Emissionsgarantiers bindande verkan och
interventionsbetalarens stillning*

ALEXANDER UNNERSJO**

1. Inledning

Ar ett avtal om att framdeles teckna aktier bindande, trots att avtalet i prin-
cip inte kan uppfylla de legala formkraven for aktieteckning? Och kan den
som har en avtalad f6rpliktelse tvingas utfora prestationen till en tredje man,
enbart dirfor att tredje mannen sjilv valt att infria forpliktelsen?

Dessa tvé fragor dr i materiellt hinseende inte sirskilt nirbesliktade. Men
gemensamt for dem bada dr att den grundliggande principen om avtalsfrihet
kan &beropas som ett led i besvarandet, dock med motsatta svar som resultat.
Betriffande den forsta fragan talar principen for att ett legalt formkrav inte
bor hindra parterna fran att ingd bindande avtal om en framtida prestation.'
Betriffande den andra, innebir avtalsfriheten att ingen ska tvingas prestera
till ndgon som man inte valt att inga avtal med.? Frigorna har dessutom det
gemensamt att de i rittspraxis fram till nyligen tycks ha besvarats nekande,
och att man i doktrinen inte varit helt 6verens om att svaren varit riktiga.

Nu har de tvi fragorna provats av Hogsta domstolen (HD) i en och samma
dom, NJA 2016 s. 107, den s.k. emissionsgarantidomen. Ett avgorande som
i ovrigt ar springfyllt av mer eller mindre centrala formogenhetsrittsliga
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fragor, och som sannolikt kommer att vara féremal for diskussion manga
ar framover. Aven om artikelutrymmet inte medger en ingiende analys av
samtliga domens fragor, forsoker jag hir gora en si vidstrickt behandling
som formatet tilldter.

2. Bakgrund och underritterna

I ett borsnoterat bolag (emittenten) fattades ett preliminirt beslut om
okning av aktiekapitalet genom nyemission av aktier med foretradesritt for
de befintliga aktiedgarna. I syfte att sikerstilla att emissionen blev fullteck-
nad ingick emittenten avtal om s.k. emissionsgaranti med arton garanter,
varav bl.a. fem var privatpersoner som inte dgde aktier i emittenten. Genom
de skriftliga garantiavtalen atog sig varje garant att, om emissionen inom
teckningstiden inte skulle fulltecknas av aktiedgarna, sjilv teckna akdier i
emissionen samt betala teckningslikvid. Efter teckningstidens slut skulle
emittenten inom ramen for en viss antalsbegrinsning meddela garanterna
hur ménga aktier som var och en skulle teckna. Garanterna erhéll ersittning
for sina ataganden. Vid en extra bolagsstimma fattades beslut om att genom-
fora nyemissionen huvudsakligen i enlighet med det preliminira beslutet.
Ett prospekt upprittades, vilket innehéll upplysningar om garantiarrange-
manget. Prospektet godkindes av Finansinspektionen. Aven i ett pressmed-
delande om emissionen fanns information om garantierna.

Vid teckningstidens slut var nyemissionen lingt ifrin fulltecknad och
emittenten krivde att emissionsgarantierna skulle infrias. Samtliga garanter
fullgjorde sina dtaganden, forutom de nimnda fem privatpersonerna. Sedan
emittenten utan framgang riktat krav mot dessa erbjod sig ett bolag, som
inte var aktiedgare, att teckna aktier motsvarande vad som krivdes for att
emissionen skulle bli fulltecknad. Erbjudandet antogs och nagra dagar efter
det att tredjemansbolaget betalat teckningslikviden tillkinnagav emitten-
ten att emissionen var fullt betald och att styrelsen hade beslutat att tilldela
tredjemansbolaget aktier motsvarande dess betalning. Genom skriftligt avtal
samma dag overldt emittenten sina krav mot de fem garanterna till tredje-
mansbolaget.

Tredjemansbolaget ansokte om stimning av garanterna och yrkade att
de mot erhillande av si ménga aktier som belopte pd var och en av dem
skulle betala ett belopp motsvarande teckningslikviden. Som rittslig grund
for talan angavs foljande. Tredjemansbolaget hade genom 6verldtelsen fatt
ritt att kriva fullf6ljd av garantiavtalen med den ritt som emittenten haft
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mot garanterna fére fyllnadsteckningen, dvs. ritten att kriva att garanterna
tecknade sig for aktierna och betalade teckningslikviden. Garantiavtalen stod
inte i strid med formkraven for aktieteckning i 13 kap. 13 § aktiebolagslagen
(2005:551, ABL) och iven om si skulle ha varit fallet innebar det inte att
avtalen var ogiltiga.

Garanterna invinde att de haft goda skil att avvakta med uppfyllandet
av sina dtaganden bl.a. eftersom det under teckningstiden uppstatt viss tur-
bulens kring emittentens ekonomi. Dessutom angavs garantidtagandena
ha upphort att gilla i och med tredjemansbolagets fyllnadsteckning. Sedan
emittenten dérefter inte haft rict att kriva fullgdrelse av garantierna hade inte
heller tredjemansbolaget forvirvat ngon sidan ritt, eftersom forvirvaren av
en rittighet av aktuellt slag inte kan fi bittre ritt 4n overlitaren. Slutligen
invinde garanterna att garantiavtalen inte var rittsligt bindande eftersom
formkraven avseende aktieteckning vid nyemission inte uppfyllts.

Varken tingsritten eller hovritten behandlade frigan om en emissions-
garanti r rittsligt bindande f6r utstillaren. Saledes utan stillningstagande i
bundenhetsfrigan ansig domstolarna att garantierna i varje fall inte kunnat
goras gillande av emittenten efter tredjemansbolagets fyllnadsteckning. Det
saknade betydelse om emissionen istillet skulle ha fulltecknats av befintliga
aktiedgare. Tingsritten uppmirksammade sirskilt att emissionsvillkoren gett
utomstiende intressenter mojlighet att bade under och efter teckningstiden
teckna sig i emissionen, dven om befintliga aktiedgare dgde foretride. Efter-
som tingsritten och hovritten ansig att det vid tiden for tredjemansbolagets
forvirv av kraven pd garanterna inte lingre fanns ndgra krav att forvirva,
ogillades tredjemansbolagets talan i bigge instanser.

3. Hogsta domstolen i korthet

HD inledde med att klargra att mélet inte angick huruvida den som utfist
sig att teckna aktier kan forpliktas att gora det, nigot som en domstol for-
klarades sakna méjlighet att gora. Trots att tredjemansbolaget i sin rittsliga
argumentering angett att garanterna skulle “teckna” det antal aktier som
belopte pd dem mot betalning av en "teckningslikvid” kunde dess yrkande
enligt HD endast forstds som en begiran att bli utlést fréin vad fyllnadsteck-
ningen resulterade i, bl.a. eftersom aktierna redan utgetts till tredjemans-
bolaget. Enligt HD aktualiserades tvd huvudfrigor i malet: Frigan om ett
brustet teckningsdtagande grundar ritt till skadestand f6r emittenten, samt
i sa fall, fraigan om en tredje mans infriande av garantin innebir att garantin
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inte lingre kan aberopas, eller om infriandet tillsammans med en 6verlatelse
av garantirittigheterna kan medféra en 16senplikt for garanterna.

En emissionsgaranti beskrevs av HD vara en ensidig forpliktelse att inga
ett sirskilt slags avtal — att teckna aktier. Aven om aktieteckning omfattas av
vissa legala formkrayv, vilka oméjliggor ett ritesligt genomdrivande av garan-
tin, ansags formkraven inte vara omedelbart tillimpliga i friga om garantens
skadestandsansvar. Mot bakgrund av bostadsrittsoptionsfallet NJA 1992
s. 66 och den grundliggande principen om avtalsfrihet angav HD att avtal
varigenom nagon dtagit sig en ensidig forpliktelse att utféra en formbunden
transaktion av 18s egendom som utgangspunkt 4r bindande, pd sa sitt att
ett underlitet infriande utgor ett skadestindsgrundande avtalsbrotr. Hir-
ifrin kunde sedan vissa undantag goras, vilka dock inte var aktuella i malet.
Garanterna konstaterades bira ett skadestindsansvar for sin underlitenhet
att fullgéra teckningsatagandena. HD presenterade en formel for hur skade-
standet ska beridknas nir en emissionsgaranti har brutits. Formeln visade sig
emellertid inte behéva tillimpas i mélet.

Aven om HD angav att emittentens konstaterade skadestindsansprik
hade kunnat 6verlitas, ansags overlitelsen av garantirittigheterna till tredje-
mansbolaget sakna verkan. Vid overlatelsetidpunkten, som intriffade nigra
dagar efter fyllnadsteckningen, var skadan nidmligen likt i och med fyllnads-
teckningen. HD ansig dock att redan det forhallandet att tredjemansbolaget
infriat garanternas forpliktelser till emittenten medfért att tredjemansbolaget
tritt in i emittentens rittigheter gentemot garanterna si som de sig ut égon-
blicket fére fyllnadsteckningen. Tredjemansbolaget sades ha fatt en subroga-
tionsgrundad regressritt och dirigenom overtagit emittentens skadestinds-
ansprik. Vid utévandet av den ritten ansigs tredjemansbolaget ha bade ritt
och skyldighet att verfora de till sig tilldelade aktierna till garanterna, varvid
skadestandsbeloppet skulle svara mot tillskottsbeloppet. Tredjemansbolagets
yrkande bif6lls.

4. Analys
4.1 Talan om fullgérande som blev en skadestindstalan
som blev en talan om fullgérande

Framf6r allt tva viktiga rittsliga stillningstaganden har gjorts genom emis-
sionsgarantidomen. Det forsta dr att en avtalsforpliktelse att vidta en form-
bunden transaktion avseende los egendom kan trots formbrist vara bindande pa
sd sdtt att bristande fullgorelse utgor etr skadestindsgrundande avtalsbrotr. Det
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andra att frivilligt infriande av annans forpliktelse kan medfora att den preste-
rande fir en subrogationsgrundad regressriitt mot den forpliktade. Tillsammans
mojliggjorde stillningstagandena ett slags kvasigenomdrivande av garanter-
nas dtagande att teckna aktier, trots atct HD ansédg att garanterna egentligen
inte kunde forpliktas att fullgéra dtagandena.

Tredjemansbolagets talan var utformad som just en talan om fullgorande
av garantiavtalen. I tingsritten hade tredjemansbolaget dessutom uttryck-
ligen angett att talan inte gillde skadestind, och nigon annan uppfattning
angavs inte i hovritten eller HD. Trots detta valde HD alltsd att bifalla tredje-
mansbolagets yrkande p.g.a. en rite till just skadestind — utan foregiende
kommunicering med parterna. Detta foranledde garanterna att inge en
klagan 6ver domvilla, vari garanterna begirde att domen skulle undanréjas
eftersom de ansdg att HD:s ritestillimpning och underlatenhet att kommu-
nicera innebar grova rittegingsfel. HD avslog dock domvillobesviren genom
beslut 2016-09-19, mal nr O 1810-16. Enligt HD hade det inte f6rekommit
nagot grovt rittegingsfel som kan antas ha inverkat pad malets utging.

Fragan instiller sig om en domstol med stod av principen jura novit
curia frict kan tillimpa samtliga med yrkandet férenliga rittsregler under
vilka sakomstindigheterna kan subsumeras, dven nir den dberopande parten
uttryckligen sagt sig vilja avstd fran att en viss ritesregel ska tillimpas.’ En
foljdfraga dr om en dverinstans har samma frihet, nir underinstansen i enlig-
het med partens begiran avstatt fran att tillimpa rittsregeln. En si vidstricke
officialprévning strider visserligen inte mot lydelsen av 17 kap. 3 § ritte-
gangsbalken, varvid parterna i princip inte dger inflytande 6ver rittstillimp-
ningen.* I undantagsfall borde ritten emellertid vara skyldig att respektera ett
partsonskemal om en begrinsad rittstillimpning, om inte rittsskipningen
ddrigenom kompliceras och fordyras.” Av emissionsgarantidomen féljer att
ett eventuellt undantagsutrymme i sa fall troligen dr mycket begrinsat.®

Det ir mojligt att anfora argument f6r att den tillimpade skadestandsgrunden inte ens ir
forenlig med yrkandet, som ju synes ha gitt ut pd att svarandena skulle forpliktas fullgora
en avtalad huvudférplikeelse mot erhéllande av diremot stiende avtalsvederlag. Giller
inte som en allmin kontrakesrittslig princip att skadestand 4r uteslutet i den mén fullt
vederlag utgdr? Se Hellner, J., Hager, R. & Persson, A.H., Speciell avtalsritt II. Kontrakes-
ritt. 2 hiftet. Allmdnna dmnen, 6 uppl., Stockholm 2016, s. 151 f.

4 Ekelsf, PO., Edelstam, H., Heuman, L. & Pauli, M., Ritteging. Forsta hiftet, 9 uppl.,
Stockholm 2016, 62 ff.

Jfr Heuman, L., Kan parter triffa avtal om hur civilrittsliga och processuella regler skall
tillimpas?, JT 2011-12 5. 341 f.

Av HD:s slutliga beslut i domvillomalet framgar att HD:s rittstillimpning som sadan inte
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Det far sedan vara osagt om en regeltillimpning i strid med aberopsplik-
tig parts begiran ir forenlig med artikel 6 Europakonventionen, nir motpar-
ten inte getts tillfille att férst anpassa sin talan.”

Motivet till HD:s hantering forefaller vara den diskussion om emissions-
garantiers bindningsverkan som pagatt i doktrinen och som féranletts av
rittsfallet NJA 1918 s. 394. Det 4r mojligt att den kreativa tolkningen av
tredjemansbolagets talan ansetts nédvindig for att klargora att emissions-
garantier har bindningsverkningar som inte gir utdver vad som uppfattats
folja av ett ndra hundra r gammalt fall. Mer om detta nedan under 4.2.

Trots att det var emittentens ritt till skadestind p.g.a. garanternas bris-
tande fullgérande som tredjemansbolaget ansdgs ha subrogerat i, fann HD
att tredjemansbolaget vid utévandet av ritten var skyldigt att verfora akti-
erna till garanterna, varvid garanterna forpliktades betala ett skadestind
motsvarande teckningslikviden. Talan om fullgérande av garantiitagandena
som HD tolkade som en skadestindstalan, resulterade alltsd dnda i ett slags
tvingat fullgérande.

4.2 Aktieteckningsataganden kan inte genomdrivas rittsligt

Om ett aktiebolag ar i behov av kapitaltillskott kan bolaget emittera nya aktier
och genom betalningen for dessa tillskjutas kapital (nyemission). Befintliga
aktiedgare har i regel foretrddesritt till de nya aktierna i proportion till sitt
aktieinnehav. Infér emissionsbeslutet ingdr ibland antingen emittenten eller
aktiedgare avtal om emissionsgaranti, i syfte att sikerstilla att nyemissionen
resulterar i tilltdnket kapitaltillskott.

utgjorde ett grovt rittegingsfel medan underldtenheten att kommunicera inte innebar
“ett grovt rittegangsfel som kan antas ha inverkat pi malets utgang”.

Se Danelius, H., Minskliga rittigheter i europeisk praxis. En kommentar till Europa-
konventionen om de minskliga rittigheterna, 5 uppl., Stockholm 2015, s. 261 f. Jfr
dock NJA 1999 s. 629 samt Heuman, L., Bér ritten bedriva processledning innan den
tillimpar en icke &beropad rittsregel?, JT 1992-93 s. 919 ff. Justitieraden Lindskog och
Lindeblad anférde i yttrande, som de med anledning av domvillobesviren upprittat efter
samrad med Svriga i avgdrandet deltagande justitierdd (aktbil. 12, HD:s mal O 1810-16),
att det nir en domstol tillimpar en rittsregel som parterna inte har argumenterat kring
visserligen ofta kan vara limpligt att bereda parterna tillfille att ge sin syn pa ritesliget,
men att underlaten kommunikation inte utgér ett rittegingsfel annat 4n under sirskilda
omstindigheter. Enligt Lindskog och Lindeblad forelag inga sidana omstindigheter i
mélet. Med hinsyn till att tredjemansbolaget i princip endast hade dberopat vissa sakom-
stindigheter till stod for sitt yrkande anforde de att HD:s rittstillimpning inte kunde ha
kommit som en dverraskning for garanterna.
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En emissionsgaranti gir, liksom garantierna i emissionsgarantidomen,
vanligtvis ut pa att utstillaren atar sig att i viss utstrickning teckna aktier, for
det fall emissionen inte fulltecknas av andra. I regel far utstillaren viss ersitt-
ning. Aven om innebdrden av emissionsgarantier varierar,® sades utgings-
punkten i emissionsgarantidomen vara att en emissionsgaranti innebir just
ett dtagande gentemot emittenten att teckna aktier i en forestiende nyemis-
sion:” En ensidig forpliktelse att inga ett sirskilt slags avtal, sades det.'

Overlitelse av redan utgivna aktier kan ske formlost, men for teckning
av nya akdier giller ett legalt formkrav. Av 13 kap. 13 § ABL framgér att
aktieteckning vid nyemission — med tva sirskilt angivna undantag utan rele-
vans i emissionsgarantidomen — ska ske skriftligen pé en teckningslista som
innehéller emissionsbeslutet. Dessutom ska bl.a. bolagsordningen och den
senaste drsredovisningen med revisionsberittelse bifogas teckningslistan eller
hallas tillgingliga for aktietecknarna. En icke formenlig aktieteckning far
enligt 14 § goras gillande endast om aktietecknaren inte anmilt felet till
Bolagsverket innan emissionsbeslutet registrerats. Annars r teckningen ogil-
tig."

En annan transaktionsform som omfattas av ett legalt formkrav dr kop
av fast egendom, 4 kap. 1 § jordabalken. Utfistelser att ingd sidana avtal
anses inte vara bindande." Till f6rmén framfér den annars allmingiltiga 16-
tesprincipen giller hir den s.k. dmsesidighetsprincipen.'? Parterna ir inte
bundna av sina l6ften forrin képehandlingen undertecknats av dem bada
och, om undertecknandet sker successivt, kdpehandlingen getts ut till den
som skrev under forst.'* Ett brott mot ett 16fte, som inte materialiserats i

Garanten kan t.ex. ta pd sig en uteslutande ekonomisk risk for att emissionen inte full-
tecknas, varvid karaktdren ir forsikringsliknande. Atagandet kan vara sikerstillt. Vidare
kan med emissionsgaranti avses en utfistelse om att uppgifter i fsSrekommande prospekt
overensstimmer med emissionsvillkoren. For sistnimnda anvindning, se Nerep, E.,
Emissionsgarantier — vad giller idag och vad bér gilla i framtiden?, i Skog, R., Nyemis-
sioner av aktier — de lege lata och de lege ferenda, Uppsala 2004, s. 61 ff.

I det f6ljande behandlas dirfér enbart emissionsgarantier som ingitts med emittenten
som motpart.

Man kan ifrigasitta om beskrivningen av ett teckningsitagande som en “ensidig for-
pliktelse” dr helt lyckad i friga om emissionsgarantier, nir sidana i regel uppstir genom
Smsesidigt forpliktande avtal.

" Prop. 2004/05:85 s. 345 ff.

Se Ahlinder, E., Finansiering med fastigheter som sikerhetsunderlag. Kop, pant, hyra och
jordabalkens grinser, Stockholm 2013, s. 103 ff.

'3 Vahlén, L., Fastighetskdp, 2 uppl., Stockholm 1968, s. 132.

14 NJA 2000 s. 747 och NJA 2012 5. 1095.
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ett formenligt kontrakt, medfor dirfér inte ens skadestindsskyldighet.” Ter-
men dmsesidighetsprincipen ir visserligen mindre triffande i friga om den
ensidiga rittshandlingen att teckna sig for aktier. Men dven aktieteckning dr
en formalhandling dir inte ndgon av parterna blir bunden fore den andra,
varfor man har kunnat fraga sig om ocksd loften att teckna aktier — emis-
sionsgarantier inriknat — saknar bindningsverkan. Sjilva teckningsitagandet
kan ju i princip inte uppfylla formkraven.'®

Det finns emellertid goda skal f6r att emissionsgarantier bér kunna binda
utstéllaren. Emissionsgarantin fyller ett viktigt syfte, ddrigenom att den fun-
gerar som en forsikring for att emissionen lyckas. En misslyckad emission
kan vara forddande for emittenten. Vidare fungerar garantin som en samord-
ningsmekanism for aktiedgarna. Om aktiedgarna vet att emissionen kommer
att bli fulltecknad oavsett egen inblandning, har de ett starkare incitament att
sjilva teckna aktier. Dessutom kan emissionsgarantin ha inverkan pa emit-
tentens investeringsbeslut. T.ex. kan inledda avtalstérhandlingar fullbordas
redan under emissionens 16ptid, under uppfattningen att kapital som maste
till for erhéllande av en nédvindig kredit kommer att tillskjutas i minst den
omfattning som foljer av garantin. Aven andras investeringsbeslut under
16ptiden kan goras i forlitan pd att garantin kommer fullgoras. Som sidana
beslut nimndes i emissionsgarantidomen beslut om aktieteckning, handel i
teckningsritter och aktier samt beslut att ingd avtal med bolaget. Det fore-
ligger med andra ord ett samhillsintresse av att avtal om emissionsgaranti
kan triffas med bindande verkan. Aven om civilrittsliga regler saknas har
lagstiftaren erkint intresset genom inférandet av viss finansmarknadsritts-
lig reglering av emissionsgarantier i bl.a. 2 kap. 1 § 6 och 7 kap. 5 § lagen
(2007:528) om virdepappersmarknaden.'”

5 Dvs. skadestandsskyldighet enligt det positiva kontraktsintresset. I NJA 2012 s. 1095
har HD dock obiter dictum uttalat stod for att skadestand kan utgé enligt det negativa
intresset.

Garanterna i emissionsgarantidomen hade i samband med undertecknandet av garanti-
avtalen undertecknat en teckningslista in blanco, vilken fér det fall att garantierna
behdvde ianspraktas skulle kompletteras av en fullmiktig med det antal aktier som teck-
nades av varje garant. nte ens ett sadant uppligg uppfyller formkraven. Enligt 13 kap. 13 §
ABL miste teckningslistan innehalla emissionsbeslutet, som vid tiden f6r garanternas in
blanco-teckning dnnu inte hade fattats.

Bestimmelserna utgor en del i implementeringen av det s.k. MiFID-direktivet, Europa-
parlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for
finansiella instrument och om dndring av rddets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och
Europaparlamentets och ridets direktiv 2000/12/EG samt upphivande av radets direktiv
93/22/EEG.
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Fragan om emissionsgarantier och teckningsutfistelser i allminhet 4r bin-
dande har diskuterats flitigt i doktrinen, ofta mot bakgrund av rittsfallet
NJA 1918 s. 394, som tycks vara det enda prejudikat dir fragan akeuali-
serats.' I fallet hade ett bolag och en person avtalat att bolaget pa nista
bolagsstimma skulle besluta om nyemission, med ritt och skyldighet for
personen att teckna och erhalla aktier. Efter stimmobeslutet om nyemission
ville personen av ndgon anledning inte lingre sté fast vid 6verenskommelsen.
HD faststillde ridhusrittens dom, vari personens utfistelse inte befanns vara
rittsligt bindande eftersom skyldigheten att forvirva aktier inte fullbordats
genom en formenlig aktieteckning. Den teckningslikvid som personen redan
hade betalat skulle darfor acerga.

Formkraven for aktieteckning ir idag i stort sett desamma som 1918. De
kortfattade domskilen i NJA 1918 s. 394 har av vissa forfattare uppfattas
innebdra att inte nagra l6ften om aktieteckning 4r bindande."

Andra forfattare har menat att teckningsataganden i allminhet saknar
bindningsverkan, men att det inte giller i friga om emissionsgarantier, for
vilka skulle gilla en dtminstone skadestdndssanktionerad bundenhet.* Upp-
fattningen har byggt pa ett antagande om att det forhirskande motivet till
formkraven ir att skydda presumtiva aktietecknare fran ett alltfor litevindige
investeringsbeslut. Om inte formkraven vore analogt tillimpliga pd teck-
ningsutfistelser, med foljd att dessa frankidnns verkan, har detta férhirskande
motiv ansetts forfelas. Eftersom emissionsgarantier frimst syftar till omfor-
delning av risk och endast indireke till garantens eventuella deldgarskap har
dock ingen analogitillimpning i syfte att uppritthalla formkravens dndamal
ansetts behovas i friga om emissionsgarantier. Dessutom har en emissions-
garant i regel sa god kinnedom om emissionsvillkoren att inget skyddsbehov
har menats foreligga.

18

Se bl.a. Karlgren, H., Om stiftelseurkund och aktieteckning vid bildande av aktiebolag
enligt svensk ritt, Lund 1930, s. 59 ff., Karlstrém, H., Ar ett 6fte att teckna aktier rdteslige
oférbindande?, JT 2002-03 s. 57 ff., Kleineman, J., Principerna f6r bindande avtalslof-
ten och frigan om formalavtals ogiltighet, i Flodgren, B. m.fl. (red), Avtalslagen 90 ér.
Aktuell nordisk rittspraxis, Stockholm 2005, s. 41 ff., Nerep, 2004, s. 40 ff., Nial, H.,
Aktiebolagsrittsliga studier. Rostavtal, enmansbolag och dotterbolag, Stockholm 1935,
s. 181, Westermark, D. & Lagercrantz, M., Om nyemission, Stockholm 2003, s. 118 ff,,
Wickenberg, J., Avtal om apport, SvJT 2007 s. 527 ff. samt Aqvist, C., Emissionsgarantier
—avtal i strid med aktiebolagslagen?, JT 2005-06 s. 598 ff.

9 Nial, 1935, s. 181 och Aqvist, JT 2005-06 s. 606 och 613.

20 Karlgren, 1930, s. 58 ff. samt Westermark & Lagercrantz, 2013, s. 121 ff.

453



Alexander Unnersjo

Nerep har dock angett att logiken i det bakomliggande resonemanget
”synes kunna reduceras till att en person som investerar pengar i utsikt att
gora vinst dr mera skyddsvird dn den som investerar lika mycket for att und-
vika f6rlust”, en logik som han menat inte 6vertygar.”’ Han har ocksa kriti-
serat antagandet att formkravens férhirskande motiv ir att skydda aktieteck-
nare frin lictvindiga investeringsbeslut, och anger skydd av bolagsborgenirer
samt forenkling av myndigheternas publicitets- och kontrollférfarande som
lika tungt viagande motiv. Enligt Nerep har 1918 4rs fall endast gett stod for
att det av en direkt tillimpning av de aktiebolagsrittsliga formforeskrifterna
foljer att aktieteckning som sker pd annat sitt inte 4r bindande. Att teck-
ningsutfistelser, i vart fall skriftliga sidana, skulle sakna all obligationsrittslig
verkan har han dock uteslutit. Med stod av ett antal ritesfall uttalar han att
formkrav i allminhet ska tolkas restriktivt, och att en analogitillimpning
forutsitter starka skil. Sadana skil saknas enligt Nerep i friga om utféstelser
att teckna aktier. Men eftersom det kan vara bade rittsligt och prakeiske
besvirligt att tvinga l6ftesgivaren till fullgérelse av teckningsforpliktelsen har
han ansett att incitamentet istéllet far vara skadestind eller i fsrekommande
fall vite.””

Aven Kleineman har uttalat sig for att det i allminhet foreligger en ska-
destandssanktionerad bundenhet till &tminstone skriftliga 6ften att teckna
aktier. Kleineman har nimligen ifragasatt atc 1918 ars fall medfor att mse-
sidighetsprincipen giller i friga om teckningsataganden.” Till st6d for den
dsikten har han sirskilt &beropat bostadsrittsoptionsfallet NJA 1992 s. 66.
Dir klargjorde HD att det av den grundliggande principen om avtalsfrihet
foljer att optionsavtal avseende formbundna transaktioner av 16s egendom
ir bindande, om inte annat foljer av lag eller sirskilda omstindigheter. Detta
ansdgs medfora att optionsavtal avseende formalavtalet kop av bostadsritt ar
bindande, sa linge de upprittats skriftligen.*

Aven om det siledes har forekommit skilda uppfattningar kring vilken
betydelse som NJA 1918 s. 394 ska tillmitas i fraiga om bindningsverkning-

arna av aktieteckningsataganden, tycks de flesta forfattare ha varit 6verens pa

2 Nerep, 2004, s. 51.

22 Nerep, 2004, s. 45 ff.

2 Kleineman, 2005, s. 44 ff.

2 Kleineman har dven behandlat fallet i rittsfallskommentaren Optionsavtal vid kép av
bostadsritt, JT 1991-92 5. 660 ff. Det kan tilliggas att HD har fortsatt pi den i NJA 1992
s. 66 inslagna linjen i bostadsrittsfallen NJA 1994 s. 130 samt NJA 2001 s. 75.
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en punkt. Ingen — forutom Karlgren i friga om specifikt emissionsgarantier®
— verkar ha menat att ett [6fte att teckna aktier som inte fullbordats formen-
ligt medfor en skyldighet att ta emot aktier samt betala for dem. I f6rarbe-
tena till 1975 ars aktiebolag uttrycks ocksa att ingen med bindande verkan
kan forplikta sig att férvirva nya aktier, forrin formkraven uppfyllts.® Den
frimsta osikerheten tycks istillet ha rort huruvida ett teckningsatagande kan
vara bindande pa si sitt att ett brott mot dtagandet grundar skadestidnds-
skyldighet.

Genom emissionsgarantidomen har den omdiskuterade frigan om pre-
judikatvirdet av NJA 1918 s. 394 avgjorts. HD uttalade att inneborden av
fallet dr att den som har atagit sig att teckna aktier inte kan forpliktas att gora
det, utan att det ir forst efter sjdlva teckningen som l6ftesgivaren kan aldggas
att delta i emissionen genom betalning av teckningslikviden. Aven om HD
ansdg det finnas skil for att emissionsgarantier bér kunna genomdrivas ritts-
ligt ansags det ocksa finnas skil for att 1918 ars fall fortfarande bor ha preju-
dikatverkan. Skilen angavs vara att formkraven idag ar i stort desamma som
1918 och att de nimnda forarbetsuttalandena till 1975 ars aktiebolagslag
ger visst stod for att ritesliget svarar mot 1918 érs avgérande, samtidigt som
forarbetena till nuvarande ABL inte ger stod for en forindring. HD ansag
dock att 1918 ars fall inte ger vigledning i frigan om ett underlatet infriande
av en teckningsutfistelse kan utgora ett skadestandsgrundande avtalsbrott.

HD:s slutsats att ingen med bindande verkan kan ata sig att forvirva
nya aktier annat 4n genom att vidta en frivillig och formenlig aktieteckning
ir logisk. Man behover egentligen inte studera vare sig 1918 ars fall eller
lagforarbeten for att komma fram till slutsatsen. Den foljer nimligen direkt
av ABL.

Forvirv av nya aktier fordrar en aktieteckning, vilket 4r en ensidig ritts-
handling.” Aktieteckning 4r med andra ord en utfistelse — ett 16fte — att
forvirva nya aktier. I 13 kap. 13 § ABL anges exklusivt de former och f6rut-
sattningar under vilka 16ften att forvirva nyemitterade aktier kan goras med
forpliktande verkan. Har l6ftet skett pa annat sitt foreligger ingen sidan
forpliktelse, om inte loftesgivaren later bli att aberopa avvikelsen fore regist-
reringen av emissionsbeslutet, 13 kap. 14 § ABL. Oavsett om man vill tolka

»  Karlgren, 1930, s. 61 £.

% Se prop. 1975:103 s. 298 samt SOU 1975:15 s. 138.

7 Jfr dock domskilen p. 30 samt Nerep, 2004, s. 40. Sdsom en ensidig rittshandling har
aktieteckningen dock en relativt unik egenskap, dirigenom att den kan vara bindande for
savil den rittshandlande som mottagaren, dvs. emittenten.

455



Alexander Unnersjo

emissionsgarantier och andra teckningsitaganden som utfistelser att fram-
deles teckna aktier eller som villkorade aktieteckningar i sig (jfr 4 kap. 4 §
jordabalken) behovs, till skillnad fran tidigare uppfattningar, ingen analogi-
tillimpning av formkraven for att komma till slutsatsen att de inte grundar
en rittsligt genomdrivbar plike att fullgéra sjilva aktieteckningen. Man kan
nimligen inte utfista sig att med forpliktande verkan delta i en nyemission
pa annat sitt n genom att vidta en formenlig aktieteckning. Att utfistelsen
(aktieteckningen) endast kan ske s.a.s. frivilligt ligger sedan i sjilva begrep-
pet.”®

En annan sak ir att det méjligen hade varit befogat for HD att gora
ett reduktionsslut av formkraven i friga om emissionsgarantier. Det hade
dock fordrat ett pleniavgorande, eftersom man ansag sig vara bunden av den
uppfattade inneborden av NJA 1918 s. 394. Dessutom synes HD ha velat
skapa ett prejudikat vars principiella rickvidd stricker sig lingre 4n till enbart
emissiongarantier.

4.3  En skadestindssanktionerad bundenhet

Ett aktieteckningsitagande beskrevs av HD som en ensidig forpliktelse att
pa emittentens begiran ingd ett sirskilt slags avtal. Det 4r med andra ord
friga om en sjilvstindig rittshandling som typiske sett inte ska tolkas som
en i sig villkorad, icke formenlig aktieteckning.” En bristande ritt att kriva
fullgbrelse av atagandet dr dirfor inte en tillricklig premiss for slutsatsen att
utebliven fullgorelse inte ens grundar rite till skadestand for det positiva kon-
trakesintresset.”” Aven om klassificeringen av aktieteckning som ett avtal kan
diskuteras ir det nimligen uppenbart att ett teckningsatagande, enligt HD:s
definition, som sadant inte omfattas av ABL:s regler, trots att dessa medfor

#  Utifran detta synsitt dr det inte heller méjligt att kriva fullgorelse av teckningsitaganden

som stillts till andra 4n emittenten, t.ex. aktiedgare, jfr NJA 2011 s. 429. Det kan dock
numera inte rida nigon tvekan om att ocksd sidana dtaganden omfattas av en skadestands-
sanktionerad bundenhet, jfr Andersson, S., Johansson, S. & Skog, R., Aktiebolagslagen
(1 mars 2016, Zeteo), kommentaren till 2 kap. 12 § samt Karlstrém, JT 2002-03 s. 65.
Givetvis kan sedvanlig avtalstolkning leda till en annan bedomning i det enskilda fallet, jfr
Ramberg, J. & Herre J., Koplagen. En kommentar, 2 uppl., Stockholm 2013, s. 228 f. och
315 f. samt Wetterstein, P, Siljarens garantiutfistelse vid 16s6rekop, Abo 1982, 5. 77 f.
3 Nerep, 2004, s. 55 samt Kleineman, 2005, s. 41 f. Jfr dock bl.a. Karlgren, 1930, s. 59 f.
Jfr dven Arvidsson, N., Indirekt handlingsstyrande kontrakesklausuler. Om ogiltighet och
skadestand, NTS 2014:3 s. 22 ff.

29
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att dtagandet inte kan genomtvingas.’ Av HD:s uttalanden om inneb6rden
av 1918 ars ritesfall f6ljer ocksd att inte heller det fallet medfér en given
avsaknad av ritt till skadestdnd. Att en skadestindsritt for utebliven presta-
tion kan foreligga trots att prestationen inte gir att genomdriva exekutivt
ar heller inte kontroversiellt. Det finns andra forpliktelser — som inte gir ut
pa att uppfylla ett legalt formkrav — dir en skadestindspéfoljd, men inte en
fullgorelsepéfoljd ir méjlig, exempelvis tjdnster av personlig karakeir.*”

Eftersom ett brutet lofte att ingd formalavtalet kop av fast egendom inte
anses skadestindsgrundande synes det ind4, utan klargérande prejudikat, ha
kunnat invindas att detsamma borde gilla f6r brustna teckningsitaganden.”
Ett teckningsitagande skulle da inte innebéra annat 4n en manifesterad frihet
for utstillaren att teckna aktier, och ddrmed sakna egen funktion. Ett preju-
dikat i skadestindsfrigan var siledes vilkommet. Nog hade den vetskapen
inverkan pa hur HD kom att uppfatta tredjemansbolagets talan?

Mialet, som HD tolkade det, handlade alltsd om tredjemansbolagets even-
tuella rdte ate bli utlost av garanterna frin vad fyllnadsteckningen resulterat
i. Losenbegiran ansigs nédvindiggora en beddmning huruvida en emis-
sionsgarants underlitenhet att uppfylla teckningsatagandet utgor ett skade-
standsgrundande avtalsbrott i forhéllande till emittenten. HD angav att den
bedémningen ska goras i ljuset av vad som mera allmint géller for rittshand-
lingar som medfér en plikt att vidta en formbunden transaktion. Att s.k.
optionsavtal avseende fast egendom saknar bindningsverkningar kunde dock
inte liggas till grund fér slutsatser i friga om andra slags optionsritter.** HD
antog séiledes den linje som kan beskrivas som Nereps och Kleinemans, men
gjorde uttalanden vars principiella rickvidd dessutom stricker sig utéver vad
dessa forfattare forordat.

Med st6d av bostadsrittsoptionsfallet NJA 1992 s. 66 och den dir dbe-
ropade principen om avtalsfrihet uttalade HD att huruvida en optionsut-

Om man skulle anse att en emissionsgaranti egentligen ir en villkorad, men icke formen-
lig, aktieteckning féljer dock av 13 kap. 14 § ABL att garanten inte bir ett skadestands-
ansvar vid underlatenhet att betala teckningslikviden. En icke formenlig aktieteckning
kan enligt bestimmelsen inte goras gillande om tecknaren anmiler felet hos Bolagsverket
fore registreringen av emissionsbeslutet, vilket innebir att emittenten bir den ekonomiska
risken av formbristen till dess registrering har skett.

32 Hellner, Hager & Persson, 2016, s. 163 f.

3 Aqist, JT 200506 s. 615.

HD uttalade ocksa, p. 31, med en jimforande hinvisning till justitieridet Hastads tilligg
till NJA 1998 s. 610, att ”[d]et kan sittas i friga om syftet med formkraven for overlatelse
av fast egendom fullt ut motiverar den ordningen”.
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stillare kan forpliktas fullgéra en formbunden transaktion avgérs av hur
regleringen av transaktionstypen ska tolkas, men att regleringen inte ir ome-
delbare tillimplig i friga om l6ftesgivarens skadestindsansvar.” Aven om
utfistelsen inte uppfyllt formkraven forklarades dirfér optionsavtal omfattas
av ett slags skadestandssanktionerad bundenhet, om inte indamalen bakom
ett visst formkrav kan ge anledning till undantag. Undantagsbedomningen,
klargjorde HD, ska goras konkret med utgingspunke i det enskilda fallet,
varvid bindningsverkningarna inte ska begrinsas mer in vad dndamaélen
motiverar.

HD har hirigenom byggt vidare pa det pragmatiska férhallningssitt gent-
emot legala formkrav som NJA 1992 s. 66 och dven efterféljande bostads-
ritesfall NJA 1994 s. 130 och NJA 2001 s. 75 ger uttryck for.*® Genom 1992
ars fall faststilldes att optionsavtal avseende kdp av bostadsritt 4r bindande
om de upprittats i skriftlig form. Skriftlighetskravet uppstilldes for att inte
det skriftlighetskrav som giller for Gverlatelse av bostadsritt skulle urholkas
pa ett inte godtagbart sitt.”” Av emissionsgarantidomen f6ljer att nu dven
muntliga och till och med konkludenta optionsavtal avseende formbundna
transaktioner av 16s egendom som utgangspunkt dr skadestandssanktionerat
bindande, 4ven om egendomstransaktionen i fraga fordrar skriftlighet.”® Det
tycks siledes inte lingre vara sjilvklart att en frintridelse fran en exempelvis
telefonledes triffad 6verenskommelse om att inga ett bostadsrittskop inte
grundar ritt till ersittning for det positiva kontraktsintresset.””

35

HD stddde sig hir ocksd pd en jimforande hinvisning till 1 § 3 st. lagen (1915:218) om
avtal och andra rittshandlingar pd formégenhetsrittens omride (AvtL). Hinvisningen dr
inte helt klargrande. Bestimmelsen anger att [6ftesprincipen inte omfattar avtal for vars
giltighet enligt lag fordras iakttagande av viss form, men anger ingenting om skadestind.
Antagligen menade HD att optionsavtal inte omfattas av ndgon sidan lagbestimmelse
och att ett optionsavtal ir i sig bindande om det ingitts i enlighet med l6ftesprincipen.
Brott mot ett bindande avtal kan leda till pafoljder, dven om avtalets genomdrivande
hindras av ett formkrav som giller for en annan rittshandlingstyp.

% Jfr ven NJA 2015 5. 186, p. 17.

% Formkravet anges idag i 6 kap. 4 § bostadsrittslagen (1991:614). Nir det i 1992 4rs fall
aktuella optionsavtalet triffades gillde dock 1972 érs bostadsrittslag.

Domskilen p. 40. Uttalandena om skadestindsrittsliga verkningar av s.k. optionsavtal
avseende l6s egendom i allminhet ska sannolikt inte bedémas som obiter dicta, eftersom

38

HD:s argumentation om emissionsgarantiers bindningsverkan bygger pé uttalandena, jfr
Munukka, Utomobligatoriska ansprik mot avtalsparts kontraktsmedhjilpare och mot
avtalspart, JT 2015-16 s. 426.

Jfr uppfattningen i NJA 1992 s. 66 att muntliga optionsavtal inte kan godkinnas eftersom
“skriftlighetskravet for overlatelse [skulle] urholkas pd ett inte godtagbart sitt eftersom
ett muntligt optionsavtal di skulle binda siljaren lika starkt som ett [formenligt] kopav-

39
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Nir det kom till bedémningen om bindningsverkningarna av utfistelser
att teckna aktier klargjorde HD, med stod av forarbeten till sévil ABL som
tidigare aktiebolagslagar, att indamélen med formkraven ir att “tillgodose
de behov av klarhet och transparens samt ordning och reda som foranleds
av den komplicerade samigandeform som aktiebolaget kan utgora.”*® HD
synes hirigenom velat f ett slut pd diskussionen huruvida den formalise-
rade aktieteckningen huvudsakligen syftar till att skydda presumtiva aktie-
tecknare frin ogenomtinkta teckningar.*! Huvudargumentet har ju klarlagts
vara det nigot otydliga ordning och reda-argumentet.* Ett argument som
Kleineman benimner som ett “skenargument”, eftersom det skulle kunna
anforas for att infora formkrav pé vilket omrdde som helst.*® Ett argument
av ordning och reda-karaktir torde sillan anses utgéra ett starkt motiv for
att tillimpa formkrav analogivis pd utfistelser att ingd formalavtal.* HD
uttalade ocksd att de angivna dndamalen inte dventyrar uppricthdllandet av
en emittents ensidiga ritt. Men eftersom innehallet i och omstindigheterna
kring teckningsitaganden kan variera avsevirt, varvid skyddsbehoven kan
skifta, angavs provningarna kunna utfalla olika i de enskilda fallen. HD utta-
lade att:

Den fraga som ska stillas [vid provningen] dr huruvida dndamélen med form-
kraven for aktieteckning i betraktande av omstindigheterna i det enskilda fallet
med tillricklig styrka talar emot en skadestindspaféljd. Utrymmet for undantag
fran principen om avtalsfrihet fir visserligen anses vara timligen snivt, men inte
mer begrinsat 4n att det tilliter de nyanserade bedémningar som det kan finnas
behov av. Det innebir bl.a. att avsaknad av skriftlig form kan ha betydelse for
utfistelsens bindningsverkningar, men det behéver inte ha det.”

Aven om utrymmet for undantag frin avtalsfrihetens princip alltsa ansigs
vara snivt har HD uppenbarligen menat att en konkret provning av even-

tal”. Att muntliga optionsavtal skulle omfattas av en uteslutande skadestindssanktionerad
bundenhet strider inte mot detta uttalande. Trots att skadestindshotet utgdr ett starke
incitament for fullgérelse har parterna inte bundits "lika starke” som om de ingatt ett
formenligt kdpavtal.

4 Domskilen p. 38.

4 Se ovan under 4.2.

2 Visserligen tillsammans med det tautologiska tilliggsargumentet om “klarhet och trans-

parens”.
4 Kleineman, JT 1991-92 5. 663.
@ Jfr NJA 1992 s. 6.
# Domskilen p. 40.
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tuella bindningsverkningar ir obligatorisk i varje enskilt fall av tecknings-
utfistelser. I friga om just emissionsgarantier angavs dock dndamélen med
formkraven for aktieteckning inte féranleda annat dn att teckningsitagandet
ir skadestandssanktionerat bindande, om garantin dr skriftlig och garanten har
blivit adekvat informerad om emissionens villkor och forutsittningar.

Huruvida informationskravet ar uppfyllt férklarades bero av omstindig-
heterna, frimst vilket slags emittent och garant det ror sig om. Samtidigt
angavs kravet alltid vara tillgodosett om garanten fir del av ett emissionspro-
spekt som dr forenligt med lag och god sed pa aktiemarknaden. Det ansags
ddrvid sakna betydelse om prospektet tillgingliggjorts efter garantiavtalets
ingdende, om inte garanten snarast och med fog meddelar sig inte vilja sta
for garantin dirfor att prospektuppgifterna avviker fran vad det vid avtalstid-
punkten fanns anledning att rikna med. En sidan reklamation forklarades
dessutom maste limnas pa ett sitt som dr likvirdigt med hur prospektet till-
kinnagavs, vilket far antas innebira att reklamationen maste ske offentligt,
t.ex. genom ett pressmeddelande.

Det r alltsd inte tillrickligt att garanten reklamerar till enbart emitten-
ten, dven om reklamationen ir befogad, en regel som far antas vara uppstilld
i syfte att skydda presumtiva aktietecknare och borgenirer frin att forlita sig
pa felaktig garantiinformation i prospektet. Det tycks siledes rora sig om ett
slags tredjemansutvidgad variant av tillitsprincipen, dir det inte 4r 16ftesmot-
tagarens befogade tillit som verkar bindande for l6ftesgivaren, utan istillet
den tillit som tredje min fist vid loftet, p.g.a. den information om detta som
de fitt av loftesmottagaren.

Slutligen angav HD att informationskravet alltid torde vara uppfyllt i
friga om garantier som stillts av ett virdepappersinstitut eller en huvudaktie-
dgare, om inte garanten visar att visentlig information undanhallits eller 4r
felaktig.

Eftersom det i mélet var fraga om ett skriftligt och, genom ett av Finans-
inspektionen godkint prospekt, offentliggjort garantiarrangemang synes de
flesta kriterier ha varit uppfyllda. Men eftersom garanterna var privatperso-
ner som inte samtliga bedrev garantiverksamhet fanns det enligt HD skal
att stilla vissa krav pa den information som lag till grund for garantiavtalen.
Vilka dessa krav ir syns emellertid inte i domskilen. Dessutom befanns det,
till foljd av bl.a. vissa dberopsbordor som ansags ligga pa garanterna, sakna
betydelse att mélets utredning visat att upplysningarna i garantiavtalen inte
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helt 6verensstimde med hur emissionen genomfordes.* Garanterna hade
namligen inte pastitt act det prospekt som de och aktietecknarna haft dll-
gang till under garantildptiden inte skulle svara mot aktiebolags- och aktie-
marknadsritesliga regler.”” De hade heller inte pastitt att de skulle ha «ill-
kinnagett att de inte stod for garantierna p.g.a. en informationsinkongruens
mellan garantiavtal och prospekt. Eftersom det inte heller i évrigt framkom-
mit ndgot av sirskild betydelse for frigan om garanterna blivit adekvat infor-
merade beddmdes garanterna vara bundna av garantiavtalen pa det sitt som
krivs for att ett asidosittande av teckningsutfistelserna ska kunna medféra
skadestandsansvar.

Sammanfattningsvis fiste HD alltsd stor vikt vid att garantin offentlig-
gjorts genom ett emissionsprospekt. Om en emission 4r garanterad maste
prospektet i forekommande fall innehalla uppgifter om garantin,”® och
eftersom det vid manga fall av nyemissioner som ir aktuella att forena med
garantier foreligger en prospektskyldighet,”” torde det mera sillan komma i
fraga att en emissionsgarant skulle vara befriad fran skadestindsansvar vid
underldten aktieteckning. HD har siledes mycket tydligt tillmotesgice det
ovan berdrda samhillsintresset av att emissionsgarantier ska kunna utstillas
med bindande verkan.

4.4 Ansvarsforutsittningar

Den som limnat en garanti bir i regel strikt ansvar for avvikelser fran utfistel-
sen, utan mojlighet till ansvarsbefrielse.”® Principen om strikt garantiansvar
anses si genomtringande att den kan vara tillimplig dven om garanten fri-
skrivit sig fran ansvar i visst avseende och friskrivningen inte kan anses vara

“ Jfr 13 kap. 15 § ABL, som anger att en aktieteckning som skett med villkor som inte

dverensstimmer med emissionsbeslutet ir ogiltig. Ogiltigheten maste dock anmilas fére

registreringen av emissionsbeslutet.

Att Finansinspektionen godkint prospektet forklarades dessutom tala for att relevanta

krav uppfyllts.

# 5.4 ibilaga 3 till Kommissionens férordning (EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004 om
genomférandet av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG i friga om infor-
mation i prospekt, utformningen av dessa, inférlivande genom hinvisning samt offent-

47

liggdrande av prospekt och spridning av annonser.

# Prospektskyldigheten regleras i 2 kap. 1-7 §§ lagen (1991:980) om handel med finan-
siella instrument. For bestimmelsernas innebérd i friga om nyemissioner, se Westermark
& Lagercrantz, 2013, s. 58 ff.

0 Se bl.a. Bengtsson, B., Ullman, H. & Unger, S., Allehanda om skadestind i avtalsforhal-
landen, 2 uppl., Stockholm 2013, s. 28 och Hellner, Hager, & Persson, 2016, s. 209.
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tillrdckligt preciserad.”’ Av emissionsgarantidomen tycks emellertid kunna
folja att utgdngspunkten om strikt garantiansvar inte giller betriffande en
emissionsgarants ansvar for underlatelse att fullgora utfist aktieteckning, om
inte garantin med garanternas samtycke gjorts offentlig.

Garanterna hade invint att de dven om garantiavtalen var bindande haft
befogad anledning att dr6ja med att uppfylla teckningsitagandena, efter-
som det efter garantiavtalens ingdende ovintat uppstatt viss turbulens kring
emittenten, bl.a. i friga om dess tillgingar. Invindningen skulle kunna upp-
fattas som en begiran om jimkning p.g.a. indrade férhillanden efter avtals-
ingdendet, enligt 36 § AvtL. En annan tolkning, som vil 4r mera férenlig
med att HD behandlade malet som ett skadestindsmil, dr att garanterna
invint att deras skadestandsansvar var begrinsat till ett culpa- eller ett slags
kontrollansvar, varigenom de kunnat ga fria frin ansvar sedan en ovintad
hindelseutveckling utom garanternas kontroll medfért att den utfista aktie-
teckningen blivit mindre f6rmanlig.>?

HD, som tycks ha utgatt frin det senare tolkningsalternativet, fann att
hindelseutvecklingen inte fritog garanterna frin skadestandsskyldigheten.
Detta anségs f6lja av att information om garantierna, genom bl.a. emissions-
prospektet, gjorts offentlig.

HD anférde att syftet med att gora en emissionsgaranti offentlig ir att
investeringsbeslut under emissionens loptid — aktieteckning, handel i teck-
ningsritter och aktier, samt beslut att ingd i forbindelse med emittenten —
ska kunna fattas i forlitan pa att emissionen blir tecknad i den grad som
foljer av garantin. En offentliggjord emissionsgaranti ansags dirfér ha drag
av tredjemansutfistelse.”> Mot bakgrund hirav fann HD att en garant genom

' Jft NJA 1993 5. 436 samt NJA 2016 s. 237, p. 29-31.

2 Jfr 27 § koplagen (1990:931), 14 och 30 §$ konsumentképlagen (1990:932), 31 § kon-
sumenttjinstlagen (1985:716), 7 kap. 2 § lagen (1998:1479) om virdepapperscentraler
och kontoféring av finansiella instrument, 14 och 16 §§ lagen (1992:1672) om paket-
resor samt artikel 79 i Férenta Nationernas konvention angiende avtal om internationella
kép av varor (CISG).

%% En fraga dr om draget av tredjemansutféstelse innebir att alla presumtiva investerare och

borgenirer vars beslut byggt pa att en offentliggjord emissionsgaranti kommer fullgéras,

har en principiell rite till skadestind pa kontrakesmissig grund av en garant som under-
latic att infria garantin. Eftersom kretsen av beneficienter synes kunna bli vildigt stor
vore det svart for garanten att dverblicka vidden av ansvaret. Det ir tveksamt om en si
svaroverskddlig ansvarsverkan av garantin kan godtas, jir NJA 2014 s. 272, p. 65. Men
om en tredje man kan bevisa att garanten haft for avsike att ta pa sig ansvaret for att just
denne i aktuellt hinseende forlitat sig pa garantin, kan en skadestandsskyldighet tinkas,
jfr Adlercreutz, A. & Gorton, L., Avtalsritt I, 13 uppl., Lund 2011, s. 153.
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offentliggrandet far anses ta pa sig risken for den inverkan som hindelse-
utvecklingen fram till teckningstidens slut kan ha pa emissionserbjudandets
utfall. En ovintad hindelseutveckling under teckningstiden kunde dirfor
inte medfora att en offentliggjord garanti upphér att vara verksam, om inte
forbehall gjorts om begrinsad bundenhet. Eftersom det inte pastitts att
offentliggrandet skett utan garanternas samtycke kunde de inte fritas frin
skyldigheten att betala skadestand. Garanternas ansvar var med andra ord
strikt, och i princip utan méjlighet till ansvarsbefrielse.

Det kan ifragasittas varfor offentliggdrandet av en emissionsgaranti stilld
till emittenten skulle ha betydelse for garanternas ansvar i forhallande till just
emittenten. Att frigan om en garanti har offentliggjorts kan ha relevans vid
bedémning av exempelvis en aktiedgares skadestaindsansprik p.g.a. garan-
tin framstar som rimligt. Garantin har da kunnat inverka pé aktiedgarens
beslut och dirigenom varit handlingsdirigerande for aktiedgaren.’® I malet
var det dock friga om emittentens ritt till skadestind.” Inte ndgon annans.
Ar inte motpartens risk for en ogynnsam hindelseutveckling nigot som en
emissionsgarant typiskt sett avser att ta pé sig? Redan av garantiavtalets for-
mulering i fallet méiste &tminstone emittenten haft fog att forutsitta en sidan
avsike, vilket ocksd garanterna borde ha insett. Aven om en emissionsgaranti
inte offentliggjorts torde emittentens affirsbeslut till viss del kunnat fattas i
forlitan pa att emissionen under alla férhallanden kommer bli fulltecknad i
och med garantin. Emittenten har vidare haft majlighet att sjilv informera
presumtiva avtalsparter om garantin, om dessa varit oroliga for emittentens
ekonomiska situation, och dirigenom fitt stérre chanser till resultatbring-
ande forhandlingar. En handlingsdirigerande effekt f6r emittenten kan alltsd
antas foreligga dven om garantin inte gjorts offentlig.

Trots att HD fist sd stor vike vid offentliggérandet talar alltsi mycket
for att domen i aktuellt hinseende inte ska uppfattas motsatsvis, si att en
icke offentliggjord garanti stilld till emittenten medfér ett mera begrinsat
skadestindsansvar. Tillsvidare far drfor forutsittas att huvudregeln om strike
garantiansvar gentemot motparten dven giller i friga om emissionsgarantier
som inte gjorts offentliga.

> Jfr NJA 1987 s. 692, vari frigan dock var om utomobligatoriskt culpaansvar.

> Det var ju den ritten som dverlatits.
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4.5 Obiter dictum om skadestindsberikningen vid brott

mot en emissionsgaranti

HD forde en ingdende principiell diskussion om berikningen av skade-
standet vid brott mot en emissionsgaranti. De principiella uttalandena om
skadestindsberikningen kom emellertid p.g.a. omstindigheterna (att ritten
till skadestand tillkom en tredje man som fatt sig tilldelade de aktier garan-
terna haft att teckna) aldrig att tillimpas i milet, trots att det belopp som
garanterna domdes att betala sannolikt skulle ha blivit lika stort om princi-
perna hade varit tillimpliga. Uttalandena om den generella skadestindsbe-
rikningen vid brott mot en emissionsgaranti utgdr saledes obiter dicta och
saknar foljaktligen formells prejudikatviirde. Trots det ska ndgot sigas hirom.

HD angav att utgingspunkten vid skadestindsberikningen ir att ndgon
fyllnadsteckning inte gjorts av tredje man, vilket 6verensstimmer med den
allminna utgingspunkten nir en skadestindsritt utdvas i samband med héiv-
ning, nimligen att det 4r omstindigheterna vid hivningstidpunkten som
utgdr underlag for skadestindsberikningen.”® I malet tycks dock ingen
uttrycklig hivningsforklaring av garantiavtalen ha gjorts, men antagligen
har HD betraktat tredjemansbolagets fyllnadsteckning som ett slags de
facto-hdvning. Det synes nimligen aldrig ha varit aktuellt att berdkna ska-
dan endast utifrin garanternas pagiende dréjsmaél,”” utan utgdngspunkten
verkar ha varit att berikna skadan som om garantiavtalen hivts. Avsaknaden
av en uttrycklig hdvningsforklaring anses normalt medféra att rittsverkning-
arna av hivning inte intrider, dven om de faktiska hivningsférutsittningarna
ar uppfyllda.”® Genom rittsfallet NJA 1992 s. 728 har dock faststillts att
en hivning under vissa forutsittningar kan ske konkludent, men att ritt
till skadestind dé endast foreligger om den skadedrabbade parten inom en
viss frist meddelar motparten att skadestand begirs, en rittsgrundsats som
forefaller oforenlig med forutsittningarna i emissionsgarantidomen, dir den
skadedrabbade partens rittsinnehavare tvirtom meddelat att den inte tinker
kriva skadestand.

> Se bl.a. Ramberg & Ramberg, 2016, s. 244.
57 Ertt drdjsmal som i normala fall hade kunnat piga sa linge det varit méjligt att registrera
emissionsbeslutet, dvs. inom sex manader fran beslutets fattande, 13 kap. 27 § ABL. I och
med tredjemansbolagets fyllnadsteckning, varigenom bolaget ansigs ha tritt in i emitten-
tens rittigheter enligt garantiavtalen, synes dock dréjsmalet teoretiskt sett kunnat pagd i
all odndlighet eftersom registeringsfristen inte lingre utgjort ett hinder.

% Hellner, Hager & Persson, 2016, s. 198 f.
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Trots att det var friga om emittentens ritt till skadestand ansaig HD det
inte vara sjilvklart att det var emittentens och inte aktiedgarnas skada som
skulle liggas till grund for berikningen. Beroende pé ur vems perspektiv ska-
dan skulle betraktas kunde utfallet komma att skilja sig at patagligt. Aven om
garanternas avtalsbrott inte orsakat emittenten en rorelseskada utan endast
att dess kapitalstruktur blivit en annan 4n tinkt ansig HD att emittenten
faktiskt hade lidit en skada, medan aktiedgarna inte ansigs ha gjort det.”
Aven om aktieigarperspektivet angavs vara mera forenligt med NJA 1918
s. 394 fann HD dock overvigande skil tala for att skadestandsberikningen
skulle goras ur emittentens perspektiv.

Slutsatsen kan verka uppenbar. Det kan nimligen ifrigasittas varfor HD
over huvud taget 6vervigde att berdkna emittentens skadestandsersittning
utifran den eventuella skada som aktiedgarna lidit. I vilka andra situatio-
ner kan en domstol lita en tredjemansskada utgéra berikningsgrund for en
avtalsparts skadestand p.g.a. avtalspartens motparts avtalsbrott — och dess-
utom gora det ex officio? Jag har inte funnit nigot sidant exempel. Man
kan fraga sig om 6vervigandet var en foljd av det foregiende uttalandet att
en offentliggjord garanti har drag av tredjemansutfistelse, vilket dock inte
forefaller vara sannolike. For inte skulle vil det i sd fall berittiga emittenten
till att, som ett slags kompensation for sin skadestindsritt, erhilla ersittning
for aktieigarnas eventuella skada? Visserligen kanske det i friga om brustna
teckningsdtaganden kan anses vara pakallat att bortse fran att ett aktiebolag
ir en egen juridisk person och istillet betrakta bolaget som ett slags ombud
for aktiedgarna. Ett kapitalunderskott torde nimligen i de flesta fall medféra
risk for att just aktiedgarna drabbas av en foljdskada, i form av ett tappat
aktievirde. Starkt emot att gora en sidan genomsyn talar dock att alla slags
skador som ett bolag riskerar att drabbas av kan leda till ett lagre aktievirde,
sarskilt om skadan ir stor sedd utifrin bolagets ekonomiska kapacitet.

Till f6ljd av att det var ur emittentens perspektiv som skadestindet skulle
beriknas ansig HD att skadan som utgingspunkt ska anses svara mot vad
garanten var skyldig att tillféra emittenten. Eftersom emittentens rite till
skadestind av aktiebolagsrittsliga skil inte kan forenas med en skyldighet att
gora en till garanten riktad nyemission, skulle dock avdrag goras for virdet
for emittenten av att inte behdva emittera de aktier som garanten hade att

% Uppfattningen byggde pa ett antagande om att emissionskursen var ligre dn aktiernas
verkliga virde. Dessutom valde HD att bortse frin eventuella foljdskador av emittentens

underkapitalisering for aktiedgarna.
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teckna. Det virdet beskrevs ocksd som “virdet av en bestdende emissions-
mdjlighet svarande mot de aktier som inte tecknades”.®

HD synes hirigenom ha velat ge uttryck for den skadestindsrittsliga
principen compensatio lucri cum damno, dvs. att det frin skadestandet ska
goras avdrag for fordelar som den skadelidande har haft av skadan.®' Princi-
pen skulle tillimpas dirfor att utovandet av skadestdndsritten av bolagsritts-
liga skil inte kan forenas med en skyldighet att utge aktier till garanten. HD
forefaller alltsa ha menat att en forutsittning for att emittenten ska berittigas
till fullt skadestind for garantens underlatenhet att vidta sin avtalsforpliktelse
att teckna aktier dr att emittenten fullgor sin av aktieteckningen villkorade
forpliktelse att utge aktierna. Forutsittningen ir inte endast logiskt motsi-
gelsefull utan tycks dven rimma mindre vil med den grundliggande prin-
cipen att en fullgdrelseplikt utesluter skadestind till den del som motsvarar
fullgérandet.®*

Vidare kan man fraga sig om formeln tillskottsbelopp minus bestiende
emissionsvirde ir forenlig med allmidnna uppfattningar av hur skadestind
enligt det positiva kontrakesintresset bestdms. Det bestidende emissionsvir-
det dr vil teoretiskt sett odndligt? Och borde inte skadestandet istillet mot-
svara emittentens kostnad for att vidta en ytterligare nyemission, forlorade
rinteintikter och dyl., dvs. kostnaderna fér en aktuell tickningstransaktion
m.m.?%

HD angav vidare att avdragsvirdet f6r den bestdende emissionsmajlighe-
ten ir sd osikert att det ska antas vara lika med noll, om inte garanten visar
annat. Den omvinda bevisbérdan motiverades med att svarigheterna att
bestimma avdragsvirdet 4r s férknippade med det férhéllandet att garanten
har begétt ett avtalsbrott, att osikerheten bor gé ut éver garanten. Det dr med
andra ord friga om ett slags bevisrittslig oklarhetsregel, dir den som genom
en skadegorande handling orsakat en oklar situation fir bira bordan av sitt

% Domskilen p. 57.

' Sebl.a. Rodhe, K., Obligationsritt, Stockholm 1956, s. 475 ff. och Skjefstad, A.E., Erstat-
ningsberegning — sarligt om fradrag og fordeler, Oslo, 2016.

Hellner, Hager & Persson, 2016, s. 151 f. Dessutom kan man friga sig om det ir av endast
bolagsrittsliga skil som skadestindsritten inte kan férenas med en plike att utge akdier.
Aven det att HD tycks ha utgatt fran att skadan ska beriknas som om garantiavtalen hivts
talar hiremot. Hivning medfér att skyldigheten att utge en avtalad prestation bortfaller,
Hellner, Hager & Persson, 2016, s. 200.

¢ Jfr bl.a. Ramberg & Ramberg, 2016, s. 244.

62
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handlande.* HD har ocksd i ett nyligt fall gett uttryck for samma regel i
friga om berikningen av ett utomobligatoriskt skadestind.®® Regeln torde
kunna forklaras ur ett bevissikringsteoretiskt perspektiv. Om den bevisskyl-
diges mojlighet att sikra bevisning har tillintetgjorts genom motpartens kon-
trakesbrott eller culposa forfarande, dr det rimligt att bevisbordan dverviltras
pa motparten.®

Sammanfattningsvis tycks det som att HD i fraga om skadestandsberik-
ningen nir en emissionsgaranti har brutits inte har avsett att uppritthalla
traditionella utgangspunkter vid berikning av skada. Snarare har HD velat
skapa en berikningsschablon som ger ett starkt incitament for den som stille
en emissionsgaranti att fullgora sitt dtagande. Eftersom den principiella dis-
kussionen om skadestindsberikningen utgér obiter dictum 4r det dock svart
att uttala sig om vilket genomslag de uttalade principerna kan fa.

4.6 Tredjemansbolagets regressritt i ljuset av tidigare praxis
och principen om avtalsfrihet

HD fann att tredjemansbolaget kunde utéva emittentens skadestindsritt
mot garanterna. Trots att den dberopade Gverlitelsen frin emittenten till
tredjemansbolaget varit overksam, ansdgs tredjemansbolaget genom infrian-
det av garanternas dtaganden ha fitt en subrogationsgrundad regressrir mot
garanterna.®’

Subrogation innebir att tredje man genom att infria en gildenirs for-
pliktelse trider in i borgenirens fordringsritt mot gildendren. Ett subroga-
tionsgrundande infriande sigs medfora att fordringen dvergir fran borgeni-

¢ Jfr 10 § lagen (1994:1512) om avtalsvillkor i konsumentférhdllanden samt allmint om

oklarhetsregeln i bl.a. Ramberg & Ramberg, 2016, s. 185 ff.

S NJA 2016 's. 39. Jfr dven NJA 1991 5. 277, NJA 1992 . 351 samt NJA 2001 s. 99.

% Heuman, L., Bevisborda och beviskrav i tvistemal, Stockholm 2005, s. 202.

¢ Det har med visst fog ifrigasatts om uttrycket “subrogationsgrundad regressritt” ir en
korrekt beskrivning, och att subrogation snarare bor forklaras som en benimning pi en
viss regressritts karakeir, dvs. att subrogation snarare utgor ritesfoljd in grund, se bl.a.
Bergséker, T., Pengekravsrett, 3 utg., Oslo 2015, s. 167 och Walin, G. & Ingvarsson,
T., Borgen och tredjemanspant, 4 uppl., Stockholm 2013, s. 202. Med tanke pé att den
subrogationsregressande inte anses behdva aberopa annan grund till stod for sin ritt dn att
hen infriat gildenirens forplikeelse (se bl.a. Walin & Ingvarsson, 2013, s. 204) forefaller
det dock inte vara helt missvisande att séga att regressritten ir subrogationsgrundad, dven
om det kanske vore riktigast att ange att infriandet varit subrogationsgrundande.
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ren till infriaren.®® Den subrogerande kan dirfor i princip gora géllande de
rittigheter som varit knutna till borgenirens fordran mot gildeniren, men
tvingas ocksd ge vika for sidana befogade invindningar fran gildeniren som
hinfér sig till dennes rittforhillanden med borgeniren.®” Som utgingspunkt
medfor alltsd subrogation varken en bittre eller simre ritt, utan ger den
subrogerande samma ritt gentemot gildendren som borgeniren hade 6gon-
blicket fore det subrogationsgrundande infriandet.”” Den rittsliga utgings-
positionen gentemot gildeniren ir alltsd densamma som for forvirvaren av
en enkel fordran, 27 § lagen (1936:81) om skuldebrev.”!

Det klassiska exemplet pa subrogationsgrundande infriande av annans
forpliktelse 4r borgensmannens uppfyllande av borgensitagandet. Tredje-
mansbolagets fyllnadsteckning i fallet kan emellertid nirmast beskrivas som
en interventionsbetalning, dvs. en frivillig betalning av annans skuld, om 4n
i kombination med det ocksd frivilliga infriandet av naturaforpliktelsen att
teckna sig for aktier. HD:s bedomning att tredjemansbolaget hade en sub-
rogationsgrundad regressritt skedde utan hinvisning till tidigare praxis om
interventionsbetalning. Ett antal prejudikat som giller just interventionsbe-
talares regressritt finns emellertid. Det dr ddrfor befogat att stilla frigan hur
slutsatsen om tredjemansbolagets regressritt forhéller sig till de rittsgrund-
satser som utbildats i dessa prejudikat. Dessutom ska ndgot hir sigas om hur

% Se bl.a. NJA 2016 s. 73 p. 16. Mellqvist, M. & Persson, 1., Fordran & skuld, 10 uppl.,
Uppsala 2015, betecknar subrogation som ett slags “automatisk éverldtelse”. Subroga-
tionsmodellen har av vissa dock ansetts inte kunna fungera som forklaringsmodell, efter-
som skulden till borgeniren upphér genom betalningen. Har skulden upphért har det
anforts inte lingre finnas ndgon fordring vilken kunnat évergé frin borgeniren till beta-
laren. Dirfor har forklaringen till betalarens inskridande i borgenirens ritt att fordringen
overgate till denne uppfattats som logiskt oméjlig, se bl.a. Ingvarsson, T., Borgensliknande
sikerhetsritter, Stockholm 2000, s. 70 f. Lindskog, S., Betalning, Om kongruent infri-
ande av penningskulder och andra betalningsrittsliga fragor, Stockholm 2014, s. 368,
not 1332, invinder hiremot att man istillet kan se det sd att betalaren inte infriar gilde-
nirens skuld utan siz skuld, samtidigt som han anger att synsittet inte dr héllbart betrif-
fande interventionsbetalning. Frigan ir dock om det egentligen behovs nigra sinnrika
forklaringar av fordringsévergingen vid subrogationsgrundande betalning for att anse
den vara logiskt méjlig. Om en fordringsoverging anses kunna dstadkommas vid en van-
lig verlitelse borde vil egentligen detsamma gilla vid subrogation? I bigge fall upphor
borgenirens fordringsansprak mot gildeniren och i bigge fall kvarstir gildenirens skuld-
ansvar, fast i forhillande till ndgon annan #n ursprungsborgeniren.

®  Lindskog, 2014, s. 374 ff.

70 Sebl.a. NJA 2013 s. 233.

7l Man bor dock akta sig for att okritiskt anta att en subrogation i alla aspekter medfor
samma rittsverkningar som en fordringséverlatelse, se bl.a. NJA 1990 s. 631, Walin &
Ingvarsson, 2013, s. 193 f. samt Lindskog, 2014, s. 366.
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tredjemansbolagets subrogationsritt ter sig i ljuset av den av HD i malets
andra huvudfraga dberopade principen om avtalsfrihet.

Endast tvd grunder forefaller i tidigare praxis ha ansetts kunna berittiga
en betalningsintervenient till ersittning av gildeniren. Nir ingen av dessa
grunder forelegat har en ersittningsrite uteslutits.”? Den forsta grunden har
varit om borgeniren uttryckligen eller underférstatt 6verlitit sin fordran till
intervenienten.”” Den andra om betalningen varit ett akut ingripande f6r att
forhindra forlust eller annan olidgenhet for gildeniren.” Sistnimnda princip,
principen om negotiorum gestio, har emellertid inte ansetts medfora en sub-
rogationsritt, utan en endast s.k. sjilvstindig regressritt for tredje man att fa
ersittning for sina utligg.”” Utrymmet for att medge negotiorum gestio-grun-
dad regress har dessutom bedomts vara mycket sniavt och tredjemansbolagets
infriande i fallet torde inte inrymmas hiri, eftersom det knappast varit friga
om en akut situation och infriandet knappast legat i gildenirens intresse.”®
Inte heller anférde HD att emittentens accept av fyllnadsteckningen utgjort
en underforstadd overlitelse av kraven mot garanterna, dven om accepten
uppfattades som ett samtycke till kraven.

Har HD alltsd ansett sig fri att bortse fran tidigare prejudikat om frivillig
tredjemansbetalning, trots att de 4r flera och trots att de flesta av dem ir av
senare datum dn 1918 érs aktieteckningsfall, vilket HD ansdg sig bunden
av? Innan fragan kan besvaras maste ett alternativt sitt att tolka den aktuella
bedémningen prévas. Det torde nimligen finnas en mojlighet att med hjilp
av ett slags borgensfiktion uppfatta tredjemansbolagets subrogationsritt som
forenlig med tidigare regresspraxis.

I ett stort antal HD-avgéranden har tredjemansbetalare ansetts subro-
gera i borgenirens ritt under forutsittning att skulden infriats p.g.a. lag eller
ett sirskilt atagande, t.ex. av borgensnatur.”” Kraven for att ett dtagande av

72 Se NJA 1910 s. 622, NJA 1920 s. 234 samt NJA 1925 s. 174.

73 Se bl.a. NJA 1945 s. 728, NJA 1966 s. 589 samt NJA 1992 s. 316.

7 Se RH 1991:52. Jfr NJA 1952 5. 63.

7> Det torde vara denna sjilvstindiga negotiorum gestio-regress som av Lindskog benimns

“kompensationsregress”, se Lindskog, 2014, s. 365. Begreppet dr dock inte s preciserande

eftersom alla regressansprak i nigon mening ir ansprik pa kompensation.

7 Jfr NJA 1952 s. 63, Adestam, J., Den dokumentvillkorade garantin, Stockholm 2014,
s. 453 samt Hastad, 1973, s. 47.

7 NJA 1915 s. 426, NJA 1966 s. 589, NJA 1973 5. 286, NJA 1979 s. 51, NJA 1992 s. 316,
NJA 1998 s. 834 samt NJA 2001 s. 711. Fallen, med undantag for NJA 1998 s. 834
och NJA 2001 s. 711, hanterar frigan om tredjemansbetalaren évertagit borgenirens
formansritt for sitt regresskrav mot gildeniren. I 3 § formansrittslagen (1970:979) anges
som en forutsittning for formansrittens Gverging att den med férmansritten forenade
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borgensnatur ska anses foreligga har i rittsfallet NJA 1992 s. 316 inte stillts
sarskilc hogt. Frigan dr om tredjemansbolagets erbjudande atc utfora fyllnads-
teckningen och emittentens godkinnande av erbjudander kan tolkas som ett
avtal av borgensnatur — ett slags konkludent borgen eller garanti f6r garantin,
om man sé vill — vilket forpliktat tredjemansbolaget att kort dérefter teckna
aktier i garanternas stille. Eftersom ett borgensitagande kan vara giltigt dven
om det gjorts efter uppkomsten av huvudférbindelsen och i princip oavsett
om gildeniren kint till dtagandet forefaller tanken mojlig.”® Trots det méste
tolkningsalternativet avfirdas.

HD har ju i domen klargjort att en emissionsgaranti ir bindande i den
meningen att bristande fullgorelse utgdr ett skadestandsgrundande avtals-
brott, under férutsittning att garantin ir skriftlig och garanten blivit adekvat
informerad om nyemissionens villkor och férutsittningar. Formodligen gil-
ler det uttalade skriftlighets- och informationskravet dven for att ett borgens-
liknande tagande ska grunda en bindande f6rpliktelse att infria garantens
teckningsitagande. Atminstone foljer av domen att det i varje enskilt fall
som ror teckningsataganden ska beddmas om indamalen med formkraven
for aktieteckning talar med tillricklig styrka emot en skadestandspafoljd.
Av domen framgir emellertid inte huruvida tredjemansbolagets erbjudande
om fyllnadsteckning skett i skriftlig form. Inte heller har HD provat om det
eventuella dtagandet uppfyllt informationskravet f6r emissionsgarantier, eller
over huvud taget bedémt frigan om det forelegat en skadestindssanktione-
rad bundenhet av atagandet. Om det eventuella borgensitagandet endast
skulle ha omfattat garanternas skadestindsskyldighet och inte det primira
teckningsitagandet torde emellertid inga form- eller informationskrav gil-
la.”” Tredjemansbolagets erbjudande avsag dock inte betalning av skadesténd,
utan just teckning av aktier.

Det tycks sammantaget vara alltfor lingsoke att gora den tolkningen att
forekomsten av ett borgensliknande atagande varit en forutsittning for tred-

fordringen Sverlatits, utmitts eller pa annat sitr dvergdrt. Sistnimnda rekvisit tar sikte
frimst pé fragan om fordringen genom tredjemansbetalning dvergatt till betalaren, varfor
i fallen krivts ett stillningstagande i den principiella frigan om subrogationsgrundande
betalning forelegat. Se dven Ingvarsson, 2000, s. 80 ff.
78 Om s.k. oanmodad borgen se bl.a. Lennander, G., Kredit och sikerhet. Lirobok i kre-
ditritt, 11 uppl., Uppsala 2015, s. 48, Lindskog, S., Borgensmans ritt till regress mot
huvudgildeniren, i Lehrberg, B. (red.), Borgen. Forutsittningsfrigor, regressfragor, kon-
sumentfrigor, Stockholm 1995, s. 115 ff., Walin & Ingvarsson, 2013, s. 196 ff., samt
rittsfallet NJA 1989 s. 739.
Borgen ingés formlost, se bl.a. Walin & Ingvarsson, 2013, s. 39.
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jemansbolagets subrogationsritt. Det var med andra ord forst i och med
att tredjemansbolaget fullgjorde fyllnadsteckningen genom att betala teck-
ningslikviden som férutsittning fanns att tala om ett subrogationsgrundande
infriande.

HD maste allts ha ansett sig inte behéva uppritthalla de ritesgrundsatser
om interventionsbetalning och subrogationsregress som etablerats i praxis.
Mot bakgrund av att HD 4gnat en del av domskilen at frigan om bunden-
heten och inneborden av 1918 ars prejudikat om aktieteckningsitaganden,
men inte ens nimnt tidigare regresspraxis, verkar stillningstagandet dess-
utom ha varit givet. Svaret torde g att finna i litteraturen.

Trots rdttspraxis har vissa forfattare ansett att interventionsbetalning,
dtminstone de lege ferenda, som huvudregel bor vara subrogationsgrundan-
de.®® Ett av de justitierad som deltog i avgorandet, justitieridet Lindskog,
synes, i sin egenskap av rittsvetenskaplig forfattare, ha varit den som gitt
lingst i denna uppfattning. Lindskog ifragasitter att en interventionsbetalare
skulle sakna subrogationsgrundad regressritt i den utstrickning som ofta
angetts, och att utgngspunkten snarare bor vara att regressritt saknas endast
om sirskilda skil foreligger.®" Enligt Lindskog maste det foreligga ett bety-
dande utrymme for rittsutveckling pd omradet genom praxis. Till stod for
uppfattningen anger han bl.a. f6ljande argument. Om interventionsbetala-
ren betingar sin betalning av att borgeniren 6verfor fordringen till betalaren,
s maste borgenirens mottagande av betalningen innebira ett konkludent
godkinnande av betingelsen. Men betingelsen torde vara att betrakta som
immanent i betalarens betalning, "ett naturale negotium som bor verka mot
borgeniren”.** Lindskog anfor ocksa att gildeniren inte rimligen kan mot-
sdtta sig att borgendren anvisar betalaren som ny borgenir genom subroga-
tion eftersom gildeniren inte kunnat motsitta sig om borgendren istillet
overlitit eller latit ett ombud driva in fordringen. Som ett tredje argument
for inforandet av en presumtion om subrogationsgrundande betalningsinter-
vention praxisvigen anfor Lindskog att det forefaller vara onaturligt att tinka
sig att gildeniren skulle vara berittigad att gentemot borgeniren &beropa

8 Se bl.a. Hellner, J., Om obehérig vinst. Sirskilt utanfér kontrakesférhéllanden. Ett civil-
ritesligt problem i komparativ belysning, Uppsala 1950, s. 389 ff., Hastad, 1973,s. 116 ff.
och densamme, Sakritt avseende 16s egendom, 6 uppl., Stockholm 1996, s. 131 ff. samt
Walin, G. & Gregow, T., Forménsrittslagen, lonegarantilagen m.m. En kommentar,
6 uppl., Stockholm 2010, s. 34.

8t Lindskog, 2014, s. 312 ff.

8 Lindskog, 2014, s. 313.
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interventionsbetalningen utan att vara skyldig att kompensera betalaren for
betalningen.

Aven om man inte bér helt sammanblanda interventionsbetalningar med
fordringsoverlatelser 4r Lindskogs logisk-systematiska argumentation trif-
fande.®® Det har alltsa funnits visst skil f6r HD att f6lja den. Samtidigt fore-
faller uppfattningen i tidigare praxis ha varit tydlig: subrogationsgrundande
tredjemansbetalning foreligger endast om betalaren p.g.a. lag eller sirskilt
dtagande varit skyldig att betala. Inforandet av en subrogationsritt for inter-
ventionsbetalare i emissionsgarantidomen, som inte avgjordes in pleno, var
dirfor ovintat.

Dessutom tycks tredjemansbolagets subrogationsritt inte hinga ihop
med HD:s egen uppfattning i friga om bindningsverkningarna av options-
avtal, att undantag fran avtalsfrihetens princip endast kan goras genom lag
eller p.g.a. sirskilda omstindigheter. Som angavs i inledningen av denna arti-
kel kan samma princip anses tala emot férekomsten av en regel om subro-
gationsgrundande betalningsintervention.* Man ir som utgingspunkt inte
skyldig att prestera till nigon som man inte valt att ingd avtal med. Denna
komponent av avtalsfriheten brukar betecknas som den negativa kontrahe-
ringsfriheten.

Rittsvetenskapsmannen Lindskogs argumentation visar visserligen pa
omstindigheter vilka kan medféra att avsteg fran avtalsfrihetens princip
ir godtagbara. Eftersom en fordring kan 6verldtas formlost utan gildeni-
rens samtycke forefaller det ocksa vara ovidkommande f6r gildeniren om
fordringen Gvergar genom overlitelse eller subrogation. Om betalnings-
intervention presumeras vara subrogationsgrundande slipper man vidare sva-
righeterna med att bedoma huruvida det skett en underforstadd overlitelse.®
Dessutom leder en subrogationspresumtion till storre férutsebarhet dn om
utgdngen i varje enskilt fall ska vara beroende av huruvida en borgensfiktion
kan anses genomf6rbar. Mot bakgrund av att HD i flera avgdranden fran
senare tid gjort bedomningen att ett avtalat forbud mot 6verlatelse av en
avtalsrittighet som utgangspunkt saknar verkan f6r den som trots férbudet

8 Man kan emellertid invinda att det inte ir sjilvklart att fordringen ska éverga till betala-

ren bara dirfér att fordringen hade kunnat 6verldtas, nir nigon overlatelse faktiske inte
har gjorts. Dessutom torde det s.k. omsittningsintresset inte kunna aberopas med samma
tyngd i friga om subrogation som i friga om fordringséverlatelser.

8 Jfr Hastad, 1973, s. 5 samt Munukka, 2007, s. 432.

% Hastad, 1973, s. 126. Jfr Lindskog, 2014 s. 172 fF.
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forvirvat rittigheten,®® framstar dessutom det formogenhetsrittsliga syste-
met som mera koherent om utgingspunkten ocksa ir att betalningsinter-
vention dr subrogationsgrundande. Om man inte ens genom ett avtal kan
forfoga 6ver till vem man ska prestera, utgér avtalsfrihetens princip inget
starkt argument for att den forpliktade inte ska tvingas prestera till en tredje
man som infriat forpliktelsen.

Aven om det siledes finns skil som talar for att betalningsintervention
bor vara subrogationsgrundande ar det dndd négot ironiske att HD sjilv
inte gav nagra forklaringar till hur fallets subrogationsregel forhaller sig till
principen om avtalsfrihet, nir principen framhélls si tydligt i malets andra

huvudfraga.

4.7 Innebérden av fallets regressregel

Tredjemansbolaget kunde alltsd i princip gora gillande den ritt som pa
grund av garantiavtalen tillkom emittenten Ggonblicket fore tredjemans-
bolagets fyllnadsteckning, vilket enligt HD foljde av att tredjemansbolaget
hade en subrogationsgrundad regressritt mot garanterna. Diskussionen har
hittills rort hur fallets regressregel forhaller sig till tidigare regresspraxis samt
principen om avtalsfrihet. Den friga som hir ska behandlas ir vilka generella
slutsatser som kan dras betriffande regeln, i friga om dess innehdll samt
tillimpningsomrade.

Som motiv for att tillerkdnna tredjemansbolaget en subrogationsgrundad
regressritt angav HD f6ljande:

[Tredjemansbolaget] har inte genomfért den fyllnadsteckning, som garanterna
var skyldiga att gora, i syfte att befria garanterna frin deras skyldigheter enligt
garantiavtalen. Det har heller inte garanterna haft fog f6r att tro. [...] [Emitten-
ten] fir genom att anta [tredjemansbolagets] erbjudande om fyllnadsteckning
anses ha samtycke till [tredjemansbolagets] krav mot garanterna. Att ett sddant
samtycke foreligger foljer under alla férhéllanden av den efterfoljande Gverlatel-
sen av rittigheterna enligt garantiavtalen. [...] Garanterna var i drojsmél med att
infria garantiavtalen vid [tredjemansbolagets] fyllnadsteckning. De har inte gjort
gillande att de har betagits sin ritt att sjilva gora en fyllnadsteckning. Garan-
terna kan dirfor inte anses ha nigra befogade invindningar mot att [tredje-
mansbolaget] trider in i [emittentens] stille betriffande rittigheterna enligt
garantiavtalen. [...] Inte heller i dvrigt har det anforts nigra omstindigheter

% NJA 2015 s. 1040, NJA 2016 s. 51 och NJA 2016 s. 288. Se iven tilliggen av justitie-
riden Lindskog och Histad i NJA 2009 s. 570 respektive NJA 2008 s. 733.
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som talar emot att [tredjemansbolaget] genom att infria garanternas forpliktelser
till fyllnadsteckning har en pa subrogation grundad regressritt mot garanterna.?’

De citerade uttalandena har uppenbarligen inte formulerats med avsikt att de
ska uppfattas vara kasuistiskt praglade. Forutsittningarna for att dra generella
rittsliga slutsatser dr dérfor goda. Vidare forefaller HD ha velat ge uttryck
for att tredjemansintervention bor presumeras vara subrogationsgrundande.
I vilken utstrickning kan dd en sidan presumtion antas gilla?

HD:s uttalanden skulle kunna kokas ned till ndgon av f6ljande tva alter-
nativa regler, dir Regel 1 omfattar tredjemansinfrianden av emissionsgaran-
tier som innebir ett teckningsatagande, och Regel 2 alla slags interventions-
betalningar:

1. Den tredje man som utan uppdrag infriar en emissionsgarants forpliktelser
enligt garantiavtalet subrogerar i garantens avtalsparts ritt gentemot garanten,
forutsact att (i) prestationen accepteras av garantens avtalspart, (ii) garanten vid
prestationstidpunkten var i drdjsmal inte orsakat av avtalsparten, (iii) presta-
tionen skedde utan avsikt att befria garanten frin forplikeelserna och (iv) utan
att garanten haft fog att anta att sidan avsikt forelegat, samt (v) inga andra
omstindigheter talar emot att tredje mannen trider in i garantens avtalsparts
ritt.

2. Den tredje man som utan uppdrag betalar en gildenirs skuld subrogerar i
borgenirens ritt gentemot gildeniren, frutsact att (i) betalningen accepteras av
borgeniren, (ii) gildeniren vid betalningstidpunkten var i dréjsmal inte orsakat
av borgeniren, (iii) betalningen skedde utan avsikt att befria gildeniren frin
skulden och (iv) utan att gildeniren haft fog att anta att sidan avsike forelegat,
samt (v) inga andra omstindigheter talar emot att tredje mannen trider in i
borgenirens ritt.

Innan frigan behandlas vilken av de foreslagna reglerna 1 och 2 som kan
antas gilla till foljd av emissionsgarantidomen ska nagot sigas om de, bort-
sett fran tillimpningsrickvidden, identiska rekvisiten.

Ingen av reglerna innehaller ett samtyckesrekvisit, trots atct HD fiste viss
vikt vid att emittenten samtycke till tredjemansbolagets krav mot garanterna.
Avsaknaden av ett samtyckesrekvisit foljer av att redan emittentens accept av
fyllnadsteckningen ansags vara tillricklig for att uppfatta det aktuella sam-
tycket foreligga. Detta trots att emittenten fullgjorde sin motprestation att

%  Domskilen p. 63-66.
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utge aktier till tredjemansbolaget istillet for till garanterna, vilket mot bak-
grund av att det rader en presumtion om att rittshandlande sker for egen
rikning,® talar emot att emittenten vid tiden for fyllnadsteckningen hade
befogad anledning att anta att tredjemansbolaget velat rikta krav mot garan-
terna. Grundidén med att tillerkdnna nigon en regressritt maste dessutom
vara att denne ska kompenseras for sitt utligg, men tredjemansbolaget hade
ju redan kompenserats, dirigenom att det atnjutit garanternas ritt att erhilla
aktier. Visserligen ansig HD samtycket under alla férhillanden folja av den
efterfoljande overlitelsen av rittigheterna enligt garantiavtalen. Man kan
dock argumentera for att overlatelsen tvirtom talar emot férekomsten av ett
sddant samtycke. For varfor gjordes inte 6verlatelsen fore fyllnadsteckningen
om tanken hela tiden varit att 6verldta garantirittigheterna? Snarare har vil
tanken uppstatt i efterhand. Att emittentens accept trots allt detta uttala-
des vara en tillricklig samtyckesforutsittning torde vara att forstd som att
HD velat ge uttryck for ett slags overlitelsefiktion. Vid en normal fordrings-
overlatelse 4r overlatarens 6verlatelseavsikt avgorande. Men hir kan det alltsd
paradoxalt nog inte vara friga om nagot annat in en objektiv avsiktsregel.
Maijligen giller dock att garantens avtalspart/borgeniren, utdver att enligt
rekvisitet (i) acceptera tredjemansprestationen,®” méste ha insett att det som
accepteras ir en prestation fran nigon utomstdende. Om avtalsparten/bor-
geniren forst i efterhand avvisat prestationen nir hen insett att den skett av
en utomstiende — t.ex. om en betalning gjorts dver internet med angivande
av endast skuldens OCR-nummer — och avvisningen kan antas vara befogad,
torde ett sidant undantag som faller under rekvisitet (v) vara f6r handen.”
Av rekvisitet (iv) framgar att garanten/gildeniren har ett principiellt
mera fordelaktigt ldge i friga om huruvida prestationen skett i befriandesyfte
dn vad en vanlig medsolidarisk skuldebrevsgildenir har, vars slutliga del av
skuldansvaret betalats av en annan medgildenir. Det ricker med att garan-
ten/gildendren haft fog att anta att prestationen skett i syfte att befria garan-
ten/gildendren frin forpliktelsen for att denne ska bli befriad, medan skulde-
brevsgildeniren for att undga regressansvar maste framstilla sidan bevisning
att det stdr klart att betalningen varit ett uttryck for en verklig gavoavsike
och syftat till rittsverkan utan nigon ytterligare dtgird.” Det dr alltsa inte

8 Se NJA 2014 s. 978.

Bevisbordan for att prestationen accepterats ligger rimligtvis pd intervenienten.

% TJfr dock Hastad, 1973, s. 119 ff.

' NJA 2012 s. 804. Samma beviskrav giller ocksa allmint fér den som gér gillande att ett
mottaget belopp utgjort en giva, se NJA 2014 s. 364.
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tillrickligt om skuldebrevsgildeniren har haft fog att férutsitta gavoavsikt
foreligga. Denna principiella fordel f6r garanten/gildeniren tycks dock inte
innebira att subrogationspresumtionen ir enkel att bryta. Eftersom den i
emissionsgarantidomen aktuella nyemissionen inte fulltecknades av befint-
liga aktiedigare inom teckningstiden och eftersom emittenten pékallat garan-
ternas plike att teckna aktier, var garanterna visserligen i dr6jsmal nér tredje-
mansbolaget utforde fyllnadsteckningen, se rekvisitet (ii). Men med tanke pa
att vem som helst verkar ha kunnat teckna aktier dven efter teckningstidens
slut, samt att den som faktiskt tecknade aktierna i garanternas stille ocksd
erholl aktievederlaget, tycks presumtionen vara nira nog omdjlig att bryta.
For om man inte har fog att anta att en tredjemansprestation skett i befri-
andesyfte ens nir prestationen lett till att intervenienten gjort ett sakrittsligt
fullbordat kép, nir har man i sa fall nigonsin det?

Vilken av Regel 1 och 2 kan di antas folja av emissionsgarantidomen?
Frigan kan inte besvaras med fullstindig sikerhet, 4ven om den slutsatsen
kan dras att d&tminstone Regel 1 numera utgor gillande ritt, dvs. att det fore-
ligger en subrogationspresumtion vid tredjemansintervention i en emissions-
garants teckningsforpliktelser. For att uppfatta att det ocksi giller en mera
omfattande regel i form av Regel 2 talar framfor allt, i enlighet med vad som
angetts ovan under 4.6, att det formdgenhetsrittsliga systemet framstir som
mera forutsebart och koherent med en allmin regel om interventionssub-
rogation. Att emissionsgarantidomen inte ir ett pleniavgdrande talar dock,
mot bakgrund av tidigare regresspraxis samt fallets tystnad om denna prax-
is,”> emot att en mera utstricke regel an Regel 1 bor uppfattas gilla.”

Sammanfattningsvis har dirfor féljande 6ver trettio dr gamla rad av
Histad fortfarande relevans utanfor omradet for emissionsgarantier: "Den
som inte ir skyldig att betala en annans skuld bér alltsa dven fortsittningsvis
vara angeldgen om att skaffa sig en 6verlitelse senast i samband med ingri-

pandet.”*

%2 Om HD i fallet hade argumenterat for att t.ex. samhilleliga eller rittsliga férindringar

medfort att de tidigare prejudikaten férlorat relevans, torde starkare skil ha funnits att
uppfatta subrogationspresumtionen mera vidstricke, jfr Heuman, L., Tolkning av pre-
judikat som bygger pé felaktig rittstillimpning, i Festskrift till Rune Lavin, Lund 2006,
s. 94.

% Jfr Hellner, 1950, s. 389.

¢ Haistad, Sakritt avseende 16s egendom, 1 uppl., Stockholm 1982, s. 110. Formuleringen
forekommer dven i 1996, s. 132.

476



Emissionsgarantiers bindande verkan och interventionsbetalarens stillning

4.8 Intervenientens losenritt

HD angav att tredjemansbolaget vid utévandet av emittentens skadestands-
ritt hade bade ritt och skyldighet att 6verfora aktierna till garanterna. Genom
fyllnadsteckningen synes tredjemansbolaget alltsd inte enbart ha tritt in i
emittentens rittigheter mot garanterna utan dven i dess skyldighet att tilldela
garanterna aktier. HD tillimpade med andra ord en hitintills okind undan-
tagsregel fran det grundliggande forbudet mot gildenirsbyte (substitution)
utan borgenirens samtycke.”

Liksom i fraga om det i tidigare praxis etablerade subrogationsférbudet
for interventionsbetalare, far substitutionsférbudet anses ha sin yttersta for-
klaring i principen om avtalsfrihet.”® Inte heller hir nimndes dock frigan
av HD. Vilka slutsatser ska man dra av att avtalsfriheten framholls si tyd-
ligt i fraga om emissionsgarantiers bindningsverkningar, men behandlades
med tystnad i friga om subrogation och substitution? Borde inte garanternas
avsaknad av ritt att vilja motpart, sirskilt i friga om garanternas ritt att
utkriva motprestationen, ha motiverats?

Till f6ljd av tredjemansbolagets plikt att overfora aktierna angav HD
att skadestandsbeloppet skulle motsvara den erlagda teckningslikviden, dvs.
samma teckningslikvid som garanterna haft att betala enligt garantiavtalen.
Den uttalade generella formeln f6r skadestandsberikningen — tillskottsbe-
lopp minus bestdende emissionsvirde — behovde alltsd inte tillimpas. Den
som intervenerat i en emissionsgarants forpliktelser synes alltsd ha en valritt
mellan att kvarsta vid aktieteckningen eller att 6verfora aktierna till garan-
ten mot erhéllandet av den ursprungliga teckningslikviden. Med tanke pa
att detta medfor en mojlighet att spekulera i aktiernas virde pa garantens
bekostnad, torde krivas en skyndsam reklamation for att intervenienten ska
kunna pakalla sin l6senritt.”” Nagon antydan hirom gavs emellertid inte i
domskilen.

Att en avtalspart eller dennes rittsinnehavare maste utge den avtalade pre-
stationen for att ha ritt till skadestind till f6ljd av att motpartens avtalsbrott,

% Se bl.a. Mellqvist & Persson, 2015, s. 53, Tiberg, H., Fordringsritt, 7 uppl., Stockholm
1996, s. 38 f. samt Tiberg & Lennhammer, D., Skuldebrev, vixel och check, 7 uppl.,
Stockholm 1995, s. 28.

% Jfr Tiberg, 1996, s. 39 samt Lindskogs uttalande i 2014, s. 308: "Utgingspunkten méste

vara att var och en kan avbéja att inléta sig i ndgot slags rittslig relation med en utomsta-

ende.”

Det far antas att intervenienten ensam forfogar ver om skadestind ska utkrivas, och

om aktierna dirmed ska overga till garanten. Dirf6r har garanten sannolikt inte nigon

motsvarande spekulationsméilighet.
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ir utan tvekan ett tidigare okdnt krav.”® Motiverades kravet majligen av ett
resonemang om obehérig vinst? Nej, som skil bade for 6verforingsplikten
samt att skadestandsbeloppet skulle motsvara teckningslikviden angav HD
att ”[d]etta dr i linje med garantivillkoren, och de skil som skulle kunna
motivera att [emittenten] inte kunde genomdriva en aktieteckning enligt
garantiavtalen gor sig inte gillande i ett fall som detta, eftersom [tredjemans-

bolaget] har fullgjort garanternas dtaganden med f6ljd att aktierna har emit-

terats”.”’

HD tycks hirigenom ha menat att ezz emissionsgarantiavtal kan genomdri-
vas rittsligt nir det hinder som ABL:s formkrav annars utgor har overvunnits
genom en fyllnadsteckning av tredje man, dvs. att det foreligger ett slags subro-
gationsrittslig negotiabilitetsverkan.'®

For visst dr plikten att utlimna aktierna mot erhéllande av det aktu-
ella beloppet i linje med garantivillkoren: det 4r vad avtalets fullbordande
i huvudsak gar ut pa.'”" Diremot synes de mot varandra stiende forpliktel-

% Kravet pa aktiernas utgivande ger dessutom upphov ill en tidigare okéind skadestinds-

rittslig detentionsritt.

% Domskilen p. 69.

19" Dyvs. att emittenten fitt bittre ritt 4n intervenienten. Under beteckningen subrogations-
rittslig negotiabilitetsverkan synes man ocksd kunna sortera det forhallandet att HD
aldrig gjorde ndgon kausalitets- eller adekvansbedémning, eller ens nimnde frigan om
adekvat kausalitet. Férhéllandet &beropades av garanterna i deras klagan éver domvilla. I
det yttrande som justitierdden Lindskog och Lindeblad, efter samrad med &vriga i avgé-
randet deltagande justitierdd, upprittade med anledning av domvillobesviren (HD:s mal
O 1810-169, aktbil. 12) anfordes att emittentens ritt mot garanterna 6gonblicket fore
fyllnadsteckningen visserligen ér att se som ett skadestindsansprik, men att det inte var
friga om skadestind i férhdllandet mellan tredjemansbolaget och garanterna. I stillet
handlade det [...] om en pa subrogation grundad regressritt som gav [tredjemansbolaget]
samma ritesstillning som [emittenten] hade 6gonblicket fore fyllnadsteckningen.” Lind-
skog och Lindeblad menade dirfor att fragor om kausalitet m.m. saknade relevans i mélet.
Resonemanget ir inte helt litt att f6lja. Om emittentens ritt mot garanterna gonblicket
fore fyllnadsteckningen ir att se som ett skadestindsansprik och tredjemansbolaget genom
subrogation hamnat i samma rittsstillning som emittenten, s méste vl en forutsittning
for tredjemansbolagets regressritt vara att emittentens skada varit en adekvat foljd av
garanternas avtalsbrott? Utan férekomsten av adekvat kausalitet mellan avtalsbrott och
skada skulle emittenten inte haft ritt till skadestind, varvid tredjemansbolaget skulle
sakna ritt till regress om regressriitten baserats pa att tredjemansbolaget fatt samma ritts-
stillning som emittenten hade fore fyllnadsteckningen. Om frigan om adekvat kausalitet
saknade relevans for tredjemansbolagets regressritt innebir det att tredjemansbolaget inze
Jatt samma ritt som emittenten, utan béttre ritt.

Eftersom HD férefaller ha betraktat formkraven som ett rent praktiske hinder, kan det
ifrdgasittas om aktierna maste ha getts ut for att det ska foreligga en rice att kriva fullgs-
relse. Samma resultat skulle nds om en tredje man kunde i eget namn teckna sig for en
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serna sedda ur ett skadestindsrittsligt perspektiv inte vara i linje med vare sig
logik eller grundliggande utgangspunkter. Man kan dirfor friga sig om inte
hela HD:s diskussion om skadestindsverkningarna av emissionsgarantiavtal,

trots ordalagen, egentligen saknat betydelse for utgingen av malet.'*

5. Avslutande kommentar

Som nog har framgatt av denna artikel 4r emissionsgarantidomen fylld av
mer eller mindre grundliggande formégenhetsrittsliga stillningstaganden.
Stillningstagandena i4r si manga att det inte varit majligt att hir ingiende
beakta dem alla, och det dr dven svart att helt 6verblicka vilka de ritesliga
konsekvenserna av fallet kan bli. Det 4r dock numera klart att emissionsga-
rantier kan omfattas av ett slags skadestindssanktionerad bundenhet, samt
att interventionsbetalning kan vara subrogationsgrundande.
Emissionsgarantidomen har som sagt vicket dven processrittsliga fragor av
grundliggande karaktir. Garanternas domvillobesvir ver domen ogillades
visserligen av HD, men bade domen och domvillobeslutet kan bli foremal
for en fortsatt debatt om vilken grad av bindande verkan som kan tillmitas
parternas dispositioner dver processféremélet, om grinsen for jura novit
curia och om verkningarna av underlaten kommunikation med parterna.
HD uppfattade tredjemansbolagets talan pa ett annat sitt dn parterna sjilva,
och dessutom i strid med hur tredjemansbolaget uttryckligen karaktiriserade
sin talan. Med tanke pa att varken emittenten eller tredjemansbolaget gjort
en skadestandsreklamation samt de dberops- och bevisbérdor som HD utta-
lat i friga om garanternas skadestandsskyldighet, och som garanterna méste
ha haft svért att férutse och bemota, dr det sannolike att 4ven beslutet i dom-
villodrendet kan komma att utsittas for kritik. A andra sidan kan man som
sagt argumentera for att hela diskussionen om skadestind saknat relevans for

garants aktier, med bindande verkan for garanten att betala teckningslikviden till emitten-
ten. Aven om den lésningen onekligen forefaller frimmande vore det egentligen inte att
tdja formkraven mer 4n HD gjorde i domen, eftersom aktieteckning genom fullmiktig
anses kunna goras med endast angivande av fullmiktiges namn, se SOU 1997:22 5. 363.
Det kan alltsa anforas argument for att emissionsgarantidomen Sppnar upp for ett slags
direktkravsférpliktande kommission utan uppdrag, jfr NJA 2007 s. 9.

Att skadestindsdiskussionen saknat relevans for utgingen av mélet stéds av HD:s beslut
2016-09-19 i mal nr O 1810-16, genom vilket HD avslog garanternas klagan éver dom-

102

villa. Av beslutet framgar att HD:s tillimpning av skadestdndsrittsliga regler inte utgjorde
ett grovt rittegdngsfel i sig, men att underlatenheten att ge parterna tillfille att anpassa sin
talan efter den tilltdnkta rittstillimpningen inte innebar “ett grovt rittegingsfel som kan
antas ha inverkat p4 malets utging”.
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utgingen av malet, vilket fir anses tala for att det eventuella rittegingsfelet
inte heller borde ha grundat bifall till domvillobesviren, se 59 kap. 1 § 1 st.
4 rittegangsbalken.

Oberoende av att domvilloprévningen utfoll till f6rman for tredjemans-
bolaget och HD sjilv torde emissionsgarantidomen kunna komma att utgora

ytterligare brinsle for den redan uppflammade diskussionen om HD:s aktiv-
ism.
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