarbetena kan a ena sidan anforas att
forutsattningslaran fatt ett mer restriktivt tillimpningsomrade. A andra sidan
har Hogsta domstolen tillampat forutsattningslaran &ven efter inforandet av
36 8 AvtL, dar NJA 1985 s. 178 &r det réattsfall som fatt stérst utrymme i

doktrinen.

| rattsfallet hade aktiebolaget Jarnsida traffat leveransavtal om fartygsplat till
Kalmar varv. Koparen sattes darefter i konkurs och Jarnsida yrkade att avtalet
skulle ogiltigforklaras pa olika grunder, i forsta hand 30 § AvtL, i andra hand 33
§ AvtL, och i tredje hand 36 § AvtL eller forutsittningslaran. Det pagick vid
tidpunkten forhandlingar om rekonstruktion och det var tal om att staten skulle ga
in med medel for att radda varvet. Kalmar varv lat dédrmed meddela sina
leverantorer att kapital skulle tillskjutas och att leveranserna kunde aterupptas,
vilket Jarnsida horsammade. Kapitaltillskottet krdvde dock riksdagens
godkannande, vilket aldrig gavs, varpa Kalmar varv gick i konkurs. Det forelag
saledes en oriktig forutsattning och Hogsta domstolen fann att omstandigheterna i
fallet med sadan styrka talade for att varvet skulle bara risken av den for parterna
gemensamma forutsattningen — att en héllbar uppgérelse om kapitaltillskottet

forelag.1t?

Hogsta domstolens dom ger intryck av att forutsattningslaran gor det mojligt
att ogiltigforklara ett inganget avtal. Aven om det darmed tycks finnas ett
visst utrymme for att tillampa forutsattningslaran har Hogsta domstolen i NJA
1996 s. 410 dock uttalat att forutsattningslaran kan ses som ett komplement

till framst avtalstolkning och ogiltighetsgrunderna i avtalslagen.*®

Det finns otvivelaktigt en viss oenighet i doktrinen avseende forutsattnings-
larans betydelse efter tillkomsten av 36 § AvtL. Aven fran rattspraxis tycks

det vara svart att utlasa nagra klara svar pa fragan vilken stéllning denna lara

av den forda argumentationen menar Lehrberg att man kan konstatera att de haft
forutsattningslaran i atanke. Det ar en uppfattning jag ansluter mig till.

112 NJA 1985 s. 178. Lehrberg (1989) s. 161 menar dock att det i sjalva verket handlade om
en bristande forutsattning.

113 NJA 1996 s. 410.
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har. Jag menar att forutsattningslaran torde ha fatt ett mer begransat
tillampningsomrade efter inforandet av 36 8§ AvtL. Det gar att diskutera i
vilken utstrackning den ar tillamplig men man torde i vart fall kunna anvanda
forutsattningslaran som ett visst komplement till ogiltighetsgrunderna eller
som tolkningsstdd. Jag menar darfor att forutsattningslaran kan komma att
spela in vid beddmningen av om en garant kan undslippa bundenhet.

4.3.2 Forutsattningsbegreppet och
terminologin

Med begreppet forutsattning avses & ena sidan medvetna antaganden hos en
avtalspart rorande nagon viss omstandighet, vilken har betydelse for dennes
motiv att ingd avtalet, en s kallad egentlig forutséttning.*'* A andra sidan
avses med begreppet forutsattning, en omstandighet som forelegat hela tiden
eller som intraffat efter avtalets ingaende och som parten inte raknat med,
men som kunde haft betydelse for dennes vilja att inga avtalet.!'® | det senare
fallet talar man vanligtvis om typférutsattningar eller objektiva

forutsattningar.®

Enligt den objektiva forutsattningslaran kan ett avtal bli overksamt om en part
ingatt ett avtal under en forutsattning som varit felaktig, — vilket omfattar
saval att forutsattningen varit oriktig som att den brister pa grund av senare
intraffade omstandigheter — synbar for loftesmottagaren, vasentlig for
|6ftesgivaren samt att risken for felaktigheten vid en objektiv bedémning ska
anses aligga loftesmottagaren, snarare dn loftesgivaren.!t’ Med oriktiga
forutsattningar avses att 16ftesgivaren, nar loftet avgavs, paverkats av ett
misstag i fraga om de da foreliggande omstandigheterna som motiverade att
denne avgav loftet. Forutsattningen var saledes felaktig redan da loftet

avgavs.'18 For det fall att det forst efter 16ftet avgivits intraffar en ej forutsedd

114 Flodgren (2005) s. 391; Adlercreutz, Gorton och Lindell-Frantz (2016) s. 310.
115 Flodgren (2005) s. 391 f.; Lehrberg (1989) s. 84.

116 Adlercreutz, Gorton och Lindell-Frantz (2016) s. 310; Flodgren (2005) s. 392.
117 Hellner, Hager och H. Persson (2020) s. 63.

118 |_ehrberg (1989) s. 79.
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forandring — eller en franvaro av en forvantad forandring — av de
forutsattningar som varit motivbildande, det vill sdga foranlett 16ftesgivaren
att avge loftet, sa att forutsattningarna blir felaktiga ror det sig om bristande

forutsattningar. 1t

4.3.3 FOrutsattningslarans olika rekvisit

4.3.3.1 Vasentlighetsrekvisitet

Med vasentlighetsrekvisitet avses att forutsattningen ska ha varit vasentlig
eller tillrackligt bestammande for att ha inverkat pa loftesgivarens vilja att
ingé avtalet pa 6verenskomna villkor och utan férbehall.*?° For att avgora om
forutsattningen ar vasentlig eller tillrackligt bestammande for att ha foranlett
l6ftesgivaren att avge loftet genomfors ett hypotetiskt prov.'?* Provet
genomfdrs genom att tanka sig tillbaka till den tidpunkt da loftesgivaren
avgav loftet och fraga sig hur denne skulle ha handlat om han inte hade svévat
i villfarelse eller okunnighet, utan varit riktigt informerad om de
omstandigheter varigenom forutsittningen skulle komma att sl fel 1%
Avgorande vid denna hypotetiska provning ar hur den individuella
|6ftesgivaren skulle ha handlat. Men om det inte av omstandigheterna framgar
huruvida denne skulle ha avgivit I6ftet med full vetskap bor, enligt Ussing,
avgorandet sokas i hur en vanlig, fornuftig, person skulle ha handlat.*?® Det
ar inte sarskilt vanligt att vésentlighetsrekvisitet uppméarksammas i
rattspraxis, men Lehrberg menar att det i de allra flesta fall star utom allt tvivel

att forutsattningen ar vasentlig.!?* Vasentlighetsrekvisitet har, i lagstift-

119 |_ehrberg (1989) s. 80.

120 Adlercreutz, Gorton och Lindell-Frantz (2016) s. 311; Ramberg och Ramberg (2019) s.
232.

121 |_ehrberg (1989) s. 178.

122 ehrberg (1989) s. 178 f.

123 Ussing (1978) s. 470; Lehrberg (1989) s. 179 f.

124 |_ehrberg (1989) s. 178.
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ningen, sin motsvarighet i det krav pa kausalitet som antas géalla mellan en

ogiltighetsgrund och ett 16fte enligt AvtL:s ogiltighetsregler.1%

4.3.3.2 Synbarhetsrekvisitet

Synbarhetsrekvisitet tar sikte pa loftesmottagarens perspektiv. Det ar saval
forutsattningens existens som dess vasentlighet som ska ha varit synbar for
|6ftesmottagaren. Denne ska alltsa ha insett eller bort inse att 16ftesgivaren
utgick fran en viss forutsattning av avgorande betydelse.?® Det &r dock inte
nddvéndigt att I6ftesmottagaren dven insett, eller bort inse, forutsattningens
oriktighet, det vill saga att 16ftesgivaren svévade i villfarelse ndr denne avgav
l6ftet.22” Synbarhetsrekvisitet ska som huvudregel vara uppfyllt redan vid
avtalsslutet.'?® Ussing motiverar synbarhetsrekvisitet med att 16ftes-
mottagaren, endast om forutsattningen och dess bestimmande betydelse ar
synbara, kan inse risken med att dennes rattsposition kan vara ohallbar och
saledes inratta sig darefter. Saledes kan l6ftesmottagaren tillse att denne inte
drabbas alltfor hart om forutséttningen tillerkanns relevans.*?® Sévil Ussing
som Lehrberg menar att loftesmottagaren normalt far rakna med sadana
forutsattningar som normalt &r for handen for en viss typ av rattshandlingar,
sa kallade typforutsattningar.’®® P4 motsvarande satt far loftesmottagaren
rakna med att en forutsattning som normalt &r att anse som vésentlig — en
typiskt vasentlig forutsattning — ar det ocksa i det aktuella fallet.*3! Lehrberg
menar att det endast i ett fatal rattsfall har uttalats att en forutsattning varit
synbar, men att det a fortiori framgar att en forutsattning som av domstolen

anses vara vasentlig dven ar synbar.*3?

125 |_ehrberg (1990) s. 202.

126 Adlercreutz, Gorton och Lindell-Frantz (2016) s. 311; Lehrberg (1989) s. 248.
127 Adlercreutz, Gorton och Lindell-Frantz (2016) s. 311.

128 |_ehrberg (1989) s. 248.

129 Ussing (1918) s. 108.

130 Ussing (1918) s. 103 och 106; Lehrberg (2020) Avtalstolkning s. 314.

131 _ehrberg (2020) Avtalstolkning s. 315.

132 |_ehrberg (1989) s. 252.
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4.3.3.3 Relevansbeddmningen

En réttshandling kan inte ogiltigforklaras sa snart det brister i fraga om nagot
som varit vasentligt for l6ftesgivaren och synbart for I6ftesmottagaren. |
sadana fall skulle ogiltighet kunna goras gallande alltfér ofta.’** Som
typexempel for att illustrera problematiken anfér Adlercreutz, Gorton och

Lindell-Frantz foljande:

”En person koper ett fritidshus i mening att tillbringa sin lediga tid dér. Det visar
sig emellertid att koparen redan vid avtalets ingdende led av en annu oupptackt
sjukdom som sedermera bryter ut och som gér det omajligt for honom att utnyttja
huset s& som det var tankt. Aven om siljaren varit fullt inférstddd med koparens
forutsattningar for att ingd avtalet (att han kunde utnyttja detta) kan koparen inte

garna fa avtalet ogiltigforklarat med hanvisning till sin sjukdom.”%*

Mot bakgrund av denna problematik &r det naturligt att en part, som
huvudregel, sjalv far sta risken for sina egna forutsattningar. Detta framgar
ocksa av NJA 1981 s. 269 dar Hogsta domstolen uttalade att: "Uppenbart &r
att part i ett avtal regelmassigt sjalv maste barariskenav att hans
forutsattningar for avtalet brister.”'*> Man ansvarar sjalv for att inte ha tagit
reda pa hur det forholl sig med egna antaganden, eller for att inte ha gjort ett
forbehall i avtalet. Ibland kan det dock vara motiverat att lagga risken pa
medkontrahenten och forutsattningslaran gar ut pa att finna en l6sning pa
fragan om vem som ska sta denna risk. Adlercreutz, Gorton och Lindell-
Frantz menar att det inte gar att uppstalla nagot specificerat rekvisit, utan att
det allméant endast kan framhallas att en sérskild relevansprévning maste
foretas och att det ar, i synnerhet, i fraga om metoderna for hur denna

provning ska goras som de olika forutsattningslarorna skiljer sig at.1%

En forutsattning kan i manga fall vara saval vasentlig som synbar. Det &r

emellertid relevansbeddmningen som &ar avgorande for huruvida en vasentlig

133 Adlercreutz, Gorton och Lindell-Frantz (2016) s. 312.
134 Adlercreutz, Gorton och Lindell-Frantz (2016) s. 312.
135 NJA 1981 s. 269.

136 Adlercreutz, Gorton och Lindell-Frantz (2016) s. 312.
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och synbar forutséttning ska tillatas inverka pa avtalsbundenheten parterna
emellan.®" Enligt de subjektiva larorna blir den ena eller bada parternas
hypotetiska vilja bestimmande for forutsattningens relevans. Ogiltighet kan
da intrada, det vill sdga relevans kan tillmatas forutsattningen, om I6ftes-
mottagaren skulle ha godtagit att l6ftesgivaren fritogs fran bundenhet for det
fall att forutsattningen slog fel.’*® Enligt de objektiva larorna ska ledning i
relevansbedémningen sokas i vad som objektivt sett utgdér en lamplig
riskfordelning i det enskilda fallet. De faktorer som da kan fa betydelse for
bedémningen &r: dels rattshandlingens art, dels férutsattningens beskaffenhet,
dels parternas majligheter att 6verblicka riskerna och vem som i sadant
avseende star narmast att bara risken, dels omstandigheter hanforliga till

parternas beteende in contrahendo.!®

Som ett alternativ till de redan existerande forutsattningslarorna foresprakar
Lehrberg i sin avhandling en slags teleologisk forutsattningslara. Han anger
att han i avhandlingen ska undersoka “de narmare betingelserna for att
felaktiga forutsattningar ska  tillaggas réttslig relevans  enligt
forutsittningslaran”. %0 For att besvara fragan vilka forutsattningar som ska
tillmitas relevans anlagger Lehrberg ett andamalsperspektiv.}4!  Lehrberg
menar att man, for att forsdka precisera riktlinjer for den avslutande relevans-
bedémningen, bor forsoka 6verblicka de andamalssynpunkter som gor sig
gallande.'*? Som grundférutsittning galler pacta sunt servanda och i de flesta
fall torde denna princip védga tyngre &n de intressen en l6ftesgivare har av att
undslippa bundenhet. Forutsatt detta allmanna intresse av att avtal ska hallas,
menar Lehrberg att en forutsattning kan vara relevant endast om omsténdlig-
heterna i det sarskilda fallet & sadana att l6ftesgivarens intresse av att
undslippa bundenhet framstar som sarskilt beaktansvart eller att l6ftes-
mottagarens intresse av att avtalet uppratthalls ter sig mindre skyddsvart. Som

vagledning for vilka omstandigheter som bor beaktas vid denna

137 Lehrberg (1989) s. 276.

138 Adlercreutz, Gorton och Lindell-Frantz (2016) s. 312.
139 Adlercreutz, Gorton och Lindell-Frantz (2016) s. 313.
140 _ehrberg (1989) s. 21.

141 _ehrberg (1989) s. 277 ff.

142 |_ehrberg (1989) s. 277.
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riskavvagning har Lehrberg urskiljt ett antal centrala andamalssynpunkter
som styr den narmare riskavvagningen, varav nagra ska behandlas i det

foljande.1*

Tillitsprincipen beaktar I6ftesmottagarens intresse av att kunna lita pa att
Ioftet forpliktar, vilket normalt &r hogst beaktansvart. For det fall att
|6ftesmottagaren visste att 16ftesgivaren utgick fran en vasentlig forutsattning
som var felaktig &r han i regel inte lika skyddsvard. Han har da medvetet tagit
en risk, vilken han hade kunnat undvika. Fran allman synpunkt &r intresset av
att avtalsbundenheten uppehalls starkt i fall som dessa, och alltfor frekventa
undantag till nackdel for en godtroende I6ftesmottagare skulle undergrava

tilltron till avtalet som ett tillforlitligt instrument. 144

Viljeprincipen handlar om att l6ftesgivaren vill undslippa bundenhet av ett
avtal som genom okanda eller ovantade omstandigheters inverkan fatt
oférmanliga konsekvenser. Loftesgivarens vilja framstar dock i regel inte som
sérskilt skyddsvard om de ovintade omstindigheterna varit vantade.* Ifall
I6ftesgivaren haft fog att inte forvanta sig det intraffade &r saken en annan.
Da har han oforskyllt rakat in i en oférmanlig situation och framstar som
betydligt mer skyddsvérd. Ur allmén synpunkt vore det beténkligt om
avtalsbundenheten rent generellt och utan undantag skulle vérnas i sadana
fall.146

Preventionsprincipen avser att skydda mot, prevenera, att avtal ingas under
inflytande av felaktiga forutsattningar och att forutsattningar brister sedan
avtal har slutits. Vid bristande forutsattningar kan det, i enlighet med
preventionsprincipen, vara ett sjalvstandigt intresse att lagga risken pa den
part som fororsakat forutsattningens bristande eller som haft mojlighet att

forebygga den héndelse som ledde till att forutsattningen slog fel. Ett exempel

143 ehrberg (1989) s. 279.
144 |_ehrberg (1989) s. 280.
145 |_ehrberg (1989) s. 280 f.
146 |_ehrberg (1989) s. 281.
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pa en sadan rattsregel ar, enligt Lehrberg, 4 kap. 12 § JB som stadgar ett

felansvar.14’

4.4 Sammanfattande kommentar

Motivvillfarelse innebar att en rattshandling forvisso har fatt det avsedda
innehallet men att 16ftesgivaren misstagit sig i fraga om omstandigheter som
motiverade dennes handlande. Forutséttningslaran utgdr, framfor allt, ett
komplement till ogiltighetslaran men kan &ven fungera som en utfyllande
rattsregel, vilken bestammer avtalsparternas mojligheter att frantrada avtalet.
For att avgora om ett avtal ska ogiltighetforklaras eller jamkas med stéd av
forutsattningslaran ska forutsattningen ha varit vasentlig for 16ftesgivarens
vilja att avge l0fte. Forutsattningen ska dessutom ha varit synbar for
I6ftesmottagaren. Som huvudregel béar en part risken for sina egna
forutsattningar men i den avslutande relevansbedémningen prévas om det
finns tillrackligt starka skal som talar for att omférdela risken. Lehrberg har
lanserat en teleologisk tolkningsmodell for den avslutande relevans-
bedémningen. Lehrberg menar att det handlar om att avgéra om nagon av de
andamalssynpunkter han har identifierat foranleder ett avsteg fran principen

om pacta sunt servanda.

147 Lehrberg (1989) s. 284.
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5 Emissionsgarantiavtals
rattsliga verkan i ljuset av
Emissionsgarantidomen

5.1 Inledning

Emissionsgarantiavtals rattsliga verkan har varit omdebatterad i doktrinen
anda sedan det ovan namnda 1918 ars rattsfall. Aven om det har tillkommit
praxis avseende huruvida foéravtal och utfastelser ar réttsligt bindande har
emissionsgarantiavtalets réattsliga verkan inte varit foremal for nagon
praxishildning efter det 6ver etthundra ar gamla avgérandet. Under ar 2016
meddelades dock Emissionsgarantidomen. Efterspelet har i stor utstrdckning
kommit att handla om huruvida Hogsta domstolen begick ett rattegangsfel da
man domde ut skadestand trots att Trygghetsholagets talan var en fullgorelse-
talan och de explicit uttryckt att det inte var fraga om ett krav pa
skadestand.1*® Garanterna vickte talan om domvilla och sedermera dven om
resning, dock utan framgéng.'*° De processrittsliga fragorna ligger utanfor
syftet med denna framstallning, men en genomgang av Hogsta domstolens

domskal forutsatter kinnedom om ovanstéende.**°

| detta (avsnitt 5) ar avsikten att behandla Emissionsgarantidomen for att
utreda under vilka forutsattningar ett emissionsgarantiavtal ska anses vara
rattsligt bindande enligt Hogsta domstolen. | (avsnitt 5.2) redogdrs for
tvistens bakgrund och i (avsnitt 5.3) behandlar jag Hogsta domstolens
domskal. Rubriksattningen i (avsnitt 5.3) ar utformad med Hogsta domstolens
rubriker i atanke och behandlar tvistens sporsmal i kronologisk ordning av
pedagogiska skal. I (avsnitt 5.4) foljer en sammanfattande kommentar dver

kapitlets innehall.

148 NJA 2016 s. 107, Trygghetsholagets grunder.

149 Hggsta domstolen O 1810-16 och Hogsta domstolen O 5886-16.

150 For en utforlig redogorelse for de processrattsliga aspekterna se bland annat Hastad
(2016) och Hastad (2017). Se aven Scholdstrom (2017 1) och Scholdstrom (2017 11).
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5.2 Bakgrunden i NJA 2016 s. 107

Den 22 augusti 2007 fattade styrelsen i Labs2 ett prelimin&rt beslut om 6kning
av bolagets aktiekapital, vilken skulle ske genom nyemission. Styrelsen
forslog att emissionen skulle genomféras med foretradesratt for befintliga
aktieégare till en teckningskurs om 0,18 kronor per aktie. For att sékerstélla
att emissionen blev fulltecknad ingick Labs2 emissionsgarantiavtal med totalt
arton garanter som inte sedan tidigare var aktiedgare i bolaget. Av
emissionsgarantiavtalen foljde att garanterna atog sig att, for det fall att
emissionen inte blev fulltecknad av aktiedgarna i Labs2, for egen rakning
teckna ett visst antal nyemitterade aktier i bolaget till en teckningskurs om

hogst 0,18 kronor per aktie.*!

Labs2 fattade vid en extra bolagsstdamma den 10 oktober 2007 beslut om att
genomfora emissionen huvudsakligen i enlighet med styrelsens tidigare,
prelimindra beslut. Ett prospekt, vilket godkéndes av Finansinspektionen,
innehallande villkoren for emissionen publicerades i sedvanlig ordning.
Emissionen blev emellertid inte fulltecknad av aktiedgarna i Labs2, varfor
garanterna den 11 december 2007 tillstdlldes avrdkningsnotor med
uppmaning, och information om, det antal aktier de skulle teckna respektive

den teckningslikvid de skulle betala.

Garanterna betalade dock inte in nagon teckningslikvid inom utsatt datum och
genom ett pressmeddelande den 8 januari 2008 meddelade Labs2 att bolaget
hade erhallit ett erbjudande fran Trygghetsbolaget i Lund AB
(Trygghetsbolaget). Erbjudandet gick ut pa att Trygghetsbolaget skulle
teckna sig for en likvid motsvarande hela det utestdende garantibeloppet,
vilket skulle innebdra att emissionen blev fulltecknad. Labs2 accepterade
Trygghetsbolagets erbjudande och nagra dagar darefter offentliggjorde Labs2
att emissionen var fullt ut betald. Lab2 Iat sedermera 6verlata sina krav mot

garanterna till Trygghetsbolaget.'®2

151 NJA 2016 s. 107, bakgrund och grunder i Stockholms tingsratt.
152 NJA 2016 s. 107, bakgrund och grunder i Stockholms tingsratt.
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Trygghetsbolaget stdimde sedermera garanterna och yrkade att tingsratten
skulle forplikta var och en av garanterna, mot erhallande av det antal aktier
som var och en atagit sig att teckna, att till bolaget betala den teckningslikvid
som svarade mot antalet aktier. Av Trygghetsbolagets talan framgick explicit
att det inte rérde sig om nagon skadestandstalan. Garanterna invéande att
emissionen blev fulltecknad da Trygghetsbolaget genomforde fyllnads-
teckningen och att deras garantidgtaganden darmed hade upphort. Saledes
menade garanterna att Labs2 inte haft ndgon réatt att krava att svarandena, i
egenskap av garanter, tecknade sig for aktierna. | andra hand aberopade
svarandena att de inte hade undertecknat nagon sadan teckningslista som
avses i 13 kap. 13 § ABL da de tecknat in blanco, varfér nagon giltig form av
aktieteckning inte hade skett. Svarandena menade darmed att emissions-
garantiavtalen inte var rattligt bindande i forhallande till Labs2. Som skal till
att inte ha fullféljt sina ataganden anforde garanterna att det kort tid efter
undertecknandet av garantierna hade uppstatt en viss turbulens kring den
forestaende emissionen. Utover detta salde dven den davarande huvudégaren
I Labs2 hela sitt aktieinnehav i bolaget vilket pressade ned aktiekursen.
Svarandena menade att de saledes hade goda skal att avvakta med att uppfylla

avtalen.1%3

5.3 Hogsta domstolens beddmning

5.3.1 Fragornai malet

Hogsta domstolen inledde med att redogbra for hur de uppfattade

Trygghetsbolagets talan och vad malet géllde:

”Trygghetsbolagets talan gér ut pa att var och en av garanterna ska forpliktas att
ta 6ver de aktier som han eller hon enligt garantiavtalen skulle ha tecknat mot en
betalning svarande mot det tillskottsbelopp som beloper pa henne eller honom.
Detta kan uttryckas pé det séttet, att Trygghetsbolaget begér att garanterna ska losa
bolaget fran vad fyllnadsteckningen resulterade i. Att Trygghetsholaget i samband
med sin rattsliga argumentering har formulerat det s, att garanterna ska ‘teckna’
det antal aktier som bel6per pa henne eller honom och betala daremot svarande
'teckningslikvid' kan inte forstds pad ndgot annat satt, bl.a. eftersom aktierna ar

153 NJA 2016 s. 107, bakgrund och grunder i Stockholms tingsratt.
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utgivna och innehas av Trygghetsbolaget. Malet angdr alltsa inte huruvida den som
har utfast sig att teckna aktier kan forpliktas att gora det.”%

Hogsta domstolen menade alltsa att Trygghetsholagets talan maste forstas
som att denna avsag en ratt att bli utlost fran vad fyllnadsteckningen resulterat
i snarare an att garanterna skulle forpliktas att ta 6ver de aktier som de atagit
sig att teckna. Hogsta domstolen justerade alltsa sjélva inneborden av talan,
fran att, som i underinstanserna, handla om fullgérelse av garanternas
ataganden att teckna aktier, till ratten att bli utlost. Nerep och Unnersjé menar
att Hogsta domstolen genom denna omtolkning, och genom att uttryckligen
konstatera att fragan inte ror en teckningsforbindelses bindande verkan,
undviker att andra pd den rattspraxis som tillskapades genom 1918 ars
rattsfall.’> Jag delar uppfattningen att forklaringen till denna justering
troligen ligger i en ovilja att rubba pa den praxis som etablerades i 1918 ars
rattsfall. Denna omtolkning av karandens talan féranleder de tva huvud-

fragorna i malet, varav den forsta ar av relevans for denna framstallning:

”Den forsta giller huruvida ett brutet teckningsatagande i en emissionsgaranti
grundar ratt till skadestand for det emitterande bolaget.”*¢

5.3.2 Innebdrden av en emissionsgaranti

Hogsta domstolen uttalade att syftet med en emissionsgaranti ar att séakerstélla
att den forestaende emissionen blir fulltecknad eller i varje fall tecknad i viss
utstrackning samt att den risk garanten tar pa sig bestar i att emissionen inte
blir tecknad fullt eller till viss tackningsgrad.'® Det, av Higsta domstolen,
anforda syftet med en emissionsgaranti och beskrivningen av den risk

garanten atar sig torde vara okontroversiella.

154 NJA 2016 s. 107, punkt 12.
155 Nerep (2016) s. 89; Unnersjo (2016) s. 413.
1% NJA 2016 s. 107, punkt 13.
157 NJA 2016 s. 107, punkt 16.
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5.3.3 Den réttsliga regleringen och fragan om
den som har gjort en teckningsutfastelse
kan forpliktas att teckna aktier

Efter att ha analyserat syftet med emissionsgarantier gick Hogsta domstolen
igenom den réttsliga regleringen vad avser hur nya aktier ska tecknas,® for
att harefter komma in pa huruvida den som har gjort en teckningsutfastelse
kan forpliktas att teckna aktier.'®® | detta avseende uttalade Hogsta domstolen
att fragan hade berdrts i 1918 ars rattsfall, dar domstolen funnit att utfastelsen
var oférbindande till foljd av att aktierna inte hade tecknats pa det satt som
lagen foreskrev. Hogsta domstolen ansag darmed att innebGrden av den
tillampade rattssatsen maste anses vara att den som atagit sig att teckna aktier
inte kan forpliktas att gora det. Forst efter att teckning faktiskt har skett kan
en domstol, pa talan av bolaget, alagga en part att delta i emissionen, framst
genom att parten forpliktas att betala teckningslikviden.®® En féljd av att
Hogsta domstolen tillskrev rattsgrundsatsen i 1918 ars rattsfall ovanstaende
innebord torde ha varit att de inte, utan att rubba pa prejudikatet, kunde
behandla tvisten i forevarande fall som en fraga om huruvida det gar att
rattsligt tvinga nagon att teckna aktier. Ett avvikande fran denna rétts-
grundsats hade kravt att malet behandlats i plenum, 3 kap. 6 8§
rattegangsbalken (1942:740).

Jag menar att Hogsta domstolens tolkning av rattsgrundsatsen i 1918 ars
rattsfall, i viss utstrackning, tillerkanner ett emitterande bolag mojlighet att
krava fullgorelse av ett garantidtagande. Aven om det i teorin inte ror sig om
nagon fullgorelse, anser jag att forfarandet i praktiken torde ga att likstalla
med ett slags pseudogenomdrivande av garantens atagande. Detta forutsatter
dock, som Hogsta domstolen anmarkte, att teckningen i fraga faktiskt har
skett. En sadan mojlighet forutsatter darmed att det emitterande bolaget finner
en tredje part som ar villig att gora en fyllnadsteckning, sd som
Trygghetsbolaget gjorde i forevarande fall.

1% NJA 2016 s. 107, punkt 22 — 25.
159 NJA 2016 s. 107, punkt 26 — 29.
160 NJA 2016 s. 107, punkt 26.
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Hogsta domstolen anforde att det finns skal for att en emissionsgaranti ska
kunna genomdrivas réattsligt; en sadan garanti har narmast utan undantag
skriftlig form, de utstélls i anslutning till att ett emissionsprospekt utarbetas
och de &r ofta sikerstallda. 8! Darefter anforde dock Hogsta domstolen att det
finns skal som talar for att 1918 ars rattsfall bor ha prejudikatverkan. Till stod
for denna standpunkt anfordes att formkraven for aktieteckning vid

tidpunkten for 1918 &rs rattsfall var i stort sett detsamma som i dagsléget.6?

Vidare menade Hogsta domstolen att forarbetena till 1975 ars ABL ger ett
visst rattsligt stod for att rattslaget idag svarar mot 1918 ars rattsfall och att
forarbetena till dagens ABL inte ger ndgot stod for att en forandring har
skett.!5® Vad som avses torde dels vara uttalanden om att forslaget
uppratthaller principen att ingen med bindande verkan ska kunna forplikta sig
att delta i bolagsbildningen forran vissa, under stiftelseforfarandet,
foreskrivna atgarder vidtagits.'®* Dels att departementschefen, i forfattnings-
kommentaren till det aktuella lagrummet, ger uttryck for att paragrafen
bygger pa den ”nu gallande principen”.% Det ar forvisso sa att formkravens
utformning nér det géller aktieteckning har varit i stort sett oférandrade sedan
1918 ars rattsfall. Vissa menar dock att motiven bakom formkraven har
skiftat,*%® samt att kapitalmarknaden som saddan har utvecklats vésentligt
under &rhundradet som har passerat sedan dess.*®” Darutéver gar det att, mot
Hogsta domstolens argumentation om formkravens bestand, anfora att
reglerna angaende formkraven i sjalva verket har férandrats genom aren. Det
overgripande syftet med 1975 ars ABL var att forenkla det komplicerade och
formalistiska regelverk som 1944 &rs ABL utgjorde.®® Teckning vid saval

nybildning som nyemission har forenklats och avformaliserats, vid

161 NJA 2016 s. 107, punkt 27.

162 NJA 2016 s. 107, punkt 29.

163 NJA 2016 s. 107, punkt 29. Se aven SOU 1971:15 s. 138; Prop 1975:103 s. 298.
164 SOU 1971:15s. 138.

185 Prop 1975:103 s. 298. Se aven avsnitt 3.3.2.

166 Se till exempel Nerep (2003) s. 148 ff.

167 Nerep (2016) s. 89. Se dven punkt 15 justitiesekreterarens foreslag pa dom vars
beredning Nerep ansluter sig till.

168 Se avsnitt 3.3.
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nyemission tillats ju numera teckning genom betalning.!%® Jag anser att det
darfor gar att stalla sig fragande till huruvida de, av Hogsta domstolen
uppmarksammade, forarbetsuttalandena ger ens ett visst stod for att rattslaget
var detsamma som i 1918 ars rattsfall. Mahanda att argumentationen ter sig
logisk mot bakgrund av domstolens vilja att uppratthalla prejudikatvardet av
1918 ars réttsfall.

Hogsta domstolen konstaterade emellertid att malet inte angick fragan
huruvida ett teckningsatagande kan genomdrivas rattsligt. | stallet angavs att
av intresse ar huruvida ett underlatet infriande av en teckningsutfastelse kan
utgora ett skadestdndsgrundande avtalsbrott>® Den fragan prévades
namligen inte i 1918 ars rattsfall vilket i forevarande fall foranledde Hogsta
domstolen att i stallet gora en beddmning av en teckningsutfastelses
bindningsverkningar i ljuset av vad som mera allmant galler for

rattshandlingar av det slaget.!’®

5.3.4 Bindningsverkningar av ett ensidigt
atagande att inga ett formbundet avtal

Hogsta domstolen konstaterade att en aterkommande fraga vad avser avtal av
slaget teckningsataganden — vilket, enligt Hogsta domstolen, &r en ensidig
forpliktelse — &r vilken betydelse de formkrav som kan galla for sadana avtal
ska tillmatas.1’? Hogsta domstolen uttalade att optionsavtal avseende fast
egendom inte har nagon bindningsverkan, men uppméarksammade att det har
ifrdgasatts huruvida syftet bakom formkravet vid kop av fast egendom
motiverar den strikta ordningen. Dérefter anfordes att det utifran vad som
galler for optionsavtal avseende fast egendom inte kan dras nagra slutsatser
betriffande andra slags optionsratter.!”® Hogsta domstolen tog déarefter

utgangspunkt i NJA 1992 s. 66 och uttalade att det av rattsfallet framgar att

169 Sandstrom (2016).

170 NJA 2016 s. 107, punkt 29.
1 NJA 2016 s. 107, punkt 29.
172 NJA 2016 s. 107, punkt 30.
13 NJA 2016 s. 107, punkt 31.
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formkraven for oOverlatelse av bostadsratt inte omojliggor bindande
optionsavtal.1™ Terminologin inte omojliggor kan tyckas ndgot marklig mot
bakgrund av att Hogsta domstolen darefter uttalade att utgangspunkten,
tvartom, ar att optionsavtal ar bindande dven avseende formbundna options-
transaktioner, nar inte annat foljer av lag. UtOver att foreskrifter, vilka foljer
av lag, kan inskranka pa optionsavtalets bindningsverkningar anférdes att

undantag aven kan goras om sérskilda omstandigheter féranleder detta.'’

Huruvida en optionsutstallare kan forpliktas att genomféra en formbunden
transaktion beror enligt Hogsta domstolen pa hur den réttsliga regleringen av
transaktionstypen — i forevarande fall 13 kap. 13 och 14 8§ ABL — ska tolkas.
Tolkningen av om sa ar fallet ska enligt Hogsta domstolen goras i linje med
det synsatt som framkommer i 1992 ars réttsfall, namligen att
bindningsverkningarna av en ensidig utfastelse om att senare inga ett
formbundet avtal inte ska begransas mer an vad sjéalva formkravens andamal
motiverar.t’® Hogsta domstolen uttalade emellertid att vad géller fragan om
formkravens betydelse for l6ftesgivarens skadestandsbrott &r den rattsliga
regleringen av transaktionstypen inte omedelbart tillamplig, med hénvisning
till 1 § tredje stycket AvtL.'"" Jag anser darmed att det, som Ellenius har
anfort, verkar vara sa att Hogsta domstolen genom att anvanda det bredare
begreppet bindningsverkningar méjliggor en distinktion mellan det fall att en
emissionsgaranti ar bindande pa sa satt att det ar mojligt att forplikta
|6ftesgivaren att teckna aktier, respektive mojligheten att utkrava skadestand
fran densamme. Genom detta forfarande tycks Hogsta domstolen 6ppna for
mojligheten att tillerkdnna ett avtal den ena bindningsverkningen —
avtalsbrottet ar skadestandsgrundande — utan att for den delen dven beréttiga
mojligheten att forplikta l6ftesgivaren att teckna aktier.X’® I teorin ar det,

enligt min mening, redan tal om ett slags pseudogenomdrivande dar de

174 NJA 2016 s. 107, punkt 32.

175 NJA 2016 s. 107, punkt 32; NJA 1992 s. 66.

176 NJA 2016 s. 107, punkt 33.

17 NJA 2016 s. 107, punkt 34.

178 Ellenius (2016) s. 371. Ellenius uttrycker sig dock nagot olyckligt nar han i anslutning
till det anforda uttalar att Trygghetsholagets talan endast avsag skadestand for brott mot
garantiavtal. I praktiken provar Hogsta domstolen skadestandsfragan, men som har namnts
hade Trygghetsholaget uttryckligen anfort att det inte var fraga om skadestand.
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praktiska konsekvenserna av ett skadestand eller fullgérelse inte skiljer sig
namnvart at for garanten. Det gar saledes att fraga sig om uppdelningen far
nagon egentlig praktisk betydelse annat &n att konstruktionen maojliggor ett
slags avsteg fran 1918 ars rattsfall. Vad som motiverar denna distinktion
mellan olika sa kallade bindningsverkningar framgar inte och angreppsséttet
ter sig nagot frammande. | sammanhanget bor erinras att det i 1992 ars
rattsfall var frdga om huruvida ett optionsavtal var bindande eller ej.1"® Det &r

darfor anméarkningsvart att Hogsta domstolen uttalade att:

tolkningen ska goras i linje med det synsatt som kommer till uttryck i 1992 &rs
rattsfall, ndmligen att bindningsverkningarna [min Kkursivering] av en ensidig

utfastelse att senare ingd ett formbundet avtal inte till foljd av formkraven ska

begrinsas mer #in vad formkravens indamal motiverar”. 1

I 1992 ars rattsfall var det namligen inte fraga om bindningsverkningar, utan
huruvida optionsavtal &r rattsligt bindande eller ej. Hogsta domstolen uttalade
att dven om de formkrav som géller for den utfasta transaktionen inte iakttas
ar ett optionsavtal, enligt den grundldggande principen om avtalsfrihet, i
princip bindande pa sa satt att en underlatenhet att infria en sadan utfastelse
utgor ett skadestandsgrundande avtalsbrott.8?

Jag tolkar Hogsta domstolens uttalande som s& att Almén och Eklunds
kommentar till avtalslagen — att en underlatenhet att iaktta formforeskrifter
innebar att ett anbud om att sluta sadana avtal ar ogiltiga — inte langre har
béring. Den slutsatsen gar visserligen att dra redan av 1992 ars réattsfall, men
cementeras i Emissionsgarantidomen. Det ligger, enligt mig, nara till hands
att framhalla Kleinemans uppfattning som korrekt. Han menar att det inte gar
att dra ndgon sadan slutsats — likt den Almén och Eklund drar — baserat pa att
sjalva loftet inte uppfyller formkraven. Emissionsgarantidomen torde,
tillsammans med 1992 ars rattsfall, ge klart besked om att ett 16fte om att inga
ett avtal, for vilket lagen staller upp sarskilda formkrav, inte &r ogiltigt endast
med anledning av att I6ftet i sig inte uppfyller formkraven. Tvartom &r det

179 NJA 1992 s. 66.
180 NJA 2016 s. 107, punkt 33.
181 NJA 2016 s. 107, punkt 34.
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som utgéngspunkt sd att ett optionsavtal — betraffande 16s egendom —82 j
princip ar bindande pa sadant satt att ett underlatet infriande utgor ett
skadestandsgrundande avtalsbrott. Fran denna huvudregel kan dock, enligt
Hogsta domstolens uppfattning i 1992 ars rattsfall och Emissions-
garantidomen, goras undantag med héansyn tagen till dndamalen med
formkraven.*® Av vikt ar dven att denna bedémning, huruvida formkravens
andamal ska medfora begransningar i bindningsverkningarna, inte gors

abstrakt och generellt, utan konkret med utgangspunkt i det enskilda fallet.84

5.3.5 Betydelsen av andamalen med
formkraven for aktieteckning

I sin dom redogjorde Hogsta domstolen for motiven till formkraven och
uttalade att i aldre forarbeten har framhallits vikten av att en aktietecknares

beslut ar genomtinkt.!® | forarbetena till nuvarande ABL uttalas att syftet &r:

“att skapa garantier for att villkoren fér emissionen ar kdnda for aktietecknaren

infor teckningen och att sakerstélla att det inte i efterhand uppkommer oklarheter

kring de villkor p4 vilka teckningen har skett”,*8

Enligt Hogsta domstolen avser formkraven att tillgodose det behov av klarhet
och transparens, samt ordning och reda, som foranleds av den komplicerade
samagandeform som aktiebolaget kan utgora. DérutOver uttalades att det ar
viktigt att entydigt och omedelbart kunna faststélla hur teckningsforfarandet
har utfallit. Avsikten med en utféstelse att teckna aktier &r dock att ge bolaget
en ensidig ratt och ett uppratthallande av en sadan ratt dventyrar enligt Hogsta
domstolen inte de angivna andamalen med formkraven for aktieteckning.®’
Vilka skyddsbehov som kan komma att aktualiseras géllande den enskilde

beror pa sammanhanget. | bedémningen av skyddsbehoven spelar darmed in

182 Betraffande optionsavtal avseende fast egendom &r rattslaget ett annat.

183 NJA 2016 s. 107, punkt 34.

184 NJA 2016 s. 107, punkt 35.

185 NJA 2016 s. 107, punkt 37.

186 Prop 2004/05:85 s. 346; NJA 2016 s. 107, Hogsta domstolens domskal, punkt 37.
187 NJA 2016 s. 107, punkt 38.
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huruvida emissionsgarantin till exempel &r stélld av en privatperson eller av
ett vardepappersinstitut och om den riktar sig till ett famansbolag eller ett
publikt bolag.'®® Hogsta domstolen betonade att da innehéllet i, och
omsténdigheterna kring, utfastelser att teckna aktier kan variera avsevart, kan
prévningen i de enskilda fallen utfalla olika. Den fraga som dock alltid ska
stallas &r huruvida dndamalen med formkraven for aktieteckning, i det
enskilda fallet, med tillracklig styrka talar emot en skadestandspafoljd i
beaktande av omstandigheterna i fallet.'®® Det foljer, enligt mig, av den
uppstéllda formuleringen, det vill sdiga om det finns skal som talar emot en
skadestandspafoljd, att en utfastelse att teckna aktier darmed som
utgangspunkt ska betraktas som bindande i den meningen att ett skadestands-
grundande avtalsbrott kan uppsta. Hogsta domstolen uttalade, i anslutning till
denna fraga, att utrymmet for undantag fran avtalsfriheten ar tamligen snavt,
men att det tillater nyanserade bedomningar. Vilket till exempel innebér att
avsaknad av skriftlig form kan ha betydelse for utfastelsens bindnings-

verkningar.°

5.3.6 Sarskilt om emissionsgarantiavtal

Hogsta domstolen gick sedermera in pd vad som galler for just
emissionsgarantiavtal och uttalade att det star klart att andamalen med
aktieteckningens formkrav inte foranleder ndgon annan slutsats &n att
teckningsataganden &r bindande i den man att en ej fullgjord emissionsgaranti
utgor ett skadestandsgrundande avtalsbrott, forutsatt att garantin ar skriftlig
och att garanten har blivit adekvat informerad om villkoren i och
forutsattningarna for den aktuella emissionen.'®* For emissionsgarantier tycks
saledes Hogsta domstolen stélla upp en sarskild regel med innebdrden att en
garantiutfastelse har bindningsverkan forutsatt att kraven pa en adekvat

informerad garant ar uppfyllda, med vilket ska forstas information om

188 NJA 2016 s. 107, punkt 39.
189 NJA 2016 s. 107, punkt 40.
190 NJA 2016 s. 107, punkt 40.
191 NJA 2016 s. 107, punkt 41.
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emissionens villkor och forutsattningar. Darmed uppstar fragan vad
informationskravet ska anses innefatta, vilket Hogsta domstolen redogor for
i punkt 42.

Vad som framst paverkar bedémningen av vad som ska anses utgora adekvat
information ar vilket slags bolag det rér sig om och vem som ar garant.'%2 Har
kan paminnas om uttalandet att den enskildes skyddsbehov varierar beroende
pa vilka parterna ar.'®® Saledes tycks skyddsbehovet ta sig uttryck i vilken
information som ska tillhandahallas. Hogsta domstolen uttalade att om
garanten far del av ett emissionsprospekt som uppfyller lagens krav och vad
som foljer av god sed pa aktiemarknaden, maste detta anses vara tillrackligt.
Att garanten far del av prospektet forst efter det att garantin har stallts saknar
enligt Hogsta domstolen betydelse, om inte garanten snarast darefter och med
fog meddelar att denne inte star for garantin till foljd av att uppgifterna i
prospektet avviker fran vad denne hade anledning att rakna med nar garantin
stélldes. Darutdver tillades att nar emissionsgarantin har stéllts av ett
vardepappersinstitut eller en huvudaktiedgare, maste garanten ha ett
betydande eget ansvar for att halla sig informerad. Ett vardepappersinstitut
eller en huvudaktiedgare ska darfor, enligt Hogsta domstolen, anses ha blivit
adekvat informerad, om denne inte kan visa att vasentlig information har

undanhéllits eller ar felaktig.t%

5.3.7 Garantiavtalens bindningsverkningar

Vad galler emissionsgarantiavtalet i forevarande fall uttalade Hogsta
domstolen att det rorde sig om ett skriftligt och offentliggjort arrangemang
med emissionsgarantier, vilket dock skilde sig fran vad som ar brukligt pa sa
satt att garanterna var privatpersoner som inte samtliga bedrev
garantiverksamhet. Som en konsekvens av detta fanns det skl att stalla vissa

krav pa den information som lag till grund for garanternas ataganden. Detta

192 NJA 2016 s. 107, punkt 42.
198 NJA 2016 s. 107, punkt 39.
194 NJA 2016 s. 107, punkt 42.
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torde, enligt min uppfattning, utgora ett exempel pa en situation dar den
enskildes skyddsbehov dr nagot storre &n vanligt. Svarandena — garanterna —
hade anfort att informationen om emissionen inte i alla avseenden stdmde
overens med hur den faktiskt genomférdes. Hogsta domstolen menade dock
att det inte var nddvandigt att ta stallning till om dessa skillnader hade nagon
betydelse.’®® Som argument for detta anfordes att garanterna, under
garantiavtalens l6ptid, genom emissionsprospektet haft tillgang till samma
information — och i samma form — som aktietecknarna. Inte heller hade
svarandena anfort att prospektet inte uppfyllde de krav som foljer av
aktiebolags- och aktiemarknadsréttsliga regler.1 Garanterna hade inte heller
pastatt att de, efter tillkannagivandet av prospektet, skulle ha kungjort att de
inte tankte sta for garantiavtalen till foljd av att informationen de erhallit i
samband med avtalens ingaende skulle ha varit felaktig. Inte heller i Gvrigt
ansags det ha framkommit nagot av sarskild betydelse for fragan om
garanterna skulle anses ha blivit adekvat informerade.*®” Hogsta domstolen
foretog en helhetsbedémning av dessa omstandigheter och uttalade att det inte
foranledde nagon annan bedémning &n att garanterna skulle vara bundna av
emissionsgarantiavtalen.!®® Vad galler kravet pa adekvat information om en
emissions villkor och forutsattningar tycks det saledes ligga nara till hands att
anta att bedomningen till stor del ska grunda sig pa vad som framkommit i
prospektet. FOr det fall att prospektet uppfyller vad som i lag &r stadgat torde
utgangspunkten vara att garanten har blivit adekvat informerad.

5.3.8 Andrade forutsattningar under
teckningstiden

Efter att ha diskuterat emissionsgarantiavtalens bindningsverkningar gick
Hogsta domstolen igenom betydelsen av dndrade forutsattningar under

teckningstiden. Nar garantiavtalen ingicks var de bindande pa sa stt att en

195 NJA 2016 s. 107, punkt 43.
1% NJA 2016 s. 107, punkt 44.
197 NJA 2016 s. 107, punkt 45.
198 NJA 2016 s. 107, punkt 46.
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underlatenhet att infria atagandena kunde utgdra ett skadestandsgrundande
avtalsbrott.?® Som stod for att ndgot ansvar enligt garantiavtalen inte forelag
ansags garanterna aven ha aberopat vissa forhallanden som intraffat efter

avtalens tillkomst.

Hogsta domstolen uttalade att en offentliggjord emissionsgaranti har drag av
tredjemansutfastelse da syftet med att garantin publiceras &r att
investeringsbeslut ska kunna fattas med visshet om att emissionen blir
tecknad i viss utstrackning. Saledes kan en aktietecknare ha beslutat sig for
att teckna aktier till foljd av en Overtygelse om att en viss kapitalforstarkning
ar sakrad.?® En offentliggjord emissionsgaranti far mot bakgrund av den
anforda argumentationen anses innebéra att garanten inte bara tar pa sig
risken for att emissionen inte blir fullt ut tecknad under oftrandrade
forhallanden, utan dven risken for att handelseutvecklingen fram till
teckningstidens slut kan ha en negativ inverkan pa utfallet av teckningen.
Saledes innebar det, enligt Hogsta domstolen, att en ovantad
handelseutveckling under teckningstiden i princip inte kan medftra att en
offentliggjord garanti upphor att gélla, annat & om ett forbehall om
begransad bundenhet har gjorts i samband med offentliggérandet.2’? Mot
bakgrund av att den férevarande emissionsgarantin gjorts publik och att det
inte pastatts ha skett utan garanternas samtycke, alades risken for ett

ogynnsamt handelseférlopp garanterna.2%?

Jag anser att uttalandet ovan har vissa likheter med forutsattningslaran och
den avslutande relevansbeddmningen. Enligt forutsattningslaran bar, som
huvudregel, en part sjalv risken for sina egna forutsattningar. | detta fall hade
garanten atagit sig att stalla en garanti for emissionen mot ett visst vederlag.
For det fall att det inte forelag nagra som helst osékerheter kring emissionen,
kan anfdras att nagon garanti inte borde ha varit nédvandig eller att en sadan

garanti i vart fall inte motiverar det relativt generdsa vederlag som &r brukligt

199 NJA 2016 s. 107, punkt 47.
200 NJA 2016 s. 107, punkt 48.
201 NJA 2016 s. 107, punkt 49.
202 NJA 2016 s. 107, punkt 50.
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vid emissionsgarantier. Det finns sa att sdga en viss inneboende risk avseende
handelseutvecklingen, for vilken garanten erhaller ersattning. For dessa,
garantens egna, forutsattningar star han som huvudregel sjalv risken. Jag
menar saledes att uttalandet om att garanterna star risken for en negativ
handelseutveckling gar att likstalla med den huvudregel for riskfordelning

som malas upp i forutséttningslarans relevansbedémning.

Nerep menar att innebdrden av Hogsta domstolens resonemang torde vara att
en garant kan frigora sig fran sitt teckningsatagande om det framkommer
nagot av betydelse som garanten inte haft anledning att rdkna med. Det
forutsatter att det avser ett forhallande som intraffat fore offentliggorandet av
emissionsgarantin.?®® Den slutsatsen foljer, enligt mig, logiskt av att Hogsta
domstolen uttalade att en offentliggjord emissionsgaranti har drag av
tredjemansutfastelse och att det innebér att garanten star risken for en negativ
handelseutveckling.?%* Nerep menar att denna princip borde nyanseras nagot,
sa att det inte har ndgon betydelse nar det aktuella forhallandet faktiskt blev
kant. Da skulle aven omstandigheter som framkommit efter offentliggérandet
men som intraffat innan denna tidpunkt f& avgérande betydelse.2%®

5.3.9 Ovriga frdgor om skadestandsberakning,
overlatelse av garantiavtalen och
Trygghetsbolagets ratt att bli utlésta

Hogsta domstolen konstaterade att garanterna inte hade fullgjort sina
ataganden och att de skal som anforts till forklaring for detta saknade fog,
eftersom de som garanter stod risken for héandelseutvecklingen under
teckningstiden.?® Nar Trygghetsbolaget genomférde fyllnadsteckningen
forelag det saledes drojsmal fran garanternas sida, ett dréjsmal som utgjorde

ett skadestandsgrundande avtalsbrott.?%” Hogsta domstolen behandlade sedan

203 Nerep (2016) s. 92.

204 NJA 2016 s. 107, punkt 48 — 49.
205 Nerep (2016) s. 92.

206 NJA 2016 s. 107, punkt 51.

207 NJA 2016 s. 107, punkt 52.
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frdigan om hur skadestandet skulle berdknas, vilket foranledde vissa
bekymmer avseende ur vems perspektiv skadan skulle bedémas -
aktiedgarnas eller bolagets. Hogsta domstolen fann att skadan skulle beréknas
ur bolagets perspektiv.2% Som utgangspunkt ska darfor skadan beraknas med
utgdngspunkt i vad garanten &r skyldig att tillfora bolaget.?®® Eftersom ett
skadestand till bolaget inte kan forenas med en skyldighet att gora en till
garanterna riktad nyemission, ska tillskottsbeloppet minskas med vérdet for
bolaget av att inte behdva emittera de aktier som garanterna var skyldiga att
teckna. Detta varde ar dock till sin natur behé&ftat med osékerhet varfér Hogsta
domstolen ansdg att detta varde skulle sittas till noll.?!® Det, av Hogsta
domstolen, foérda resonemanget torde i praktiken innebara att en
emissionsgaranti ar rattsligt bindande i alla relevanta hdnseenden. Garanten
tvingas betala ett skadestand som svarar mot teckningslikviden, utan att
erhalla nagra emitterade aktier. Jag anser det vara sjalvklart att ingen —
nagorlunda affarssinnad — garant skulle ta risken att fa betala skadestand
motsvarande hela teckningslikviden utan att erhalla nagra aktier framfor att
faktiskt fullgora sitt atagande enligt emissionsgarantin och gora den
fyllnadsteckning som efterfragas.

5.4 Sammanfattande kommentar

I Emissionsgarantidomen uttalade Hogsta domstolen att ett emissions-
garantiavtal har bindningsverkan i den man att en ej fullgjord garanti utgor
ett skadestandsgrundande avtalsbrott, forutsatt att garantin &r skriftlig och att
garanten har blivit adekvat informerad om emissionens villkor och
forutsattningar. Hogsta domstolen tog avstamp i 1992 ars rattsfall och
uttalade att huruvida en optionsutstéallare kan forpliktas att genomfdra en
formbunden transaktion beror pa hur den réttsliga regleringen av
transaktionstypen ska tolkas. Tolkningen ska goras i linje med det synsatt som

framkommer i 1992 ars rattsfall, det vill sdga att bindningsverkningarna av

208 NJA 2016 s. 107, punkt 52 — 56.
209 NJA 2016 s. 107, punkt 57.
210 NJA 2016 s. 107, punkt 57.
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en ensidig utfastelse om att senare inga ett formbundet avtal inte ska
begransas mer an vad formkravens andamal motiverar. | forarbetena till 2005
ars ABL anfors att motiven bakom aktieteckningens formkrav &r att skapa
garantier for att villkoren for emissionen ar kanda for aktietecknarna infor
teckningen och att sdkerstélla att det inte i efterhand uppkommer nagra
oklarheter kring de villkor pa vilka teckningen har skett. Hogsta domstolen
menade att formkraven alltsa avser att tillgodose det behov av klarhet och
transparens samt ordning och reda som foranleds av den komplicerade
samagandeform som aktiebolaget kan utgora. Saledes stod det klart att
andamalen med aktieteckningens formkrav inte foranledde nagon annan
slutsats &n att emissionsgarantiavtalen i forevarande fall hade bindnings-

verkningar.
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6 Avslutande analys

6.1 Inledning

| detta (avsnitt 6) ska fragestallningarna besvaras som ett led i att uppfylla
framstallningens  Overgripande  syfte, vilket &r att undersoka
emissionsgarantiavtals rattsliga verkan och en garants mojlighet att undslippa
bundenhet samt om det finns anledning att tillerkdnna emissionsgarantiavtal

full rattslig verkan. Foljande fragestéllningar ska besvaras:

1) Under vilka forutsattningar &r ett emissionsgarantiavtal réttsligt
bindande?

2) Finns det nagon mojlighet for en garant att undslippa avtalsbundenhet
forutsatt att emissionsgarantiavtalet ar bindande?

3) Finns det anledning att, till skillnad fran vad Hogsta domstolen uttalat
I NJA 2016 s. 107, tillerkanna emissionsgarantiavtal full rattslig

verkan?

Fragestallningarna besvaras i tur och ordning i (avsnitt 6.2, 6.3 och 6.4).

Kapitlet avslutas sedan med en sammanfattande slutsats i (avsnitt 6.5).

6.2 Under vilka forutsattningar ar ett
emissionsgarantiavtal rattsligt bindande?

Emissionsgarantiavtal utgor ett slags foravtal, ndrmare bestamt ett foravtal
om att vid ett senare tillfalle foreta en aktieteckning, vilken ar en formbunden
rattshandling. Formkraven for aktieteckning aterfinns i 2 kap. 12 § ABL vad
avser bolagsbildning, och i 13 kap. 13 § vad avser nyemission. Saledes
uppstar fragan om dessa formkrav ska dga analog tillampning éven pa féravtal
om att senare inga en formbunden rattshandling. | denna fraga har asikterna
till viss del gatt isar, i vart fall innan det att Emissionsgarantidomen

meddelades.
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Till skillnad fran vad som uttalades i NJA 1992 s. 66, dar det var fraga om
huruvida ett optionsavtal betraffande dverlatelse av bostadsratt var rattsligt
bindande, tycks Hogsta domstolens installning i Emissionsgarantidomen ha
varit att det finns anledning att gora atskillnad pa ett avtals olika
bindningsverkningar. A ena sidan ar det tal om en bindningsverkan vilken
medfor att ett avtalsbrott ar skadestandsgrundande, & andra sidan en
bindningsverkan vilken medfér en mojlighet att forplikta den avtalsbrytande
parten att fullgora sina forpliktelser enligt avtalet. Denna distinktion kan
tyckas marklig — om detta aterkommer jag till i (avsnitt 6.4) — men en
forklaring gar att finna mot bakgrund av att Hogsta domstolen tillskriver 1918
ars rattsfall rattsgrundsatsen att den som atagit sig att teckna aktier inte kan
forpliktas att gora sa. Genom att darmed tala om bindningsverkningar, snarare
an huruvida avtalet &r rattsligt bindande, dppnar Hogsta domstolen for
mojligheten att tillerkdnna emissionsgarantiavtal viss rattslig verkan, utan att
for den delen behdva beblanda sig med 1918 ars prejudikat.

| Emissionsgarantidomen tog Hogsta domstolen fasta pa 1992 ars rattsfall och
uttalade att det av réttsfallet framgar att formkraven for overlatelse av
bostadsratt inte omojliggor bindande optionsavtal. Detta ansags géalla aven for
formbundna optionstransaktioner, vilket rent generellt torde tolkas som att
foravtal om att ingd en formbunden rattshandling, som utgangspunkt, &r
bindande. Saledes tycks det som att Hogsta domstolen genom ovanstaende
tolkning av 1992 ars réattsfall etablerat en huvudregel med innebdrden att
formbundna optionstransaktioner &r rattsligt bindande. Hogsta domstolen
menade att vad galler formkravens betydelse for I6ftesgivarens
skadestandsansvar, ar den réttsliga regleringen av transaktionstypen inte
omedelbart tillampbar, med hanvisning till 1 § tredje stycket AvtL. Foljden
blir att ett optionsavtal i princip har bindningsverkningar dven om de
formkrav som galler inte har iakttagits. Fran denna huvudregel kan undantag
goras for det fall att motiven till ett visst formkrav foranleder det. Darmed ska
andamalen bakom formkraven beaktas inom ramen for det avtalsrattsliga

systemet.
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Hitintills kan alltsa konstateras att rattslaget numera torde vara sadant att ett
emissionsgarantiavtal att senare ingad aktieteckning, for vilken det é&r
foreskrivet sarskilda formkrav i lag, som huvudregel ska anses ha
bindningsverkan med foljden att ett avtalsbrott ar skadestandsgrundande. |
denna del ansluter jag till det av Hogsta domstolen anforda resonemanget.
Det ligger i linje med vad Kleineman tidigare har anfort, att huruvida 16ften
att inga formbundna avtal ar ogiltiga inte framgar av 1 § tredje stycket AvtL.
Uppfattningen att ett sddant foravtal inte ska anses bindande tycks till stora
delar harstamma fran Karlgren och Nials verk pa omradet, samt fran 1918 ars
rattsfall. I den moderna doktrinen far det nog anses foreligga en nagot sanar
samstammig uppfattning om att den av Karlgren och Nial anférda linjen &r
utdaterad, detta dven om till exempel Aqvist argumenterar fér emissions-
garantiavtalets icke bindande verkan. Undantag fran den ovan anférda
huvudregeln kan dock féorekomma och det torde framfér allt vara andamalen

med formkraven som da far betydelse.

Motiven till att det uppstélls formkrav vid aktieteckning &r numera, enligt
forarbetena, att skapa garantier for att emissionsvillkoren ar kanda for
aktietecknarna infor teckningen och att sakerstalla att det inte i efterhand
uppkommer oklarheter angaende pa vilka villkor aktieteckningen har skett.
Som “forhirskande motiv * i dldre forarbeten har framhallits att skydda den
aktietecknande allménheten mot osunda bolagsforetag, eller ogenomténkta
affarer. Dagens motivbild kan saledes anses ha vissa likheter med datidens,
eftersom avsikten att skapa garantier for kdnda emissionsvillkor i viss mening
torde Overlappa med att skydda den aktietecknande allménheten fran osunda
bolagsforetag. Det ligger dock langt ifran det “forharskande motiv> som
Karlgren menar motiverade datidens formkrav. Snarare tycks dagens
formkrav vara motiverade av att underlatta vissa bevissituationer samt for att
undvika att det i efterhand uppkommer oklarheter. Har kan anféras vissa
likheter med formkravet for Gverlatelse av fast egendom. Angaende detta
formkrav har framhallits att det framtvingar en viss precisering av
avtalsinnehallet och medfor en vis bevisfunktion for avtalets innehall och

tillkomst. Jag anser det ligga ndra till hands att tillskriva aktieteckningens
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formkrav en sadan funktion. Sarskilt torde det uttalande som framkommer i
forarbetena till dagens ABL — att sékerstélla att det inte i efterhand
uppkommer oklarheter kring de villkor pa vilka teckningen har skett — asyfta
just en sadan bevisfunktion. Enligt Hogsta domstolens mening dventyrar inte
ett uppratthallande av den ensidiga ratt en utfastelse om aktieteckning ger
bolaget de angivna &ndamalen med formkraven for aktieteckning. Denna
slutsats ter sig logisk med anledning av den motivskiftning som skett genom
aren. Aven om forarbetena till 1975 &rs ABL innehaller en del otydligheter
mot bakgrund av Nials uttalande om den “da gallande principen”, anser jag
det sta klart att Karlgrens uppfattning om ett *forharskande motiv” var
utdaterad vid inforandet. Saledes anser jag att Hogsta domstolens slutsats, att
andamalen med formkraven for aktieteckning inte foranleder nagot undantag,

ar rimlig.

Under vissa forutsattningar géller devisen att ett foravtal — i detta fall ett
emissionsgarantiavtal — som syftar till att senare ingd en formbunden
rattshandling — 1 detta fall aktieteckning — ska anses vara bindande i den
meningen att om utfastelsen inte uppfylls kan detta féranleda skadestands-
ansvar. Att foravtalet har uppréattats i skrift kan vara, men behdver inte
nodvandigtvis vara, en forutsattning for att sa ska anses vara fallet. Angaende
optionsavtal betraffande Overlatelse av bostadsratt uttalades i 1992 ars
rattsfall att det skulle riskera att urholka skriftlighetskravet for dverlatelse pa
ett icke godtagbart satt for det fall att muntliga optionsavtal godkanns. |
Emissionsgarantidomen tycks Hogsta domstolen luckra upp den strikta synen
pa skriftlighet ndgot genom att uttala att avsaknad av skriftlig form kan ha
betydelse for utfastelsens bindningsverkningar, men inte behdver ha det.
Uttalandet specificeras inte i dvrigt och kan tyckas nagot diffust, men ska nog
beddmas mot bakgrund av att Hogsta domstolen i samma punkt, i domskalen,
uttalade att omstandigheterna kring utféstelser att teckna aktier kan variera
avsevart. Darfor ska man fraga sig om omstandigheterna i det enskilda fallet
talar emot en skadestandsfoljd. Aven om Hogsta domstolen staller upp en
generell grundsats for bedomningen av emissionsgarantiavtals bindnings-

verkningar ska det géras en provning i varje enskilt fall. Jag tolkar uttalandena
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om kravet pa skriftlighet i linje med vad som anforts saval i anslutning till
formkraven i ABL, JB och BRL som till Emissionsgarantidomen. Det vill
séga att en viktig funktion med formkraven &r den bevisfunktion de fyller och
i detta avseende ar naturligtvis ett skriftligt emissionsgarantiavtal att féredra.
Jag staller mig dock fragande till att innehallet i, och omstandigheterna kring,
utfastelser att teckna aktier skulle variera sarskilt mycket fran fall till fall.
Tvartom torde tillvagagangssattet och innehallet vara standardiserat i stor
utstrackning. Det ar framfor allt stora vardepappersinstitut, och institutionella
investerare, som ingar emissionsgarantiavtal och aven om till exempel
ersattningen sjalvfallet kan variera sa torde sjalva avtalsinnehallet eller
tillvagagangssattet inte variera sarskilt mycket. Mahanda att omstandig-
heterna ar nagot annorlunda nar det, som i forevarande fall, &r privatpersoner

som ingar ett emissionsgarantiavtal.

Det sista villkoret for att ett emissionsgarantiavtal ska anses ha
bindningsverkan, med skadestandsskyldighet som féljd, &r att garanten ska ha
blivit adekvat informerad om emissionens villkor och forutsattningar. | detta
avseende har det viss betydelse om garanten &r en institution eller en
privatperson. Forutsatt att garantin stélls av ett vardepappersinstitut eller en
huvudaktiedgare ar informationskravet uppfyllt sa lange denne inte kan visa
att vasentlig information har undanhallits eller &r felaktig. Om garanten har
tagit del av ett emissionsprospekt som uppfyller lagens krav pa dess innehall,
och darutéver vad som féljer av god sed pa aktiemarknaden, ar det enligt
Hogsta domstolen tillrackligt for att uppfylla informationskravet. VVad avser
just informationskravet dr skalen till det anférda nagot knapphéandiga och

mahanda nagot generaliserade, men till detta aterkommer jag i (avsnitt 6.3).

For att sammanfatta och besvara den forsta fragestallningen ar alltsa ett

emissionsgarantiavtal rattsligt bindande pa foljande premisser:
- Som huvudregel ar ett emissionsgarantiavtal, det vill séga ett

foravtal/optionsavtal, rattsligt bindande i den utstrackningen att ett

avtalsbrott, det vill sdga en vagran att uppfylla det stadgade atagandet,
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grundar en skadestandsskyldighet. Annorlunda uttryckt har ett
emissionsgarantiavtal bindningsverkan i form av att ett avtalsbrott ar

skadestandsgrundande.

Andamalen med formkraven kan motivera ett undantag fran denna
huvudregel men motiven bakom formkraven i dagens ABL foranleder

inte nagot undantag.

Ett emissionsgarantiavtals bindningsverkningar ska forvisso bedémas
mot bakgrund av innehallet i, och omstandigheterna kring,
emissionsgarantin i det enskilda fallet. Enligt min mening torde det
dock inte vara nagra varierande omstandigheter att tala om, varfor jag
anser det foga troligt att omstandigheterna eller innehallet i det
enskilda fallet skulle féranleda en annan bedémning an den enligt

huvudregeln.

Ett skriftligt uppréttat emissionsgarantiavtal skulle kunna vara en
omstandighet som har betydelse for huruvida avtalet har
bindningsverkan. Det torde dock vara sa att skriftlighet fyller en
bevisfunktion och darmed, indirekt, paverkar forutsattningarna for att
halla en garant ansvarig for sitt atagande, snarare an att ha en direkt

betydelse for avtalets bindningsverkan.

6.3 Garantens madjligheter att undslippa
avtalsbundenhet

I Emissionsgarantidomen medgav Hogsta domstolen ett visst utrymme for

undantag fran bundenhet da dandamalen med formkraven for aktieteckning,

med beaktande av omstandigheterna i det enskilda fallet, kan tala emot en

skadestandspafoljd. Utover avsaknad av skriftlig form angavs inga specifika

omstandigheter som skulle kunna féranleda ett sadant undantag. Innehallet i

och omstandigheterna kring en utfastelse att teckna aktier torde inte variera i

nagon anmarkningsvard utstrackning. Informationskravet skiljer sig dock at
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beroende pa om garantin stallts av en huvudaktiedgare respektive ett
vardepappersinstitut gentemot om den stéllts av en person eller personer som

inte bedriver garantiverksamhet.

Hogsta domstolen tycks stélla upp en presumtion om att huvudaktieégare eller
ett vardepappersinstitut ska anses ha blivit adekvat informerade forutsatt att
denne inte kan visa att vasentlig information har undanhallits eller &r felaktig.
Nar nagon annan, till exempel en privatperson, ingar ett emissionsgarantiavtal
stracker sig informationskravet nagot langre, men klart &r att ett lagenligt
emissionsprospekt  uppfyller informationskravet. | anslutning till
informationskravet finns en viss majlighet for en garant att undslippa bunden-
het av emissionsgarantiavtalet. Namligen om denne meddelar att han inte star
for garantin darfor att uppgifterna i prospektet avviker fran vad han hade
anledning att rékna med ndar avtalet ingicks. Vad som avses med att
uppgifterna avviker fran vad garanten hade anledning att rakna med framgar
inte, men uttalandet att garanten med fog meddelar att denne inte star for
garantin antyder att beddomningen av de avvikande uppgifterna ska ske
objektivt. Det finns ett antal omsténdigheter att ta i beaktande for att kunna
dra nagra, nagorlunda, vélgrundade slutsatser angaende den objektiva
beddmningen av avvikande uppgifter. Ett av motiven bakom aktie-
teckningens formkrav ar att skapa garantier for att villkoren for emissionen ar
kanda for aktietecknarna infor teckningen. Dérutover har en offentliggjord
emissionsgaranti drag av tredjemansutfastelse. Ett av syftena med att
emissionsgarantin gors publik &r att investeringsbeslut rérande bolaget ska
kunna fattas med visshet om att emissionen i vart fall blir tecknad till den grad
som foljer av garantin. A ena sidan torde detta tala for ett relativt strikt
uppratthallande av emissionsgarantins funktioner, vilket forutsatter att
garanten inte utan vidare kan undslippa bundenhet da det skulle skapa
osékerhet. A andra sidan maste hansyn tas dven till garantens intresse av att
undslippa bundenhet for det fall att uppgifterna avviker allt fér mycket fran
vad som framgar av avtalet och vad garanten forutsatte var fallet. Det &r
rimligen sa att de uppgifter som ar av sarskild vikt for garanten ar sadana

uppgifter som berdr det emitterande bolagets finansiella stallning och de
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aktuella emissionsvillkoren. Saledes torde till exempel uppgifter som &r
felaktiga savitt att dessa ger en icke korrekt bild av det emitterande bolagets
finansiella stallning foranleda en ratt for garanten att frantrada avtalet. Av
prospektforordningen framgar att prospektet ska innehdlla den information
som dr vasentlig for att en investerare ska kunna fatta ett valgrundat beslut.
Det ar darfor sannolikt att for det fall informationskravet brister i detta
hanseende, tillerkdnna garanten en réatt att frantrada avtalet. Det forutsétter
dock att denne snarast efter att prospektet blir tillgdngligt meddelar att han

inte avser att sta for emissionsgarantin.

En viktig brytpunkt i handelseforloppet ar vid den tidpunkt da
emissionsgarantin  offentliggors och darmed far verkningar av en
tredjemansutfastelse. Det torde darmed stéllas betydligt mer langtgaende krav
ifall garanten 6nskar undslippa bundenhet efter det att emissionsgarantin har
offentliggjorts. Av Hogsta domstolens resonemang i Emissionsgarantidomen
att doma lar en sadan mojlighet knappt existera. De uttalade att en ovantad
handelseutveckling under teckningstiden i princip inte kan medftra att en
offentliggjord garanti upphor att vara verksam annat an om forbehall om
begrénsad bundenhet har gjorts i samband med offentliggdrandet. Detta
uttalande ar intressant av flera anledningar. Dels torde uttalandet kunna tolkas
som att en offentliggjord emissionsgaranti medfor en slags strang bundenhet
for garanten. Dels att denna bundenhet i princip bara kan frangas om ett
forbehall har gjorts. Jag finner Hogsta domstolens argumentation i denna del
anmarkningsvard. A ena sidan stéller sig domstolen bakom en slags strang
bundenhet for att uppratthalla garantiavtalets funktioner, & andra sidan
tillerkannes garanten en mojlighet att gora forbehall om begransad bundenhet
I garantiavtalet. Ett av syftena med aktieteckningens formkrav &r att skapa
garantier for att emissionsvillkoren &r k&nda och syftet med att garantin gors
publik &r att investeringsbeslut rérande bolaget ska kunna fattas med viss
tillforlitan. Ett forbehall om begransad bundenhet medfor att alla
garantiskapande funktioner utslacks. Det torde darfor inte langre vara tal om
nagon garanti for det fall att ett sadant forbehall har inforts i avtalet. Mot

bakgrund av att Hogsta domstolen menar att en offentliggjord
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emissionsgaranti innebar att garanten tar pa sig risken fér den inverkan som
handelseutvecklingen fram till teckningstidens slut kan ha pa utfallet av
emissionen, ar det markligt att densamme skulle kunna undslippa risken

genom ett i avtalet intaget forbehall.

Vad som skulle kunna utgéra bristande forutsattningar vad géller ett
emissionsgarantiavtal ar inte helt latt att sia om. Det star klart att Hogsta
domstolen, genom Emissionsgarantidomen, nastintill stdngt dérren for en
garants mojlighet att undslippa bundenhet efter det att emissionsgarantin har
offentliggjorts. Fragan ar dock om det kan finnas utrymme for att, med hjalp
av forutsattningslaran, argumentera for att vissa bristande forutsattningar ska
berédttiga en garant att undslippa bundenhet. | Emissionsgarantidomen
menade garanterna att en anledning till att de inte hade fullgjort avtalen var
att en huvudaktieagare i det emitterande bolaget hade salt hela sitt innehav
vilket pressade ned aktiekursen. Det gar att tolka detta som att garanterna
menade att en vasentlig forutsattning for deras avgivna l6fte var att
huvudaktiedgaren inte sélde hela sitt innehav. Aven om Hogsta domstolen
inte medgav garanterna nagon ratt att frantrada avtalet pa denna grund kan
man fraga sig om det, med hjilp av forutsattningslaran, hade gatt att
framgangsrikt argumentera for att huvudaktiedgarens forsaljning var en

vasentlig, synbar och relevant forutsattning.

Att en huvudaktiedgare inte séljer hela sitt innehav torde vara en forutsattning
som normalt ar att anse som vasentlig. Utdver att paverka agarstrukturen i det
emitterande bolaget, paverkar en sadan stor forsaljning dven aktiekursen
negativt. Dessutom har Lehrberg anfort att det i de allra flesta fall star utom
tvivel att forutsattningen ar vasentlig. Saledes menar jag att denna
omstandighet &r en vasentlig och synbar forutsattning. For synbarhets-
rekvisitet racker ju att I6ftesmottagaren insett eller bort inse att 16ftesgivaren
utgick fran en viss forutséttning av avgorande betydelse och enligt Lehrberg

ar som regel en vasentlig forutsattning dven synbar.
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Vad avser relevansbedémningen star en part som huvudregel sjalv risken for
sina egna forutsattningar. Den objektiva larans metod tar sikte pa vad som
objektivt sett utgdr en lamplig riskférdelning i det enskilda fallet. A ena sidan
gar det mojligen att argumentera for att det ar I6ftesmottagaren som har bast
mojlighet att 6verblicka riskerna, i detta fall att en huvudaktieagare séljer hela
sitt innehav, da denne troligen har ett visst informationsévertag till féljd av
relationen bolaget och aktieagaren emellan. A andra sidan har 16ftesgivaren
mojlighet att stimma av med befintliga aktiedgare for att utrona vad deras
installning till och avsikter med emissionen ar. Gemensamt for bada,
I6ftesmottagen och l6ftesgivaren, torde daremot vara att ingen med sékerhet
kan veta hur en tredje part, huvudaktiedgaren, kommer att agera. Det vore
darfor betungande att lata I6ftesmottagen bara risken for nagot som ligger
utanfor dennes kontroll.?** Jag menar dérfor att det inte tycks finnas skal att
lata I6ftesmottagaren béra risken for forutsattningen, varfor den inte, enligt
den objektiva forutsattningsléaran, ska tillerkénnas relevans. For det fall att
|6ftesmottagaren, vid tidpunkten for ingdendet av emissionsgarantiavtalet,
har vetskap om att en huvudaktiedgare avser att salja sitt innehav kommer

situationen sjalvfallet i ett annat ljus.?'?

En relevansbedomning i linje med Lehrbergs teleologiska modell ger for
handen att de centrala dndamalssynpunkterna maste bedomas. Enligt
tillitsprincipen ska l6ftesmottagaren kunna lita pa att 16ftet forpliktar, vilket
normalt ar ett hogst beaktansvért syfte. Det finns mot bakgrund av denna
princip anledning att uppratthalla skyddet i form av avtalsbundenhet for en
godtroende loftesmottagare. Aven har blir utfallet antagligen ett annat for det
fall att l6ftesmottagaren kant till att huvudaktiedgaren avsag att sélja sitt
innehav. Med beaktande av viljeprincipen skulle kunna anforas att det ar fraga
om sadana okanda eller ovantade omstandigheter som fatt ytterst oférmanliga

konsekvenser for I6ftesgivaren. Som motargument kan det anféras att dven

211 En inte helt ovanlig foreteelse &r att huvudaktiedgare traffar avtal sinsemellan om att
agera, eller inte agera, pa ett visst satt i samband med vissa storre bolagshéandelser;
exempelvis en nyemission. Sadana aktieagaravtal ligger utanfor omréadet for denna
framstéllning, men bor likval uppmérksammas.

212 Aktiemarknadsriattslig lagstiftning som berdr bland annat insiderinformation kan bli
aktuell i detta fall, men ligger utanfér uppsatsens ramar.
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om en aktiefdrsaljning forvisso inte &r helt vantad, torde den inte heller vara
nagon storre dverraskning vilket enligt viljeprincipen skulle kunna tala for att
|6ftesgivaren inte ar séarskilt skyddsvéard. Om l6ftesgivaren haft fog att inte
forvanta sig det intraffade ar daremot situationen en annan. Séledes kan det
faktum att det emitterande bolaget k&nde till att det intraffade skulle intraffa,
det vill sdga den bristande forutsattningen, paverka relevansbeddémningen
aven enligt den teleologiska modellen. Enligt preventionsprincipen kan det
vid bristande forutsattningar finnas ett sjalvstandigt intresse av att lagga
risken pa den part som fororsakat forutsattningens bristande, eller som haft
majlighet att forebygga den handelse som foranleder bristandet. Aven om det
emitterande bolaget har en god kommunikation med aktiedgarna har de
knappast nagon reell mojlighet att paverka de faktiska beslut en aktiedgare
tar. Bolaget kan forvisso arbeta forebyggande genom att varda relationen med
aktiedgarna men det torde inte finnas fog for att pasta att det emitterande
bolaget har mojlighet att forebygga den bristande forutsattningen i

forevarande fall.

Gemensamt for den objektiva och den teleologiska modellen &r att resultatet
tycks bli detsamma. Endast om det emitterande bolaget haft vetskap om att
huvudaktiedgaren avsag att salja sitt innehav kan det bli aktuellt att tillskriva
den bristande forutsattningen relevans. Vad avser andra, eventuellt, bristande
forutsattningar kan sagas att de forvisso skulle kunna vara av relevans, men
utrymmet tycks vara tamligen begransat. Detta da en emission till sin natur ar
omgardad av osédkerhet och spekulation. Aven om emissionsprospekt och
emissionsgaranti bidrar till att trygga vissa villkor och foérutsattningar ar det
omdjligt att veta vad som hander under tiden fran emissionsgarantins
offentliggdrande, under teckningstiden och fram till dess att teckningstiden
I6pt ut. Just denna osadkerhet, eller risk, far garanten betalt for. Denne har
medvetet tagit pa sig en viss risk i utbyte mot ett vederlag, varfor det ar fullt

logiskt att mojligheterna att undslippa bundenhet ar tamligen begrénsade.

En helhetsbedomning ger vid handen att en garant har méjlighet att frantrada

ett emissionsgarantiavtal for det fall att uppgifterna i prospektet avviker fran
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vad denne hade anledning att rdkna med ndr avtalet ingicks. For att utnyttja
sin ratt att frantrada avtalet maste garanten snarast efter offentliggorandet
meddela att denne inte star for garantin. Jag menar att det framst torde vara
sadana uppgifter som prospektet, enligt prospektférordningen, ska innehélla
for att en investerare ska kunna fatta ett valgrundat beslut som kan aktualisera
ett sadant frantrade. Vad avser garantens mojlighet att undslippa bundenhet
till foljd av oriktiga forutsattningar enligt forutsattningslaran torde det finnas
en samstammighet med den frantradesratt Hogsta domstolen tillerkanner en
garant pa grund av avvikande uppgifter i prospektet. Saledes har en garant ett
visst utrymme att undslippa bundenhet innan det, och i tat anslutning till, att

emissionsgarantin offentliggors.

Vad avser garantens mojligheter att undslippa bundenhet efter det att
emissionsgarantin har offentliggjorts, och med hanvisning till &ndrade
forutsattningar under teckningstiden, ar utrymmet betydligt mer begransat.
Enligt Hogsta domstolen har en garant mojlighet att frantrada avtalet om
denne, i emissionsgarantiavtalet, har medtagit ett forbehall om begransad
bundenhet. Detta uttalande ter sig ytterst markligt mot bakgrund av den
garantiskapande funktion som ar av central betydelse saval enligt motiven till
aktieteckningens formkrav som enligt emissionsgarantin som sadan. Jag har
svart att forestalla mig en utveckling dar detta tillvagagangssatt far faste i
verkligheten, eftersom emissionsgarantin da forlorar sin viktigaste funktion
och det darmed de facto inte ar tal om nagon garanti langre.

6.4 BOr emissionsgarantiavtal tillerkannas
full rattslig verkan?

Hogsta domstolen skiljer pa de rattsliga verkningarna av avtalsbundenhet nar
man finner att svaret pa fragan huruvida en optionsutstallare kan forpliktas att
genomfora en formbunden transaktion beror pa hur den rattsliga regleringen
av transaktionstypen ska tolkas. Nar det géller formkravens betydelse for

|6ftesgivarens skadestandsansvar uttalades dock att den réattsliga regleringen
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av transaktionstypen inte & omedelbart tillamplig, med hanvisning till 1 8§
tredje stycket AvtL. Saledes tycks Hogsta domstolen mena att ett foravtals
bindningsverkan vad géller mojligheten att krava fullgtrelse ska bedémas
mot bakgrund av den reglering vari formkravet stadgas, det vill sdga mot
bakgrund av regleringen i ABL i forevarande fall. Ett foravtals bindande
verkan vad avser skadestandsansvar ska daremot inte nddvandigtvis bedémas
mot bakgrund av den rattsliga reglering vari formkravet aterfinns, eftersom
regleringen, enligt Hogsta domstolen, inte &ger omedelbar tillamplighet.
Denna slutsats &r visserligen stringent med vad som i 6vrigt anforts, det vill
séga distinktionen mellan olika bindningsverkningar. Det &r dock oklart vad
som foranleder att dessa bindningsverkningar ska bedémas olika. FOrvisso
kan nagon argumentera att en fullgorelse de facto kraver att nagon foretar
sjélva rattshandlingen, det vill sdga tecknar aktier. For denna rattshandling,
aktieteckningen, finns sdrskilda formkrav foreskrivna, varfor mojligheten att
forplikta nagon att fullgora sjalva rattshandlingen maste bedémas mot
bakgrund av dessa formkrav. | 6vrigt ska bada dessa fall bedomas i linje med
synsattet i 1992 ars rattsfall, det vill séga att bindningsverkningarna av en
ensidig utfastelse att senare inga ett formbundet avtal inte ska begransas mer
an vad formkravens andamal motiverar. Pa denna punkt tycks det darmed
foreligga en del likheter mellan hur de tva olika paféljderna, fullgorelse

respektive skadestand, ska bedémas.

Det &r en sak att en fullgorelse, i form av ett forpliktande att teckna ett visst
antal aktier i utvaxling mot teckningslikviden, foranleder olampligheter vad
avser praktisk genom-forbarhet, en annan att 6ppna for den teoretiska
mojligheten att tillerkdnna emissionsgarantiavtal full rattslig verkan. Hogsta
domstolen tycks i Emissionsgarantidomen Oppna for ett slags
pseudogenomdrivande vad avser de praktiska paféljderna av ett brustet
atagande. Man kan darmed stélla sig fragande till om den uppdelning i olika
bindningsverkningar som Hogsta domstolen gor sig till tolk for medfor nagon
egentlig skillnad, annat &n i teorin. Darfor vore det Onskvért om ett
emissionsgarantiavtal dven ansags berattiga en fullgorelse av prestationen. De

praktiska och legala otymplig-heterna med en sadan fullgorelse bidrar
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sakerligen till att sadana krav inte skulle férekomma i realiteten. Daremot ar
den O6verhéngande risken av att behdva fullgora avtalet, det vill sdga betala
teckningslikviden, troligen tillracklig for att avskracka garanter fran att ta
skydd bakom 1918 ars rattsfall i hopp om att undslippa bundenhet. Mot
bakgrund av uppluckringen av det tidigare formbundna regelverket, sérskilt
1944 ars ABL, och att 13 kap. 13 § tredje stycket ABL numera foreskriver en
mojlighet att teckna aktier genom betalning, kan det dessutom séttas i fraga
om det verkligen ar motiverat att uppratthalla det rattslage som Hogsta

domstolen menar foljer av 1918 ars rattsfall.

Ett annat argument for att motivera ett avsteg fran 1918 ars rattsfall utgors av
den utveckling som skett pa kapitalmarknaden. Aven om Hogsta domstolen
uttalade att formkraven for aktieteckning varit i stort sett likadana sedan 1918
ars rattsfall, menar jag att motiven till formkraven har skiftat i takt med
utvecklingen av kapitalmarknaden. | de tidiga versionerna av ABL, 1895 och
1910 ars versioner, anfordes att motiven bakom formkraven var att skydda
den aktietecknande allménheten. Det &r en motivbild som Karlgren, och till
viss del dven Nial, staller sig bakom. Forarbetena till de modernare
versionerna av ABL tycks dock vittna om ett skiftande motiv. Nials uttalande
om den da “gallande principen” i forarbetena till 1975 ars ABL tycks ha
medfort en viss forvirring och problematik, men det torde vara ostridigt att
fokus numera ligger pa att underlatta bolags kapitalanskaffning. Det faktum
att det uttrycks att motiven syftar till att skapa garantier for att
emissionsvillkoren ar kanda forringar inte den motivbilden. Séaledes anser jag
att det mot bakgrund av skiftande motiv och, vilket delvis ar en foljd av,
kapitalmarknadens foranderliga natur ar motiverat att gora avsteg fran 1918
ars rattsfall.

Saval for mojligheten att forplikta en optionsutstallare att teckna aktier som
for mojligheten att halla denne skadestandsansvarig ska, enligt Hogsta
domstolen, bindningsverkningarna inte begransas mer an vad formkravens
andamal motiverar. Detta uttalande foranleder fragan om inte en garant ska

kunna forpliktas att fullgora sitt atagande. Jag menar att uttalandet kan tolkas
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pa tva satt; en fullgorelsepafoljd skulle kunna var maéjlig, men 1918 ars
rattsfall forhindrar domstolen att prova denna fraga; en fullgorelsepafoljd ar
inte mojlig, &ven om 1918 ars rattsfall inte hade forelegat, till foljd av att den
rattsliga regleringen av transaktionstypen, det vill sdga 13 kap. 13 och 14 88
ABL, omojliggor en sadan paféljd. Oavsett uttalandets innebord torde det i
vart fall vara ostridigt att Hogsta domstolen menar att ingen annan rattslig
reglering an den for den aktuella transaktionstypen ar av betydelse for
bedémningen. | sadana fall far praxis och rattslaget vad galler till exempel
foravtal om kop av fast egendom respektive bostadsratt ingen betydelse for
utgangen vad galler teckningsataganden i form av ett emissionsgarantiavtal.
Hogsta domstolen hérleder dock tolkningsprincipen — att inte inskranka
bindningsverkningarna mer an vad formkravens dndamal motiverar — fran
1992 ars rattsfall, vilket berorde optionsavtal betraffande Overlatelse av
bostadsratt. Darutover kan erinras att formkravens andamal vad galler de
olika transaktionstyperna till stor del liknar varandra. Av motiven till JB:s
formkrav gar bland annat att utldsa en funktion, vilken syftar till att
overlatelsen sker forst efter moget 6vervagande. Andra motiv har angetts vara
att precisera avtalsinnehallet och att formkraven medfér en viss
bevisfunktion. Den formalistiska hallningen i JB motiveras av att fastigheter
traditionellt sett har ansetts vara sarskilt viktiga objekt. Oavhéangigt hur man
staller sig till detta motiv torde det vara relativt okontroversiellt att pasta att
en aktieteckning, numera, inte utgor en sarskilt skyddsvard transaktionstyp pa
samma satt som fastighetsoverlatelser, dven om det visserligen kan rora sig
om stora penningbelopp. Vid kdp av bostadsréatt finns samma formkrav som
vid fastighetskdp, men for sadana Overlatelser har Hogsta domstolen, i 1992
ars rattsfall konstaterat att optionsavtal om Overlatelse ar bindande. Som
motiv till formkraven vid kop av bostadsrétt har anforts att det syftar till att
skapa ordning och reda samt att tillgodose kontrollaspekten vid
realisationsvinstbeskattning. Da inget sarskilt angetts i forarbetena vad galler
verkan av ett optionsavtal avseende Overlatelse av bostadsratt fann Hogsta
domstolen att principen om avtalsbundenhet skulle fa genomslag i 1992 ars
rattsfall. Mot bakgrund av denna utlaggning menar jag att det finns manga

likheter mellan de olika formkraven och att det, uttalandet i
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Emissionsgarantidomen till trots, torde ga att beddma emissionsgarantiavtals
bindningsverkningar mot bakgrund av den réttsliga regleringen vad galler
aven andra transaktionstyper. Uppluckringen av formkravet vid optionsavtal
betraffande overlatelse av bostadsrétt talar i den meningen for en kanske annu
mer langtgdende mojlighet att tillerkdnna ett emissionsgarantiavtal full
rattslig verkan.

6.5 Sammanfattande slutsats

Fragan om emissionsgarantiavtals réattsliga verkan har lange varit
omdebatterad och sarskilt tycks osakerheten ga att hanfora till Karlgrens verk
pa omradet och 1918 ars rattsfall. Sporsmalet har varit om det finns anledning
att analogivis tillampa de formkrav som foreligger vid aktieteckning aven pa
foravtal om sadan teckning. I tidigare versioner av ABL har det i foérarbetena
framkommit att ett av motiven till formkraven har varit att skydda den
aktietecknande allmanheten. | takt med utvecklingen pa kapitalmarknaden
tycks det dock ha skett en motivskiftning och numera &r det tal om att skapa
garantier for att villkoren for emissionen ar kanda. Fragan stalldes, delvis, pa

sin spets i avgorandet NJA 2016 s. 107, Emissionsgarantidomen.

Ett emissionsgarantiavtals bindningsverkningar ska bedomas utifran
omstandigheterna i det enskilda fallet men det finns inte mycket som talar for
att bedomningen skulle variera. Som huvudregel ar ett sadant emissions-
garantiavtal rattsligt bindande i den man att ett avtalsbrott &r
skadestandsgrundande. Andamélen med motiven till aktieteckningens
formkrav motiverar inte nagot undantag. En garant kan undslippa avtals-
bundenhet om denne genast efter det att han fatt del av emissionsprospektet
meddelar det emitterande bolaget att han inte avser sta for garantin. Det
forutsatter att emissionsprospektet innehaller uppgifter som avviker fran den
information garanten tagit del av i samband med ingaendet av
emissionsgarantiavtalet. Framfor allt torde det réra sig om sadan information
som enligt prospektférordningen &r noédvéandig for att en investerare ska

kunna fatta ett valgrundat beslut. En tillampning av forutsattningslaran torde

77



ge samma resultat vad galler sadana oriktiga uppgifter. Vad galler bristande
forutsattningar ar det svart att spekulera i vad som kravs for att garanten ska
undslippa bundenhet. En sadan omstiandighet som gjordes gallande i
forevarande fall, att en huvudaktiedgare séljer hela sitt innehav, torde inte
enligt forutsattningslaran foranleda en annan riskférdelning an den enligt

huvudregeln.

Hogsta domstolen provade aldrig fragan om mojligheten att krava fullgorelse
av ett emissionsgarantiavtal, vilket jag menar beror pa en ovilja att ga emot
1918 ars rattsfall, dven om det finns en hel del som talar for att det vore
beréttigat. Mot bakgrund av den motivskiftning géllande aktieteckningens
formkrav som skett, dndrade forhallanden pa kapitalmarknaden och att
Hogsta domstolen i praktiken 6ppnar for ett slags pseudogenomdrivande,
talar mycket for att emissionsgarantiavtal borde tillerkdnnas full rattslig
verkan. Det vill siga att ett avtalsbrott kan foranleda saval en
skadestandstalan som en talan om fullgorelse av emissionsgarantiavtalets

forpliktelser.
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