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SAKEN

Fordran pa grund av emissionsgarantier

OVERKLAGAT AVGORANDE
Svea hovratts dom 2014-05-27 i mal T 544-13

DOMSLUT

Med andring av hovrattens dom i sjalva saken forpliktar Hogsta domstolen

e PG att mot erhallande av 26 475 060 aktier i Labs2 Group AB till
Trygghetsbolaget i Lund AB betala 4 236 009 kr och ranta enligt 6 §
rantelagen fran den 1 januari 2008,

e  K-GK att mot erhallande av 24 513 955 aktier i Labs2 Group AB till
Trygghetsbolaget i Lund AB betala 3 922 232 kr och ranta enligt 6 §
rantelagen fran den 1 januari 2008,

e  HR att mot erhallande av 9 805 580 aktier i Labs2 Group AB till
Trygghetsbolaget i Lund AB betala 1 568 892 kr och ranta enligt 6 §
rantelagen fran den 1 januari 2008,

e JS att mot erhallande av 18 052 000 aktier i Labs2 Group AB till
Trygghetsbolaget i Lund AB betala 2 888 320 kr och rénta enligt 6 §
rantelagen fran den 1 januari 2008, samt

e  MSR att mot erhallande av 9 805 580 aktier i Labs2 Group AB till
Trygghetsbolaget i Lund AB betala 1 568 892 kr och ranta enligt 6 §

rantelagen fran den 1 januari 2008.

Med andring av hovrattens dom ocksa i fraga om rattegangskostnader befriar
Hogsta domstolen Trygghetsbolaget i Lund AB fran skyldigheten att ersétta
PG, K-GK, HR, JS och MSR for rattegangskostnader i tingsratten och
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hovratten samt forpliktar dessa att ersatta Trygghetsbolaget i Lund AB for
rattegangskostnader i tingsratten med 202 250 kr, varav 200 000 kr avseende
ombudsarvode, och i hovratten med 40 000 kr avseende ombudsarvode. |
enlighet med Trygghetsbolagets yrkanden ar ansvaret for kostnadsbeloppet i
tingsratten delat och for kostnadsbeloppet i hovratten solidariskt. Pa beloppen
utgar ranta enligt 6 § rantelagen, pa 202 250 kr fran den 21 december 2012
och pa 40 000 kr fran den 27 maj 2014.

PG, K-GK, HR, JS och MSR ska solidariskt ersétta Trygghetsbolaget i Lund
AB for rattegangskostnad i Hogsta domstolen med 20 000 kr, avseende
ombudsarvode, och ranta enligt 6 8 rantelagen fran dagen for Hogsta

domstolens dom.

YRKANDEN | HOGSTA DOMSTOLEN

Trygghetsbolaget i Lund AB har yrkat andring av hovrattens dom i enlighet

med vad som framgar av domslutet.

PG, K-GK, HR, JS och MSR har motsatt sig att hovrattens dom &ndras.

Parterna har yrkat ersattning for rattegangskostnader i Hogsta domstolen.

DOMSKAL

Bakgrund

1. laugusti 2007 fattade styrelsen i Labs2 Group AB ett prelimindrt beslut
om en nyemission med foretrddesratt for de befintliga aktiedgarna. Labs2
ingick darefter ett avtal om emissionsgaranti med var och en av 18 garanter.
Bland dem var PG, K-GK, HR, JS och MSR. Ingen av dessa var aktiedgare i
Labs2.
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2. Bolagets aktier handlades pa handelsplattformen First North.
Verksamheten bestod i framst utveckling av affarsstodssystem for
bredbandstjanster. Bolaget hade kontinuerligt haft behov av kapitaltillskott.

Under aren 1991-2006 genomfordes ett tjugotal nyemissioner i bolaget.

3. I garantiavtalen anges under rubriken ”Garantidtagande” bl.a. foljande.

Garantigivaren atar sig harmed, pa de villkor som féljer av denna Emissionsgaranti, att
for det fall Emissionen ej blir fulltecknad av aktiedgarna i Labs2, fér egen rakning, i
Emissionen, teckna [visst antal] nyemitterade aktier i Labs2, eller det lagre antal aktier
som Labs2 skriftligen meddelar senast den [visst datum] 2007, till en teckningskurs
om hogst 0,18 kr per aktie (”Garantiatagandet™), samt att betala teckningslikviden om
hogst [visst belopp], eller det I&agre belopp som Labs2 skriftligen meddelar Garanten

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

| avtalen anges dven att teckning ska ske pa sarskild teckningslista och att
ersattning till garanterna med anledning av garantiatagandet uppgar till atta

procent av garantibeloppet.

4.  Vid en extra bolagsstamma i oktober 2007 fattade stamman beslut om att
genomfdra nyemissionen huvudsakligen i enlighet med styrelsens preliminara
beslut. Besked om eventuell tilldelning av aktier som hade tecknats utan stod

av teckningsratt skulle Iamnas i form av en avrakningsnota.

5.  Ett prospekt upprattades, och i detta upplystes om garantiarrangemanget.
Prospektet godkandes av Finansinspektionen. Information om emissions-

garantierna lamnades ocksa i ett pressmeddelande om nyemissionen.

6.  Vid teckningstidens slut var nyemissionen inte fulltecknad. Labs2 krévde
darfor att emissionsgarantierna skulle infrias. Alla som hade ingatt garantiavtal
med bolaget fick en avrdkningsnota med angivande av det antal aktier som

garanten skulle teckna och det tillskottsbelopp som skulle betalas. Ingen av de
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garanter som intar motpartsstallning i detta mal genomférde nagon aktie-

teckning (med garanterna avses i det foljande endast dessa).

7.  Sedan Labs2 utan framgang hade riktat krav pa betalning mot garanterna
erbjod sig Trygghetsbolaget i Lund AB att teckna aktier motsvarande vad som
kravdes for att emissionen skulle bli fulltecknad. Styrelsen i Labs2 antog

Trygghetsbolagets erbjudande om sadan fyllnadsteckning.

8.  Nagra dagar efter det att Trygghetsbolaget hade 6verfort den resterande
emissionslikviden tillkdnnagav Labs2 att emissionen var fullt betald och att
styrelsen hade beslutat att tilldela Trygghetsbolaget aktier motsvarande den
emissionslikvid som bolaget hade erlagt. Genom skriftligt avtal samma dag
overlat Labs2 till Trygghetsbolaget sina krav mot garanterna. Dagen darpa

registrerades emissionsbeslutet i aktiebolagsregistret.

9.  Malet géller huruvida garanterna &r skyldiga att betala Trygghetsbolaget
for teckningslikviden mot att de far aktierna.

Vad parterna har anfort

10. Trygghetsbolaget: En av garanterna, JS, har som affarsidé att intrdda som
garant for emissioner i mindre bolag. Han involverade slékt och vanner i det
aktuella garantiarrangemanget. Att emissionen inte blev fulltecknad av
aktieagarna forsatte Labs2 i en svar situation. Eftersom bolaget var i stort
behov av kapitaltillskott riskerade det att tvingas stalla in betalningarna. Labs2
kom darfor 6verens med Trygghetsbolaget om att det bolaget skulle teckna de
aktier som garanterna enligt garantiavtalen ratteligen skulle ha tecknat. |
gengald tog Trygghetsbolaget Over ratten mot garanterna. Trygghetsbolaget
var inte aktiedgare fore emissionen. — | samband med att Trygghetsbolaget
gjorde den aktieteckning som det alag garanterna att gora forvarvade alltsa

Trygghetsbolaget Labs2:s krav enligt garantiavtalen. Den Gvertagna rétten
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innebar att Trygghetsbolaget kan krdva fullféljd av avtalen med den rétt som
Labs2 hade mot garanterna fore fyllnadsteckningen, dvs. att var och en av
garanterna tecknar sig for det antal aktier som belGper pa henne eller honom

och betalar daremot svarande teckningslikvid.

11. Garanterna: Kort efter det att garantiavtalen hade ingatts uppstod en viss
turbulens i Labs2. Tillgangar och kontrakt skiftades fram och tillbaka mellan
Labs2 och andra bolag, bl.a. Trygghetsbolaget. Vidare salde huvudaktieagaren
sitt innehav, vilket pressade aktiekursen kraftigt. Garanterna hade alltsa goda
skal for att avvakta med att uppfylla garantiavtalen. Mellan bl.a. garanterna
och vissa personer som var narstaende till Labs2 fordes forhandlingar om
bolagets fortsatta verksamhet. Dessa avslutades och nagra dagar senare
bekréaftade Labs2 att emissionen var fulltecknad och betald. — Forpliktelserna
enligt garantiavtalen upphdrde genom Trygghetsbolagets fyllnadsteckning.
Trygghetsholaget kan efter det inte ha forvérvat nagon ratt fran Labs2.
Eftersom teckning inte har skett i enlighet med de formkrav som foreskrivs i
aktiebolagslagen (2005:551), sa ar under alla forhallanden teckningsatagan-

dena i garantiavtalen inte rattsligt bindande.
Fragorna i malet

12. Trygghetsbolagets talan gar 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 pa det sattet, att Trygghetsbolaget
begér att garanterna ska l6sa bolaget fran vad fyllnadsteckningen resulterade i.
Att Trygghetsbolaget i samband med sin rattsliga argumentering har
formulerat det s4, att garanterna ska “teckna” det antal aktier som beloper pa
henne eller honom och betala diremot svarande “teckningslikvid” kan inte

forstds pa nagot annat satt, bl.a. eftersom aktierna ar utgivna och innehas av
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Trygghetsholaget. Malet angar alltsa inte huruvida den som har utfést sig att

teckna aktier kan forpliktas att gora det.

13. Den talan som Trygghetsbolaget for och de invandningar som garanterna
gor mot denna talan foranleder tva huvudfragor. Den forsta géller huruvida ett
brutet teckningsatagande i en emissionsgaranti grundar rétt till skadestand for
det emitterande bolaget. Om sa ar fallet uppkommer den andra huvudfragan,
namligen om en tredje mans infriande av en garants forpliktelse genom en
fyllnadsteckning innebdr att inga rattigheter langre kan goras géllande enligt
garantin, eller om fyllnadsteckningen i férening med en déverlatelse av
rattigheterna enligt garantin kan medféra att den tredje mannen har rétt att bli

utlost av garanten.

Domstolarnas bedémningar

14. Tingsratten ogillade Trygghetsbolagets talan och hovratten har faststallt
tingsrattens domslut. Domstolarnas stéllningstaganden byggde pa att garanti-
avtalen hade blivit infriade genom Trygghetsbolagets fyllnadsteckning och
darfor inte kunde grunda nagon ratt for Trygghetsbolaget mot garanterna.
Redan pa den grunden kunde Trygghetsbolagets talan inte leda till framgang,
och domstolarna prévade alltsa inte den forsta huvudfragan, dvs.

garantiavtalens bindningsverkningar.

Inneb6rden av en emissionsgaranti

15. Emissionsgarantier &r en internationell foreteelse som sedan lange ar
vanligt forekommande ocksa pa den svenska kapitalmarknaden. En emissions-
garanti kan utformas pa lite olika satt, men vanligt ar att den ger dess adressat
ratt att pakalla att garanten genomfor en sarskild rattshandling, namligen att i

angiven utstrackning och pa 6verenskomna villkor i 6vrigt teckna aktier i en
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forestaende nyemission. En emissionsgaranti forutsatts i det foljande innehalla

ett sddant teckningsatagande.

16. Syftet med en emissionsgaranti ar att sékerstalla att den forestaende
nyemissionen blir fulltecknad eller i varje fall tecknad i viss utstrackning. Att
emissionen inte blir tecknad fullt eller intill en viss niva ar alltsa den risk som
garanten tar pa sig genom att utfasta en fyllnadsteckning, ofta begransad till ett
visst antal aktier eller till ett visst tillskottsbelopp. Inte sallan stéller garanten
sakerhet for sitt atagande. Om en fyllnadsteckning maste ske, sa kan garanten
enligt lag (se p. 25) eller avtal vara forpliktad att i viss ordning sélja de

tecknade aktierna.

17. Nar det avsedda kapitaltillskottet &r tryggat genom en emissionsgaranti
brukar det sagas att emissionen ar garanterad. Att sa ar fallet &r i regel av stor
vikt for andras teckningsbeslut. En emissionsgaranti kan ocksa ha betydelse
for prissattningen pa saval bolagets aktier som teckningsratterna, om det ar
handel i dessa. Marknaden informeras da i regel om nyemissionen och
garantin genom ett pressmeddelande eller pa nagot annat satt. Finans-
inspektionen kraver, betraffande sadana prospekt som ar underkastade dess
granskning, att om emissionen ar garanterad ska prospektet innehalla
information om garanten och alla vésentliga villkor rérande garantin, bl.a.

huruvida garantens teckningsatagande har sakerstallts.

18. En emissionsgaranti stélls vanligtvis av en huvudaktiedgare, av en grupp
aktiedgare eller av ett vardepappersinstitut mot en garantiavgift. Uppdrags-
givare ar i regel det emitterande bolaget, som ocksa ar berattigat under
garantin. Men andra partsstallningar kan férekomma. En emissionsgaranti kan
t.ex. vara riktad mot en eller flera aktiedgare. | det féljande bortses dock fran
mojligheten av att nagon annan &n det emitterande bolaget kan vara garantins

adressat.
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19. Det forekommer utféstelser att teckna aktier som inte kan betecknas som
emissionsgarantier. Ett exempel dr att aktieagare i ett famansbolag har mot
bolaget utfast sig att i forhallande till sitt aktieinnehav delta i framtida
nyemissioner for det fall att bolaget skulle fa behov av kapitaltillskott. Det
finns darfor anledning att skilja mellan teckningsutfastelser i vid mening, som
omfattar manga olika slags teckningsataganden, och det sarskilda slags
atagande att teckna aktier som en emissionsgaranti utgor. En forbindelse
rorande en forestaende nyemission kan ocksa vara mer begransad pa det viset,
att l6ftesgivaren endast tar pa sig att pa visst satt ansvara for de ekonomiska
foljderna av att emissionen inte blir fulltecknad. Sadana forbindelser, som har
mer utpréglad forsakringskaraktar &n emissionsgarantier, beaktas inte i det

foljande.

20. Vad som géller betraffande teckningsutfastelser, innefattande emissions-
garantier, ar omdiskuterat, framst pa grund av rattsfallet NJA 1918 s. 394. Har
kan hénvisas till framfor allt Hjalmar Karlgren, Om stiftelseurkund och
aktieteckning vid bildande av aktiebolag enligt svensk ratt, 1930, s. 59 ff.,
Henrik Karlstrom i JT 2002-03 s. 57 ff., Erik Nerep, Aktiebolagsréttslig
Analys, 2003, s. 145 ff., Christina Aqvist i1 JT 2005-06 s. 598 ff., Jan
Kleineman i Avtalslagen 90 ar (red. Boel Flodgren m.fl.), 2005, s. 47 ff.,
Johanna Wickenberg i SvJT 2007 s. 527 ff. samt Dennis Westermark och
Monica Lagercrantz, Om nyemission, 2013, s. 112 ff. Fragan har behandlats
mer eller mindre ingaende pa atskilliga andra stéllen i rattslitteraturen, och
olika uppfattningar har da kommit till uttryck (se hanvisningarna i de namnda
framstallningarna). Det ar ocksa omdiskuterat vilka regler som galler for ett
aktiebolags beslut att anskaffa en emissionsgaranti och da sarskilt for
utgivandet av en garantiavgift (angaende aktiemarknadsrattsliga aspekter pa en
sadan avgift, se bl.a. AMN 2015:02). Den fragan aktualiseras dock inte i

malet.
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Garantiavtalen i forhallande till emissionsgarantier i allmanhet

21. | detta fall ar det som brukligt bolaget (Labs2) som &r beréattigat. Men
garantiavtalen skiljer sig fran vad som ar det vanliga betraffande emissions-
garantier pa det sattet, att garantierna har stallts av privatpersoner som inte var
aktiedgare i bolaget och inte heller, mojligen med nagot undantag, dgnade sig

at affarsverksamhet som omfattade garantigivning av det aktuella slaget.
Den rattsliga regleringen

22. Bestammelser om hur nya aktier ska tecknas finns i 13 kap. 13 §
aktiebolagslagen. Enligt forsta stycket ska teckning ske pa teckningslista som
innehaller emissionsbeslutet. Under vissa forutsattningar kan teckning éven
ske i bolagsstammans protokoll eller genom betalning (andra och tredje

styckena).

23. Regelsystemet innebér vidare, med visst i malet inte aktuellt undantag,
att den som tecknar aktier ska oavsett teckningsform fa tillgang till
bolagsordningen och, om inte teckning sker pa en bolagsstaimma som
behandlar arsredovisningen, den senaste arsredovisningen med
revisionsberéattelse samt en formaliserad redogorelse for senare intraffade

vasentliga handelser.

24. En aktieteckning som har gjorts pa annat satt an som anges i 13 kap. 13 §
aktiebolagslagen kan, enligt 14 §, goras gallande endast om emissionsbeslutet
registreras utan att aktietecknaren dessforinnan har anmalt felet hos

Bolagsverket.

25. | svensk rétt finns det inga materiella lagbestdmmelser om emissions-
garantier. Daremot finns det viss finansmarknadsrattslig reglering. | 2 kap. 1 §

6 lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden foreskrivs det salunda att
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garantigivning avseende finansiella instrument ar tillstandspliktig. Enligt
7 kap. 5 8 ska forvarvade aktier avyttras inom viss tid, om inte Finans-

inspektionen medger undantag.
Kan den som har gjort en teckningsutfastelse forpliktas att teckna aktier?

26. Huruvida den som mot bolaget har utfést sig att teckna aktier &r bunden
av sitt atagande prévades i det namnda rattsfallet NJA 1918 s. 394. Utgangen
beskrivs i referatrubriken sd, att utfastelsen var oférbindande eftersom aktierna
inte hade tecknats pa det satt som lagen foreskriver. Innebdrden av den
tillampade rattssatsen maste anses vara, att den som har atagit sig att teckna
aktier inte kan forpliktas att gora sa; forst efter sjalva teckningen kan domstol
pa talan av bolaget aldgga en part att delta i emissionen, framst genom att

forplikta parten att betala teckningslikviden.

27. Emissionsgarantier har ndrmast utan undantag skriftlig form, de utstélls i
anslutning till att ett emissionsprospekt utarbetas, och de ar ofta sakerstéllda.
Det finns skal for att en sddan emissionsgaranti ska kunna genomdrivas av
bolaget. Det ar salunda svart att se varfor en sadan garanti inte skulle berattiga
bolaget att ta i ansprak den stallda sékerheten till betalning av tecknings-

likviden.

28. Det finns dock ocksa skl for att 1918 ars rattsfall fortfarande bor ha
prejudikatverkan. Formkraven nér det galler aktieteckning var vid tiden for
rattsfallet i stort sett desamma som i dag. Vidare ger uttalanden i forarbetena
till 1975 ars aktiebolagslag ett visst stod for att rattslaget svarar mot 1918 ars
avgorande (se SOU 1971:15s. 138 och prop. 1975:103 s. 298). Forarbetena
till den nuvarande aktiebolagslagen ger inte stod for nagon forandring i detta

avseende.
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29. Forevarande mal angar emellertid inte fragan om ett teckningsatagande
kan genomdrivas réttsligt. Vad som har &r av intresse ar huruvida ett
underlatet infriande av en teckningsutfastelse kan utgora ett skadestands-
grundande avtalsbrott. Den fragan provades inte i 1918 ars avgorande.
Bedomningen av en teckningsutféstelses bindningsverkan i det hanseendet bor

goras i ljuset av vad som mera allméant galler for rattshandlingar av det slaget.
Bindningsverkningar av ett ensidigt atagande att inga ett formbundet avtal

30. Ett teckningsatagande ar en ensidig forpliktelse att pa begéran av bolaget
teckna aktier, dvs. att inga ett sarskilt slags avtal. En aterkommande diskus-
sionsfraga nar det galler avtal av det slaget ar betydelsen av de formkrav som
kan galla for det avtal som atagandet avses resultera i. | detta mal aktualiseras
vad som galler for teckningsutfastelser i det hanseendet. Den som gor en sadan
utfastelse avses ju vara skyldig att pa begéran av det emitterande bolaget
teckna aktier i emissionen samtidigt som aktieteckning ar en formbunden

rattshandling.

31. Det star genom rattspraxis klart att optionsavtal avseende fast egendom
inte har nagon bindningsverkan. Ett sadant avtal kan alltsa inte grunda ansvar
for skada svarande mot avtalsintresset (dvs. det positiva intresset; annorlunda i
fraga om tillitsintresset eller det negativa intresset, se rittsfallet ”Overfor-
myndaren” NJA 2012 s. 1095). Det kan séttas 1 frdga om syftet med form-
kraven for overlatelse av fast egendom fullt ut motiverar den ordningen (jfr
justitieradet Hastads tillagg i NJA 1998 s. 610). Under alla forhallanden kan
det fran vad som galler for optionsavtal avseende fast egendom inte dras nagra

slutsatser betraffande vad som géller for andra slags optionsratter.
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32. Nar det galler annan egendom &n fast har fragan om formkravs betydelse
for foravtal av optionstyp behandlats i réttsfallet NJA 1992 s. 66 (jfr NJA 1994
s. 130 och NJA 2001 s. 75). Malet gallde en kopoption, men ingen skillnad
gjordes pa kop- och saljoptioner. Av rattsfallet framgar det att formkraven for
overlatelse av bostadsréatt inte omojliggor bindande optionsavtal. Utgangs-
punkten ar tvartom att nar annat inte foljer av lag, sa ar optionsavtal bindande
aven avseende formbundna optionstransaktioner. Fran denna huvudregel kan
dock undantag goras om sarskilda omstandigheter féranleder det. Betréffande
optionsavtal avseende bostadsratt uttalades, att skriftkravet for dverlatelse
skulle kunna urholkas pa ett inte godtagbart satt, om det inte géllde for dven

ett sadant avtal.

33. Huruvida en optionsutstallare kan forpliktas att genomfora en form-
bunden optionstransaktion beror pa hur den rattsliga regleringen av
transaktionstypen ska tolkas (i detta fall 13 kap. 13 och 14 88 aktiebolags-
lagen). Den tolkningen ska goras i linje med det synsatt som kommer till
uttryck i 1992 ars rattsfall, namligen att bindningsverkningarna av en ensidig
utfastelse att senare inga ett formbundet avtal inte till f6ljd av formkraven ska

begransas mer &n vad formkravens andamal motiverar.

34. Nar det galler fragan om formkravens betydelse for l6ftesgivarens
skadestandsansvar ar emellertid den rattsliga regleringen av transaktionstypen
inte omedelbart tillamplig (jfr 1 § tredje stycket avtalslagen). Aven om de
formkrav som géller for den utfasta transaktionen inte har iakttagits &r darfor,
enligt den grundlaggande principen om avtalsfrihet, ett optionsavtal i princip
bindande pa sa sétt, att ett underlatet infriande utgor ett skadestandsgrundande

avtalsbrott (betraffande fast egendom, se dock p. 31). Men i linje med 1992 ars
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rattsfall kan syftet med ett visst formkrav ge anledning till undantag. Hari-
genom kommer de andamal som ligger bakom formkraven — vilka andamal
kan strécka sig vidare an till partsintressena — till beaktande inom ramen for

det avtalsréattsliga systemet.

35. Prévningen av om det finns skél for undantag bor ske med utgangs-
punkten att bindningsverkningarna av utféastelsen inte ska begransas mer én
vad syftet med formkraven motiverar (jfr p. 33). Det medfor att beddmningen
av den betydelse, som dndamalet med ett formkrav har, inte ska goras abstrakt

och generellt utan konkret med utgangspunkt i det enskilda fallet.

Betydelsen av andamalen bakom formkraven for aktieteckning

36. Som har namnts i det foregaende kan aktieteckning ske pa olika satt. Nar
det galler informationskraven skiljer sig de olika satten i princip inte at
innehallsmassigt; olikheterna rér framst sjalva formerna for hur informationen
ska tillhandahallas och for hur teckning ska ske. Av betydelse for fragan om
en teckningsutfastelses bindningsverkningar ar naturligen vad som galler for

aktieteckning genom teckningslista.

37. Motiven for formkraven i 13 kap. 13 § aktiebolagslagen har skiftat nagot
under aren. | forarbetena till den nuvarande aktiebolagslagen uttalas att syftet
ar att skapa garantier for att villkoren for emissionen ar kanda for aktie-
tecknarna infor teckningen och att sékerstélla att det inte i efterhand upp-
kommer oklarheter kring de villkor pa vilka teckningen har skett (se prop.
2004/05:85 s. 346). | aldre forarbeten framhalls ocksa vikten av att en

aktietecknares investeringsbeslut ska vara genomtank.
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38. Formkraven for aktieteckning avser alltsa till en borjan att tillgodose de
behov av klarhet och transparens samt ordning och reda som féranleds av den
komplicerade saméagandeform som aktiebolaget kan utgdra. Det &r viktigt att
entydigt och omedelbart kunna faststélla hur teckningsférfarandet har utfallit.
Men avsikten med en utfastelse att teckna aktier &r att ge bolaget en ensidig
ratt. Uppratthallandet av en sadan ratt dventyrar inte de angivna andamalen
med formkraven for aktieteckning.

39. Vilka skyddsbehov som kan gora sig géllande for den enskilde beror pa
sammanhanget, och en teckningsutfastelse kan aktualiseras i mycket olika
situationer. Ytterligheterna i det hanseendet &r att det ror sig om pa den ena
sidan en teckningsutfastelse inom ett partnerskap i form av ett famansbolag
och pa den andra sidan en emissionsgaranti stalld av ett vardepappersinstitut
med ett publikt bolag som adressat. Men &ven andra situationer kan ténkas.
Exempelvis kan en privatperson utan sarskilda kunskaper om ett onoterat
bolag med en forhallandevis bred aktieagarkrets utfasta sig att teckna aktier i

bolaget.

40. Innehallet i och omstandigheterna kring utfastelser att teckna aktier kan
alltsa variera hogst avsevart. Provningarna i de enskilda fallen kan darfor
utfalla olika. Den fraga som ska stallas ar huruvida andamalen med form-
kraven for aktieteckning i betraktande av omstandigheterna i det enskilda
fallet med tillracklig styrka talar emot en skadestandspafoljd. Utrymmet for
undantag fran principen om avtalsfrihet far visserligen anses vara tamligen
snavt, men inte mer begransat an att det tillater de nyanserade bedémningar
som det kan finnas behov av. Det innebér bl.a. att avsaknad av skriftlig form
kan ha betydelse for utfastelsens bindningsverkningar, men det behdver inte
ha det.
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Sarskilt om emissionsgarantiavtal

41. Nar det galler emissionsgarantier star det klart att &ndamalen med
formkraven for aktieteckning inte foranleder annat &n att teckningsatagandet
ar bindande i den meningen att ett bristande fullgérande utgor ett skadestands-
grundande avtalsbrott, om garantin ar skriftlig och garanten har blivit adekvat

informerad om nyemissionens villkor och forutsattningar.

42. Vad som galler i fraga om informationskravet beror pa omstandig-
heterna, framst vad for slags bolag det ror sig om och vem som &r garant. Om
garanten far del av ett emissionsprospekt som uppfyller lagens krav och vad
som kan folja av god sed pa aktiemarknaden, maste detta alltid vara
tillrackligt. Att prospektet blir tillgangligt for garanten forst efter det att
garantin har stallts saknar betydelse, om inte garanten snarast darefter och med
fog meddelar — pa ett satt som ar likvardigt med det som anvandes néar
emissionsgarantin tillkdnnagavs — att han inte star for garantin darfor att
uppgifterna i prospektet avviker fran vad han hade anledning att rakna med néar
garantin stalldes. N&r en emissionsgaranti har stéllts av ett vardepappersinstitut
eller en huvudaktieagare maste garanten sjélv ha ett betydande ansvar for att
se till att bli informerad. Det talar for att han ska anses ha blivit adekvat
informerad, om han inte kan visa att véasentlig information har undanhallits

eller ar felaktig.

Garantiavtalen ar bindande pa det séatt som kravs for att ett asidosattande ska

kunna medféra skadestandsansvar

43. | malet ror det sig om ett skriftligt och offentliggjort arrangemang med
emissionsgarantier, som nar det galler garantiavtalen avviker fran vad som ar

brukligt pa sa satt att garanterna ar privatpersoner som inte samtliga bedriver
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garantiverksamhet. Det innebér att det finns anledning att stéalla vissa krav pa
den information som Iag till grund for de ataganden som foljer av garanti-
avtalen. Av utredningen framgar att upplysningarna i garantiavtalen om den
forestaende nyemissionen inte i alla avseenden stamde dverens med hur den
genomfordes. Av skél som ska framga av det foljande &r det dock inte

nodvandigt att ta stallning till betydelsen av skillnaderna.

44. Under garantiavtalens Ioptid har garanterna genom emissionsprospektet
haft tillgang till samma information som aktietecknarna och i samma form
som dessa. Att prospektet inte skulle svara mot vad som foljer av aktiebolags-
och aktiemarknadsrattsliga regler har inte pastatts. Det forhallandet att
prospektet godkéandes av Finansinspektionen talar for dvrigt emot att det inte

skulle uppfylla de krav som gallde for detta.

45. Garanterna har inte pastatt att de, efter att ha fatt del av emissions-
prospektet, skulle ha tillkdnnagett att de inte star for garantiavtalen av det
skalet att den information som de fick i anslutning till avtalens tillkomst skulle
vara felaktig eller att forhallandena da avvek fran vad de vid den tidpunkten
hade anledning att rékna med. De forhandlingar som fordes rorande
garantiavtalens infriande tog sikte pa andra forhallanden. Inte heller i Gvrigt
har det framkommit nagot av sarskild betydelse for fragan om garanterna ska
anses ha blivit adekvat informerade om nyemissionens villkor och

forutsattningar.

46. En helhetsbedémning av de foreliggande omsténdigheterna féranleder
inte till annat &n att garanterna ska vara bundna av garantiavtalen pa det satt
som kravs for att ett asidosattande av teckningsatagandena ska kunna medféra

skadestandsansvar.
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Betydelsen av andrade férutsattningar under teckningstiden

47. Nar garantiavtalen ingicks var de alltsa pa det sattet bindande, att ett
underlatet infriande kunde utgora ett skadestandsgrundande avtalsbrott. Till
stod for att ansvar enligt garantiavtalen inte foreligger far emellertid
garanterna anses ha aberopat ocksa vissa forhallanden som intraffade efter
avtalens tillkomst. Saledes har de framhallit att Labs2:s verksamhet

forandrades under teckningstiden.

48. En offentliggjord emissionsgaranti har drag av tredjemansutféstelse.
Syftet med att garantin gors publik &r att investeringsbeslut rérande bolaget —
framst aktieteckning men ocksa handel i teckningsratter och i bolagets aktier —
under denna tid ska kunna fattas i forlitan pa att emissionen under alla
forhallanden blir tecknad i den utstrackning som féljer av garantin. Vidare kan
den som inlater sig i forbindelse med bolaget ha gjort detta i den befogade
Overtygelsen att en kapitalforstarkning i enlighet med emissionsgarantin ar

sakrad.

49. Att en emissionsgaranti offentliggors far mot denna bakgrund anses
innebara att garanten tar pa sig inte bara risken for att emissionen inte blir fullt
tecknad under ofdrandrade forhallanden, utan ocksa risken for den inverkan
som handelseutvecklingen fram till teckningstidens slut kan ha pa utfallet av
emissionserbjudandet. Av det foljer att en ovéntad handelseutveckling under
teckningstiden i princip inte kan medfora att en offentliggjord garanti upphor
att vara verksam annat an om ett forbehall om begransad bundenhet har gjorts

I samband med offentliggdrandet.

50. | forevarande fall har garantiarrangemanget gjorts publikt genom
upplysning i emissionsprospektet och genom ett pressmeddelande. Det har inte

pastatts att detta har skett utan garanternas samtycke. Mot den bakgrunden
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ligger det i garantiavtalen, att garanterna tog pa sig risken for att handelse-
utvecklingen kunde bli ogynnsam foér Labs2 och darmed inverka negativt pa

vardet av bolagets aktier, med minskat intresse for emissionen som foljd.

Garanterna fullgjorde inte sina ataganden enligt garantiavtalen

51. Efter Trygghetsbolagets aktieteckning blev emissionen fulltecknad. Det
star emellertid genom utredningen klart att Trygghetsbolagets fyllnads-
teckning foregicks av att garanterna underlét att i ratt tid fullgora sina
ataganden enligt garantiavtalen. Vad garanterna har anfort om att de hade goda
skal for att avvakta med att uppfylla garantiavtalen saknar fog, eftersom deras
ataganden innebar att de stod risken for handelseutvecklingen under
teckningstiden. Det finns inget stod for att forda forhandlingar skulle kunna

ges inneborden att Labs2 gav garanterna anstand med att infria sina ataganden.

52. Vid tiden for Trygghetsbolagets fyllnadsteckning forelag det saledes ett
sadant drojsmal pa garanternas sida att det utgjorde ett skadestandsgrundande
avtalsbrott. Detta leder till frdgan om hur en skada av det aktuella slaget ska

beraknas.

Skadeberakningen nar en emissionsgaranti har brutits

53. Hur skadan vid ett underlatet infriande av ett atagande att teckna aktier
ska beréaknas kan bero nagot pa omstandigheterna. Eftersom tecknings-
utféstelser kan vara av skilda slag begrénsas 6vervagandena i det foljande till
emissionsgarantier. Vidare ar utgangspunkten att ingen tackningstransaktion i
form av en fyllnadsteckning av en tredje man har skett (till betydelsen av en
sadan fyllnadsteckning, som har skett i detta fall, aterkommer Hogsta

domstolen i det féljande).



HOGSTA DOMSTOLEN T 3313-14 Sida 20

54. Om det forutsatts att emissionskursen ar lagre &n aktiens verkliga véarde —
vilket ar en rimlig utgangspunkt dven om vardefall pa aktien ar en sannolik
orsak till att emissionen inte blev fulltecknad — sa féranleder en underlatenhet
att infria en emissionsgaranti i princip ingen direkt aktiedgarskada (under-
kapitalisering kan dock leda till foljdskada for bolaget och darmed indirekt till
en aktieagarskada, men fran mojligheten av sadan skada bortses i det
foljande). Betraffande bolaget forhaller det sig annorlunda. Detta har gatt
miste om det ytterligare kapital som skulle ha flutit in genom garantens
fyllnadsteckning. Effekterna av ett underlatet infriande av en emissionsgaranti
skiljer sig saledes patagligt at, beroende pa om man ser situationen ur ett
aktieagarperspektiv eller ur bolagets perspektiv. Fragan ar nu ur vilket

perspektiv som skadan ska varderas.

55. 1 vad man bolaget ska tillforas kapital genom nyemission ar en sak for
aktiedgarna. En utebliven teckningslikvid pa grund av att en emission inte blev
fulltecknad utgor inte en skada i bolagets rérelseverksamhet; det handlar om
att bolagets kapitalstruktur blev en annan &n den ténkta. Detta talar for ett
aktieagarperspektiv i fraga om skadeberakningen. Ett sadant perspektiv leder
ocksa till att hela skadebilden tacks in pa det séattet, att den verkliga ekono-
miska skadan for aktieagarna blir bestimmande for skadestandet. Vidare kan
bolagsperspektivet framsta som mindre forenligt med 1918 ars rattsfall. Om
det uteblivna tillskottet 1&aggs till grund for skadeberékningen innebar det att

bolaget i ekonomiskt hdnseende kan genomdriva garantin.

56. Trots det sagda talar dvervagande skal for att skadeberdkningen ska
goras ur bolagets perspektiv. Det &r bolaget som &r berattigat under garantin,
och det ska da till starka skal for att bestimma den ersattningsgilla skadan med

utgangspunkt i hur aktiedgarna har drabbats av det bristande fullgérandet. Det
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som har anforts i foregaende punkt vager inte tillrackligt tungt i det hanse-
endet. Den standpunkt som Hogsta domstolen intog i 1918 ars rattsfall ar inte
ofdrenlig med att ett underlatet infriande av en utfastelse att teckna aktier
utloser ett skadestandsansvar, och avgorandet kan da inte tillmatas nagon
betydelse betraffande principerna for skadeberakningen. Vidare &r bolags-
borgenérernas intressen att beakta. Av betydelse i det hanseendet ar att det
kapital, som bolaget skulle ha tillforts om teckningsatagandet hade fullgjorts,
inte skulle ha varit omedelbart atkomligt for aktieagarna; ett ianspraktagande
av ett aktiebolags kapital &r underkastat en viss regelordning (se 17-20 kap.
aktiebolagslagen). Att utga fran en mojlig forsamring av aktievardet i stallet
for att l14gga det uteblivna tillskottet till grund for bestdmningen av skadan ar

mindre forenligt med den ordningen.

57. Det anforda innebar att som utgangspunkt ska skadan anses svara mot
vad garanten var skyldig att tillfora bolaget. Eftersom bolagets rétt till skade-
stand av aktiebolagsrattsliga skl inte later sig forenas med en skyldighet att
gora en till garanten riktad nyemission, sa ska tillskottsbeloppet minskas med
vardet for bolaget av att inte behdva emittera de aktier som garanten var
skyldig att teckna (man kan ocksa beskriva det sa att det handlar om vardet av
en bestaende emissionsmajlighet svarande mot de aktier som inte tecknades).
Detta varde ar dock till sin natur behaftat med sadan osakerhet — bl.a. eftersom
emissionen inte blev fulltecknad — att det for bolaget bor antas vara lika med

noll, om inte garanten formar visa nagot annat.

58. Den angivna ordningen kan leda till att aktiedgarna gor en vinst pa
garantens bekostnad. Det blir sarskilt patagligt om garanten inte formar visa
att den bestaende emissionsmajligheten hade nagot varde. Bolaget stélls da

kapitalmassigt som om garantin hade fullgjorts, medan aktiedgarna slipper den
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utspadning som en fyllnadsteckning skulle ha lett till. Pa den andra sidan far
garanten i form av skadestand tillskjuta medel svarande mot vad en fyllnads-
teckning skulle ha medfort utan att fa nagra aktier. Men garanten har begatt ett
avtalsbrott genom att underlata att infria garantin, och de séarskilda
svarigheterna att bestimma avdragsvardet &r sa forknippade med det avtals-
brottet, att de bor ga ut 6ver garanten och inte bolaget och darmed dess

borgenérer, dven om det kan innebdra att aktiedgarna berikas.
Overlatelsen av garantiavtalen ger inte Trygghetsbolaget rétt att bli utlost

59. Av det som har anforts under den foregaende rubriken foljer att Labs2
genom garanternas avtalsbrott — som intraffade nar garanterna kom i dréjsmal
med att infria garantiavtalen — blev berattigat till skadestand. Ett sadant

ansprak ar overlatbart pa samma sétt som andra penningfordringar.

60. Labs2 har dverlatit sina rattigheter enligt garantiavtalen till
Trygghetsbolaget. Enligt den i malet ingivna dokumentationen skedde detta

nagra dagar efter fyllnadsteckningen.

61. Genom Trygghetsbolagets fyllnadsteckning har Labs2, trots garanternas
avtalsbrott, stéllts i samma l&ge som om garantiavtalen hade infriats. Bolaget
har emitterat aktier enligt det emissionsbeslut som garantiavtalen avsag, och
det har darmed fatt det tillskott som skulle sakerstallas genom garantiavtalen.
Labs2:s skada pa grund av garanternas avtalsbrott far alltsa anses ha blivit lakt
till f6ljd av att Trygghetsbolaget gjorde det tillskott som garanterna hade utfést

att gora.

62. Det forhallandet att emissionen blev fulltecknad pa det i malet aktuella

sattet medfor att den darefter gjorda 6verlatelsen i sig inte ar tillracklig for att
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Trygghetsholaget ska kunna gora gallande nagra rattigheter med stod av
garantiavtalen. Emellertid har 6verlatelsen samband med Trygghetsbolagets
foregaende fyllnadsteckning; det var ju Trygghetsbolaget som genom sin
fyllnadsteckning sag till att emissionen blev fulltecknad. Det leder till fragan
om Trygghetsbolagets fyllnadsteckning foranleder att bolaget star i
sérstéllning nar det galler den ratt som med stod av garantiavtalen kan utdvas

mot garanterna.

Trygghetsbolaget har med hansyn till omstandigheterna ratt att bli utlost

63. Trygghetsbolaget har inte genomfort den fyllnadsteckning, som
garanterna var skyldiga att gora, i syfte att befria garanterna fran deras
skyldigheter enligt garantiavtalen. Det har heller inte garanterna haft fog for

att tro.

64. Labs2 far genom att anta Trygghetsbolagets erbjudande om fylinads-
teckning anses ha samtyckt till Trygghetsbolagets krav mot garanterna. Att ett
sadant samtycke foreligger foljer under alla forhallanden av den efterféljande

overlatelsen av rattigheterna enligt garantiavtalen.

65. Garanterna var i drojsmal med att infria garantiavtalen vid Trygghets-
bolagets fyllnadsteckning. De har inte gjort géllande att de har betagits sin rétt
att sjalva gora en fyllnadsteckning. Garanterna kan darfor inte anses ha nagra
befogade invandningar mot att Trygghetsbolaget trader i Labs2:s stalle

betraffande réattigheterna enligt garantiavtalen.

66. Inte heller i dvrigt har det anforts nagra omstandigheter som talar emot
att Trygghetsbolaget genom att infria garanternas forpliktelser till fyllnads-

teckning har en pa subrogation grundad regressratt mot garanterna.
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67. Det anforda innebar sammantaget att Trygghetsbolaget i princip far gora
gallande den ratt som pa grund av garantiavtalen tillkom Labs2 6gonblicket
fore fyllnadsteckningen.

68. Nar Trygghetsbolaget infriade garanternas ataganden enligt garanti-
avtalen var Labs2 beréttigat till skadestand svarande mot tillskottsbeloppet

med reduktion for vardet av den bestaende emissionsmojligheten.

69. Eftersom aktierna i detta fall har emitterats och innehas av Trygghets-
bolaget har det bolaget bade ratt och skyldighet att vid utdvandet av det
overtagna skadestandsanspraket fora 6ver aktierna pa garanterna, varvid
skadestandsbeloppet kommer att svara mot den erlagda teckningslikviden.
Detta ar i linje med garantivillkoren, och de skal som skulle kunna motivera
att Labs2 inte kunde genomdriva en aktieteckning enligt garantiavtalen gor sig
inte gallande i ett fall som detta, eftersom Trygghetsbolaget har fullgjort

garanternas ataganden med foljd att aktierna har emitterats.

70. Trygghetsbolaget har alltsa, genom att infria garanternas tecknings-
ataganden enligt garantiavtalen pa det satt som har skett, ratt att bli utlost av
garanterna. Garanterna har godtagit att Trygghetsbolagets yrkanden i fraga om
belopp och antal aktier svarar mot deras respektive teckningsatagande i

garantiavtalen.

Sammanfattande slutsatser

71. Omstandigheterna kring de omtvistade garantiavtalen ar sadana att
garanternas underlatenhet att i ratt tid infria sina ataganden utgor avtalsbrott.
Sedan Labs2 hade pakallat infriande och garanterna kommit i dréjsmal, har
Trygghetsbolaget gjort den aktieteckning som alag garanterna enligt garanti-
avtalen. Avsikten var inte att befria garanterna fran deras ansvar enligt avtalen,

och garanterna har inte heller haft fog for att tro sa. Labs2 har samtyckt till
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Trygghetsholagets krav pa att bli utlost. Detta innebér att garanterna ska
forpliktas att betala i enlighet med Trygghetsbolagets yrkanden. Réante-
yrkandena ar lagligen grundade.

72. Hovrattens dom ska alltsa andras och garanterna forpliktas i enlighet
med det anférda. Garanterna ska vidare ersétta Trygghetsbolaget for dess

rattegangskostnader i samtliga instanser. De yrkade beloppen ar skaliga.

| avgorandet har deltagit: justitieraden Stefan Lindskog, Ann-Christine
Lindeblad (referent), Géran Lambertz, Martin Borgeke och Dag Mattsson
Foredragande justitiesekreterare: Alexander Nilsson



