k=<4 il exnova

Blendow Lexnova Expertkommentar - Affarsjuridik, april 2016

Garanterad aktieteckning - avtal i konflikt med bolagsrattens former

I samband med nyemissioner pa aktiemarknaden forekommer ofta att det emitterande bolaget
forsoker forsakra sig om att emissionen ska bli fulltecknad, redan innan beslutet ar fattat och
kommunicerat till marknaden. Det ar ett satt, utover att se till att kapitaltillskott verkligen kommer
till stand, att inge fortroende for bolaget och overtyga potentiella investerare att satsa i bolaget.
Sakrandet av emissionen sker bland annat genom att bolagsledningen diskuterar emissionsplanerna
med storre aktieagare for att sondera terrangen rorande deras medverkan. Utover denna naturliga
och kontinuerliga diskussion med inflytelserika aktieagare ar det relativt vanligt att bolaget
anvander sig av externa garanter for fa emissionen fulltecknad, sa kallade emissionsgarantier.

Emissionsgarantier ar dock inte en okontroversiell foreteelse, vare sig pa borsen eller i juridiken.
For bolagen innebar garantierna extra kostnader for en redan dyr emissionshantering, for
minoritetsaktiedgarna innebar ibland garantierna att det uppstar otydliga intressegemenskaper
mellan majoritetsaktieagare, garanter och emissionsinstitut. Det har inneburit att vidstrackt
anvandande av emissionsgarantier ifragasatts av bland annat Sveriges Aktiesparares Riksforbund
och utretts av Finansinspektionen.

Aven ur ett juridiskt perspektiv vacker emissionsgarantier dubier. Aktiebolagslagen foreskriver
strikta formkrav vid teckning av aktier vid bolagsbildning och vid nyemission. Endast de foreskrivna
formerna av aktieteckning ar bolagsrattsligt giltiga. Men emissionsgarantierna aktualiserar inte
bara en bolagsrattslig analys utan aven avtalsrattsliga och borsrattsliga overvaganden gor sig
gallande.

Ett rattsfall om emissionsgarantier

Anvandningen av emissionsgarantier har slutligen avgjorts av Hogsta domstolen i mars 2016 (T
3313-14). Det publika aktiebolaget Labs2 Group AB, som &r noterat pa handelsplattformen First
North, har behévt genomfora upprepade nyemissioner for att fa kapital till att driva sin verksamhet
inom affarsstodssystem for bredbandstjanster. I augusti 2007 fattade bolagets styrelse ett
preliminart beslut om att emittera hogst cirka 329 miljoner aktier for att fa ett tillskott om hogst
cirka 33 miljoner kronor. For att forsakra sig om att emissionen skulle bli fulltecknad ingick bolaget
samtidigt ett avtal om emissionsgaranti med arton utomstaende garanter.

I oktober 2007 fattade bolagsstamman beslut om att genomfora emissionen i enlighet med styrelsens
rekommendation. Emissionen var en foretradesemission sa varje aktiedgare hade ratt att teckna en
aktie for varje aktie (1:1). For det fall inte teckningsratterna utnyttjades skulle styrelsen besluta om
tilldelning utan teckningsratt. Enligt informationen i bolagets prospekt var emissionen sakrad till
hundra procent genom emissionsgaranti samt, till en mindre del, teckningsforbindelser fran
styrelseledamoter.

Efter teckningstiden for teckningsratter och annan tilldelning rapporterade bolaget att sammanlagt
cirka 24 procent av emissionen tecknats. Bolaget fick in cirka 23 miljoner av den overskjutande

likviden via sina emissionssakringar men 16,5 miljoner forblev utestaende. Bolaget riktade krav mot
kvarstaende garanter till ingen nytta eftersom de inte ville bli aktieagare till f6ljd av viss turbulens i
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bolaget under hosten. Istallet tradde ett narstaende bolag in, Trygghetsbolaget i Lund AB, och
tecknade de aterstdende aktierna sa att emissionen blev fulltecknad. Genom ett skriftligt avtal
overlat Labs?2 till Trygghetsbolaget sina krav pa de garanter som inte fullf6ljt sina ataganden enligt
garantiavtalet. Trygghetsbolagets vackte sedan talan mot garanterna.

Stamningen ogillades i underratterna. Tingsratten anforde i sina domskal att emissionen blivit
fulltecknad genom att Trygghetsbolaget tecknat den och att de avtalade forutsattningarna for att
utlésa garantierna darmed inte hade forelegat. Hovréatten tillade att eftersom garantidtagandena
bortfallit genom emissionens fulltecknande har det vid tiden for overlatelsen inte funnits nagra krav
pa fullgérelse av garantiataganden som Labs2 kunnat 6verlata till Trygghetsbolaget.

Hogsta domstolen kom dock till motsatt slut. Garanterna forpliktigades betala tillskotten mot
erhallande av aktier i bolaget i enlighet med emissionsgarantin.

Huvudpunkterna i domskalen kan sammanfattas enligt foljande:

® Iljuset av den prejudicerande domen NJA 1918 s. 394 (se nedan) gor domstolen en distinktion
mellan a ena sidan att bolaget inte réattsligt kan genomdriva teckning och & andra sidan att bolaget
eller annan kan fa skadestand pa grund av avtalsbrott vid underlaten infrielse av en utfastelse om
teckning av aktier.

® Bindningsverkningarna av en ensidig utfastelse att senare inga ett formbundet avtal ska inte
begransa avtalsfriheten mer &n var formkravens andamal motiverar. Vid bedémningen av
formkravens betydelse for loftesgivarens skadestandsansvar ar den rattsliga regleringen av
transaktionstypen inte omedelbart tillamplig. De grundlaggande principerna om avtalsfrihet och
avtalsbundenhet innebar att ett optionsavtal i princip ar bindande och att underlatenhet att infria
sadana utstallda utfastelser utgor avtalsbrott.

® Andamadlen for formkravet vid aktieteckning vid nyemission (se nedan) ar synbarligen att se till
att villkoren for emissionen &ar kanda for aktietecknarna sa att det inte i efterhand uppstar
oklarheter pa vilken grund teckning och tillskott skett.

@ Provningen i det foreliggande fallet ror om dndamalen med formkraven for aktieteckning i
betraktande av omstandigheterna med tillracklig styrka talar mot en skadestandspafoljd. Utfastelsen
om teckning av aktier ger bolaget en ensidig ratt som inte aventyrar 4&ndamalen med formkravet for
aktieteckning.

@ Garantiutfastelsen syftade till att offentliggoras vilket innebar att garanternas ataganden
innebar att de stod risken for negativ handelseutveckling under teckningstiden som kunde leda till
att emissionen inte fulltecknades. Garanterna har samtyckt till offentliggorandet av garantin i
pressmeddelande och prospekt.

® Upplysningarna i garantiavtalet stamde forvisso inte till fullo 6verens med nyemissionens
verkliga genomforande, men garanterna har haft samma information som aktietecknarna. Att
prospektet blir tillgangligt for garanterna forst efter avtalet saknar betydelse om inte garanterna
genast och med fog patalar avvikelser.

Om emissionsgarantier

Emissionsgaranti, kallas aven teckningsgaranti, ar ett avtal mellan ett bolag som planerar en
nyemission och en utomstaende person (eller ett konsortium) med innebérden att for det fall



emissionen inte blir fulltecknad sé ska personen teckna sig for resterande aktier. For denna
utfastelse far garanten ersattning med en procentuell andel av det garanterade beloppet.

Emissionsgarantier ar relativt vanliga bland mindre noterade bolag som behover upprepade
kapitaltillskott. I dessa bolag, som ofta praglas av att verksamheten bestar i att utveckla ny teknik
(ofta kallade forvantningsbolag), ar det sarskilt viktigt att emissionerna fulltecknas for att
verksamheten ska kunna drivas vidare. Att bolaget forsoker sakerstalla teckningen och
kapitaltillskottet sander en signal till aktiemarknaden om fortsatt fortroende for bolaget.
Emissionsgarantier ar darfor en del av marknadsforingen av en emission genom att de skapar ett
intryck av att bade existerande och potentiella aktieagare samtycker och stéder emissionen.

Fran bolaget och bolagets nuvarande aktiedgares utgangspunkt har mojligheten att avhanda sig
risken for en icke-fulltecknad emission ett tydligt varde. Ett varde som man ar beredd att betala for.
Fran garantens sida ar syftet att ingé en emissionsgaranti att tjana pengar pa att ta overta en risk
fran bolaget. Garanten ar saledes egentligen inte intresserad att inga som aktiedgare i bolaget utan
detta sker bara i det fall emissionen misslyckas och garanten nodgas infria sin utfastelse. Det har pa
denna affarsméassiga grund utvecklats en praxis pa aktiemarknaden kring emissionsgarantier; det
finns personer och foretag som regelbundet staller ut emissionsgarantier.

Emissionsgarantier syftar till att offentliggoras. Endast om garantin blir kommunicerad till
existerande aktiedgare, investerare och aktiemarknaden far garantin avsedd effekt. En sadan
offentligsyftande emissionsgaranti far karaktaren av utfastelse mot tredje person, inte bara en
garanti gentemot bolaget. Garanten tar dels pa sig risken att emissionen inte blir fulltecknad under
oforandrade forhéllanden, men tar aven pa sig risken for handelser under teckningstiden som kan
inverka pa utfallet av emissionen.

Emissionsgarantins funktion ar att snabbt ge det emitterande bolaget tillgang till den fulla
teckningslikviden, inklusive det garanterade beloppet. Det 4r manga ganger viktigt att
emissionsgarantin ar "sakerstalld", det vill saga att garanten i sin tur stallt sakerheter for att
garantin verkligen kan infrias om emissionen inte fulltecknas. Sakerstallningen kan bland annat ske
genom likvida medel, pantavtal eller annat sakerhetsavtal (till exempel bankgaranti). Genom en
sadan sakerhet bakom emissionsgarantin kan bolaget undvika langdragna rattsliga processer om
garanten inte fullfoljer sitt tagande. Att emissionsgarantin ar sakerstalld ar saledes ocksa en viktig
signal gentemot aktiemarknaden.

Emissionsgarantier ska inte sammanblandas med de teckningsforbindelser de existerande
aktiedgarna kan stélla ut infor en nyemission. Teckningsforbindelser &r ett 16fte, ofta fran
kontrollaktieagare eller andra kanda aktieagare, att teckna sin andel i en foretradesemission. Flera
av de aktiebolagsrattsliga fragestallningarna uppkommer dock &ven vid teckningsférbindelser.

Emissionsgarantiers legala kontaktytor

Emissionsgarantier i den omtalade formen har flera legala kontaktytor inom bolagsratt, borsratt och
avtalsratt. Det finns dock inte ndgon explicit materiell reglering av emissionsgarantier och fragorna i
det aktuella rattsfallet.

Den forsta anhalten i den legala analysen ar att aterknyta bekantskapen med den bolagsrattsliga
regleringen av aktieteckning. Aktieteckning ar den rattshandling som innebar att en person
forbinder sig att betala in teckningskursen och erhalla aktier i ett bolag. Aktieteckning sker bade vid
bolagsbildningar och vid nyemissioner, men reglerna ar i huvudsak likalydande. Reglerna innebar
att teckning av aktier ar en formbunden rattshandling och att andra aktiviteter som inte uppfyller



lagens krav i princip ar ogiltiga.

Vid nyemission regleras aktieteckning i ABL 13:13, som innebar att aktier kan tecknas endas pa tre
distinkta satt: 1) Pa teckningslista med tillhérande handlingar; 2) Direkt i stimmoprotokollet, sa
kallad simultanteckning eller 3) Teckning genom betalning. Kraven sakerstaller att aktiedgaren far
tillgang till ett beslutsunderlag i form av bolagsordning, arsredovisning och i vissa fall en
formaliserad redogorelse for intraffade vasentliga handelser. En felaktig aktieteckning kan lakas
genom registrering hos Bolagsverket, under forutsattning att aktietecknaren inte anmalt felet (ABL
13:14). Teckningsvillkor som inte stammer overens med emissionsbeslutet renderar teckningen
ogiltig (ABL 13:15) om inte emissionen dessforinnan registrerats. Teckningsvillkor som inte uppfylls
kan inte aberopas som ogiltighetsgrund (ABL 13:16). Regelsystemet medfor att teckningen ar den
avgorande handlingen. Efter registrering star sig teckningen mot i princip alla invandningar for att
skydda det genomférda kapitaltillskottet. Eftersom teckningen har sa langtgdende konsekvenser
innebar formkraven motsatsvis att aktiviteter som inte resulterat i teckning bor vara oforbindande.

Grundprincipen ar darfor att loften om att teckna aktier i ett bolag inte ar bindande. Principen har
utvecklades i ett 98 ar gammalt rattsfall, NJA 1918 s 394. Rattsfallet faststallde principen att en
teckningsutfastelse ar oférbindande om aktierna inte tecknats pa det satt som aktiebolagslagen
foreskriver. I detta rattsfall aterfick aktietecknaren sitt forutbetalda vederlag efter det att han inte
fullgjort sin teckning enligt en avtalad utfastelse. Formkraven vid tiden for rattsfallet var i stort
detsamma som idag sa dess prejudikatverkan bor vara oférandrad.

Syftet med den strikta regleringen kring teckningen av aktier ar att aktietecknare ska ha full
kannedom om de villkor som géller for kapitaltillskottet. Det ska inte foreligga nagra oklarheter i
efterhand for de inblandade parterna. Den bakomliggande tanken ar att aktietecknare ska ges
tillfalle till ett valgenomtankt investeringsbeslut.

Inom borsratten finns ett fatal regler med relevans for emissionsgarantier. Dels finns regler som ror
verksamheten att stalla ut emissionsgarantier, dels regler om information till aktiemarknaden om
emissionsgarantier i prospekt.

Garantigivning avseende finansiella instrument ar tillstandspliktig verksamhet enligt lagen om
vardepappersmarknaden (VPML 2:1 pkt 6). Ett vardepappersinstitut som agerar garant eller satter
samman ett garantikonsortium maste alltsa ansoka om tillstdnd fran Finansinspektionen. En
privatperson som bedriver garantiverksamhet yrkesmassigt kan uppmanas upphora med sin
verksamhet av Finansinspektionen.

Prospekt ska upprattas nar vardepapper erbjuds till allmanheten. Enligt lag om handel med
finansiella instrument ska ett prospekt innehalla all information rorande emittenten och de
overlatbara vardepapperen som ar nodvandig for att en investerare ska kunna gora en valgrundad
bedomning av emittentens och en eventuell garants tillgangar och skulder, finansiella stéllning,
resultat och framtidsutsikter samt av de 6verlatbara vardepapperen (LHF 2:11).

Finansinspektionen har utvecklat informationsgivningen kring emissionsgarantier i sina foreskrifter
och allménna rad. I Vdgledning fér granskning av prospekt uttalar myndigheter att "det finns behov
av en val genomlyst och transparent informationsgivning i samband med garantiataganden."
Vagledningen foreskriver att emitterande bolag ska publicera foljande uppgifter rorande
emissionsgarantier: namn och adress for garanterna, vasentliga uppgifter i avtalen, om garantin inte
omfattar hela emissionen - hur stor del av emissionen som inte omfattas samt uppgift om det totala
beloppet for garanti- och placeringsprovisioner. Rorande garantiavtalet ska det i prospektet finnas
information om nar avtalets slots eller ska komma att slutas, de vasentliga villkoren i avtalen samt
information om mellan vilka parter avtalet ingatts. Prospektet ska aven innehalla uppgift om



emissionsgarantin ar sakerstalld. Ar emissionsgarantin inte helt séakerstélld bor inte heller begreppet
sakerstalld anvandas i prospektet. Om garantin inte ar sakerstalld bor det i prospektets riskavsnitt
inga en forklaring om risken med garantens oférmaga att fullgéra atagandet.

Kolliderande regelkonstellationer

Emissionsgarantier for tre regelkonstellationer pa kollisionskurs. De rattsliga reglerna i bolagsratt,
borsratt och avtalsratt har oforenliga svar pa fragan om emissionsgarantiers bindande verkan.

A ena sidan finns bolagsratten vilken i detta fall syftar till att sikerstalla att aktieteckningen ar
grundad i ett seriost fattat beslut som verkligen tillfor kapital till bolaget.

De syften for formkravet vid aktieteckning som Hogsta domstolen lyfter fram i rattsfallet ar att
aktietecknaren ska fa kdnnedom om samtliga villkor for emissionen, sa att inte oklarheter leder till
att aktieteckningen kan ifragasattas i efterhand. Formkraven avser alltsa, enligt domstolen, "att
tillgodose de behov av klarhet och transparens samt ordning och reda som foranleds av den
komplicerade samagandeform som aktiebolaget kan utgéra." Det &r nagot forvanande att Hogsta
domstolen inte nadmner skyddet for aktiebolagets kapital i diskussionen om andamalen bakom
formkraven vid aktieteckning. Teckningen leder till att betalningen av aktier kan framtvingas, vilken
amnar sakerstalla att det uppgivna aktiekapitalet verkligen tillskjutits till bolaget. Aktiekapitalet har
alltjamt en grundlaggande funktion i svensk aktiebolagsratt (se Blendow Lexnova Expertkommentar
- Affarsjuridik, december 2008). Formkravet har hitintills varit en strikt regel for att mota bort
oklarheter rorande bolagsformogenheten. I bolagsratten ar teckningsutfastelser, oavsett form,
ogiltiga.

A andra sidan finns borsratten vars framsta syfte ar att skapa stabilitet och transparens pa
aktiemarknaden for att denna marknad uthalligt ska kunna fungera som en finansieringskélla for
foretag, till gagn for samhallsekonomin.

I T 3313-14 far borsrattens underliggande syften antas tala for att en offentliggjord emissionsgaranti,
vilken anvants for att overtyga investerare att ett kapitaltillskott kommer att genomforas, verkligen
ska fungera enligt avtal. Det innebér att emissionsgarantier inom borsratten bor tillatas som en
bindande teckningsutfastelse i strid med aktiebolagslagen formkrav. Inom detta omrade far
borsratten darmed anses vara i konflikt med aktiebolagsratten.

A tredje sidan finns avtalsratten som garanterar att professionella och rationella parter fritt kan
disponera over sin formogenhet. Ett emissionsgarantiavtal ar ett avtal med optionselement till
forman for bolaget.

Avtalet star dock i strid med ett lagreglerat formkrav. Hogsta domstolen gar i domskalen med viss
utforlighet in pa olika formkravs betydelse for foravtal med optionselement och tar spjarn mot nagra
rattsfall rorande andra transaktionstyper. Enligt den grundlaggande principen om avtalsfrihet ar ett
optionsavtal bindande pa sa satt att underlatenhet att infria villkoren i avtalet utgor ett
skadestandsgrundande avtalsbrott. De &ndamal som ligger till grund for formkraven kan vara
djupare an partsintressena. Men domstolen anser att avtalsfriheten inte ska begransas mer an vad
formsyftena motiverar.

Avtalsratten talar i princip for att emissionsgarantiavtal ska vidmakthallas trots att de enligt
bolagsrattsliga principer inte kan goras gallande mot bolaget.
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Slutord

Fran T 3313-14 kan konstateras att principen att en intressent inte bolagsréattsligt kan tvingas att
teckna aktier trots tidigare lofte har ersatts med principen att en aktietecknare avtalsrattsligt kan
paforas slutresultatet av en teckning i enlighet med tidigare lofte.

I domen kan urskonjas fyra kriterier for att en utfastelse om aktieteckning av ifragavarande slag ska
vara bindande. Det som HD tycks ha tagit fasta pa ar att utfastelsen skett skriftligen och har varit
agnad att offentliggoras. For egen del anser jag att offentliggorandet har storre tyngd an
skriftligheten. I anslutning till dessa kriterier finns dven den omstandigheten att garanterna erhallit
tillracklig information for att gora utfastelsen och att de darfor inte haft fog for att inte infria sitt
l6fte. Bakomliggande finns formodligen aven det faktum att garanterna erhallit ersattning fran
bolaget for sin garantigivning, trots att denna inte utgjort yrkesmassig verksamhet.

Den etablering och standardisering av utfastelser att teckna aktier som uppstatt i bérsmiljon har
darmed inneburit att det bolagsrattsliga formkravet undantréangs till forman for en rakare
rattsverkan av aktorernas faktiska och kommunicerade handlande. Skyddet for en person som
medvetet ingar en forbindelse att stalla ut en option och fa ersattning for sitt risktagande &r inte lika
overtygande som en person som utfaster sig att bli aktieagare i ett bolag genom att tillskjuta en del
av sin formogenhet.
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