Nar aktiebolagsratt moter fordrings-

ratt: Hogsta domstolens dom
14 november 2024, mal nr T 7245-23
De inlosta preferensaktierna

Av profestrix emerita INGRID ARNESDOTTER och docent JaAkoB HEIDBRINK

I denna artikel granskas Hogsta domstolens avgorande i mal T 7245-23 De
inlosta preferensaktierna. Det konstateras att majoriteten i domstolen skilde
sig fran minoriteten i att majoriteten sag fragan i malet som en aktiebolags-
rattslig, medan minoriteten sag den som en fordringsratislig fraga. I artikeln
ansluter vi oss till minoritetens linje och forklarar varfor majoritetens syn pd
fragan leder till fordringsritisliga sjalvmotscgelser i@ det aktiebolagsrdttsliga
sammanhanget. Artikeln avslutas med en reflektion dver vikten att hdlla ihop
det rattsliga systemet i dess olika specialiserade delar.

1 Inledning

Den 14 november 2024 meddelade Hogsta domstolen dom i mal
T 7245-23 De inlosta preferensaktierna. Fragan i malet gallde kvartals-
vis forfallande utdelning pa aktier i ett avstimningsbolag. Utdelnings-
beslut hade fattats av bolagsstimman avseende vissa preferensaktier,
men aktierna hade inlosts av bolaget strax efter det att den forsta kvar-
talsbetalningen hade erlagts. Bolaget erlade enbart inlésenbeloppet av-
seende aktierna, men det framgick inte tydligt att inlésenbeloppet
ocksa omfattade de under utdelningsbeslutet aterstiende kvartalsbetal-
ningarna.'

Karanden anforde att utdelningsfordringen i dess helhet — omfat-
tande samtliga kvartalsbetalningar — hade uppkommit i och med ut-
delningsbeslutet. Efter tiden for beslutet var darfor fordringen pa ut-
delning fristiende fran aktien. Det férhéllandet att aktierna hade 16sts
in, och karanden darfor hade avforts ur aktieboken, kunde inte med-
fora att kiranden hade forlorat sin ratt till utdelning. Svaranden in-
vande att ratten till utdelning ar villkorad av att den berattigade ar in-
ford som aktieagare i aktieboken pa avstaimningsdagen for den aktuella
utbetalningen. Nar kdranden hade avforts ur aktieboken, hade darfor
ocksa dennas ratt till utdelning upphort.

Rattsfallet illustrerar hur en tvist om prissattningen vid inlosen av ett
antal aktier kan forvandlas till en fraga som, sedd fran ett perspektiv,
utgor en fraga om en utdelningsfordrans existens, sedd fran ett annat
en fraga om aktiv betalningslegitimation som aktiedgare. Svingtappen

' Denna tolkning av vad som gav upphov till tvisten har bekraftats av Victoriahem
AB:s chefsjurist Eddie Juhlin, som har ocksa ska tackas hjartligt for sin snabba och
beredvilliga hjilp med att forstd malet.
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som mojliggjorde detta ar 4 kap. 37 § aktiebolagslagen. Fallet ter sig
som ett skolexempel pa hur samma férhallanden kan ses ur olika ratts-
liga synvinklar, och hur den ram som ges at en rattslig fraga kan leda
till fundamentalt olika utslag i den fortsatta bedomningen.

Hogsta domstolen var namligen splittrad i sin bedomning. Majorite-
ten av tre justitierad foljde svarandens argumentation, att aktiebolags-
lagens reglering av aktiedgares ratt innebar att utdelningsfordringen
for sin existens ar villkorad av de underliggande aktiernas existens.
Upphor aktier genom inlosen, upphor ocksa en till aktierna kopplad
ratt till utdelning som vid tiden for inlésen annu inte har forfallit till
betalning. Minoriteten av tva justitierad féljde diremot kiarandens ar-
gumentation, namligen att av aktiebolagslagen inte kan utldsas att en
utdelningsfordring for sitt bestand skulle vara beroende av den under-
liggande aktiens existens. Den fordran pa utdelning som uppstar vid
bolagsstimmans beslut darom kvarstar darfor ocksd efter att den un-
derliggande aktien 16sts in av bolaget.

Majoritetens och minoritetens resonemang vilar pa en skillnad i sy-
nen pa 4 kap. 37 § aktiebolagslagen. Ska den tolkas som uteslutande
stadgande en legitimationsregel (minoritetens stindpunkt) eller utgor
bestimmelsen ocksd en regel som villkorar utdelningsfordringar ge-
nom aktieboken (majoritetens standpunkt)? Vi har valt att bendmna
minoritetens standpunkt som ett fordringsrattsligt synsitt och majori-
tetens som ett aktiebolagsrattsligt synsatt.

I denna skrift analyserar vi majoritetens argumentation. I ett forsta
steg undersoker vi huruvida det aktiebolagsrattsliga synsattet ar valmo-
tiverat. Vart svar ar nekande: majoritetens argument forefaller oss inte
vara hallbara, och synsittet Oppnar dessutom en viss mdjlighet for en
enkel aktiedgarmajoritet att berika sig pa minoritetens bekostnad. I ett
andra steg granskar vi majoritetens argument for att 4 kap. 37 § aktie-
bolagslagen ska tillampas inte bara nar aktier byter dgare utan dven
nar aktier har inlosts av bolaget. Vi kommer fram till att inte heller
dessa argument ar hallbara. Som vi forstar synsattet innebar det att
4 kap. 37 § aktiebolagslagen forvandlas fran att utgdra ett riskmins-
kande skydd for varje medlem av aktieagarkollektivet till ett riskférho-
jande element som traffar enbart nagra av associationens medlemmar.
Slutligen lyfter vi fram ytterligare nagra negativa ekonomiska konse-
kvenser av majoritetens stiallningstagande for saval det enskilda aktie-
bolaget som samhallet.

2 Fallet och Hogsta domstolens avgorande

2.1 Omstindigheterna i mdlet

Victoriahem AB (Victoriahem), ett avstimningsbolag, hade gett ut pre-
ferensaktier. P4 arsstimman den 23 april 2019 beslutades om utdel-
ning till preferensaktieagarna, en utdelning som i enlighet med bolags-
ordningen skulle utbetalas kvartalsvis. Den 19 juni beslots av en extra
bolagsstimma, i enlighet med ett i bolagsordningen infort férbehall,
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om inlosen av samtliga preferensaktier. Den forsta kvartalsbetalning av
utdelningen erlades pd forfallodagen den 3 juli samma ar. Beslutet om
inlosen registrerades darefter hos Bolagsverket. Preferensaktierna upp-
horde da att existera. Inlésenbeloppet erlades den 11 juli 2019.

Victoriahem véigrade betala ut de tre aterstaende kvartalsbetalning-
arna av den beslutade utdelningen. Preferensaktieigarna overlat sina
ansprak till Kapatens R4 AB (Kapatens). Detta bolag stimde darefter
Victoriahem pa utfaende av den beslutade utdelning som skulle ha till-
kommit agarna till preferensaktierna.

En aspekt av malet som inte tydligt framgar av domen — men som
ar viktig for var vardering av avgoérandet — ar de inlésenklausuler som
fanns i Victoriahems bolagsordning och vars tolkning ytterst utgjorde
foremalet for tvisten.? Skulle enligt dessa klausuler de kvarvarande tre
utbetalningarna omfattas av losenbeloppet eller inte? Karanden ser
dock inte ut att ha formulerat sina grunder pa detta satt, utan att istallet
ha havdat att den beslutade utdelningen utgjorde en fran aktien fri-
staende fordran som inte paverkades av inlésen och som darfér kunde
kravas ut sarskilt.

2.2 Hogsta domstolens bedomning

2.2.1 Inledning: frigan i malet

Redan pa den niva dar fragan i malet skulle formuleras, skilde sig ma-
joriteten och minoriteten i Hogsta domstolen. Majoriteten skriverip. 7
i domen:

Fragan i mélet ar vad som utmarkte den fordran som uppkom genom utdel-
ningsbeslutet. Narmare bestimt ar fragan om fordringen var ovillkorlig och
fristaende fran aktien och dess dgare och fran aktieboken eller om det var en
forutsattning for fordringens bestind och ritten till utdelning att aktien inte
var inlost och struken ur aktieboken nér fordringen forfoll till betalning pa
de efterfoljande avstimningsdagarna.

Minoriteten formulerar fragan i p. 6 i sitt forslag till dom:

Fragan ar om ratten till beslutad vinstutdelning i aktiebolag som ar avstam-
ningsbolag bestar om aktien har 16sts in innan utdelningen skulle ha betalats
ut.

Majoriteten ser som avgorande huruvida fordringen efter bolagsstam-
mans beslut var definitiv eller alljamt beroende av vissa aktiebolags-
rattsligt reglerade omstindigheter. I minoritetens formulering satts
inte i fraga huruvida fordringen blev definitiv i och med staimmans

* De klausuler som lag till grund for berdkningen av inlésenbeloppet citerades i
Malm6 tingsratts dom, men analyserades inte. Darefter verkar bolagsordningens be-
staimmelser ha fallit bort i atminstone domstolarnas resonemang, vilket kan vara en
konsekvens av parternas processféring. Bolaget ar numera inte langre nagot avstam-
ningsbolag och bolagsordningen omfattar idag inte lingre nagon klausul om prefe-
rensaktier eller inlosen.
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beslut, men daremot huruvida den bestod efter det att de utdelnings-

fordringen underliggande aktierna hade 16sts in av bolaget.
Skillnaden mellan formuleringarna torde kunna beskrivas som att

majoriteten betraktar omstindigheterna i malet ur en aktiebolagsrittslig

synvinkel, medan minoriteten granskar dem ur fordringsrdatislig synvin-
kel.

2.2.2 Majoritetens dom

Majoriteten utgick fran bestimmelsen i 4 kap. 37 § aktiebolagslagen,
enligt vilken en aktiedgare inte far gora gillande rattigheter mot bola-
get innan agaren ar infoérd i aktieboken. Denna princip ansags av ma-
joriteten vara allman och tillamplig saval vid dgarbyte som vid inlosen
enligt 20 kap. aktiebolagslagen. Vidare framholls att 20 kap. aktiebo-
lagslagen utforligt reglerar inlosenforfarandet och syftar till att aktie-
rattigheterna ska upphora. Majoriteten uttalar dven att det inlosen-
belopp till vilket aktiedgaren har ratt normalt tar hdnsyn ocksa till
framtida avkastning. Dessutom var i Victoriahems bolagsordning inlo-
senbeloppet "utforligt forutbestamt”. Av allt detta maste enligt majori-
tetens mening slutas, att nagon kvardrojande ritt till utdelning efter
den tidpunkt dd aktien blivit ogiltig inte kan foreligga. Denna slutsats
stdds enligt majoritetens uppfattning dels av att en 6verlatelse av en
aktie normalt ocksd omfattar ratten till utdelning, dels av att bolaget
sjalvt, om det fore utdelningen forvarvar aktien, enligt 4 kap. 44 §
aktiebolagslagen inte har nagon ratt till utdelning fér aktien. De an-
forda argumenten gor det enligt majoritetens mening mest foljdriktigt
att anse att ett villkor for utdelningsfordringen ar att aktien fortsatt
existerar nar utdelningsfordringen forfaller till betalning. I malet hade
aktierna dragits in innan de tre resterande utbetalningarna forfoll till
betalning. Detta innebar enligt majoritetens uppfattning att utdel-
ningsfordringen hade upphort existera fore forfallodagen, och att
kiranden darfor inte hade nagon rétt till ytterligare betalning.

2.2.3 Minoritetens argumentation

Minoriteten pekade pa den fast etablerade regeln att en utdelnings-
fordran uppkommer i och med att beslut om utdelning fattas, och att
bolagsstimman inte anses kunna upphava ett beslut om att dela ut
vinst. Bestimmelsen i 4 kap. 37 § aktiebolagslagen utesluter inte att bo-
laget med befriande verkan betalar utdelning till ndgon annan an den
som ar inford i1 aktieboken; bestaimmelsen innebar endast att utdel-
ningen inte i ond tro far betalas till ndgon som bolaget eller virdepap-
perscentralen vet inte dr aktieagare. 4 kap. 37 § aktiebolagslagen kan
darfor inte forstas sa att ratten till utdelning skulle vara villkorad av att
mottagaren ar inford i aktieboken. Bestammelsen reglerar enligt sin
ordalydelse och rattshistoriska bakgrund endast en ny aktiedgares ratt
och kan darfor inte anses ge ndgon regel om hur en tidigare aktieagare
ska behandlas nar dennas aktier dragits in vid tiden for utdelningen.
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Denna tolkning stods ocksa av bestimmelsen i 24 § skuldebrevslagen.
Reglerna i 20 kap. aktiebolagslagen lagger inga hinder i vagen for
detta. Daremot foreligger det en risk att bolagsmajoriteten drar in
aktier efter beslutad utdelning, till nackdel med avseende pa utdel-
ningsfordringen for den vars aktier blir indragna och till férdel for
kvarvarande aktiedgare. Denna risk férsvirar virderingen av en aktie i
ett bolag dar ett inlésenférbehadll finns i bolagsordningen. Klarhet
finns endast om bolagsordningen tydliggor att med indragningen av
aktien ocksd foljer indragning av redan beslutad ratt till utdelning.
Séavida inte annat foljer av bolagsordningen, bor darfoér en redan upp-
kommen utdelningsfordrans existens inte vara beroende av att den
underliggande aktien fortsatt finns kvar vid tidpunkten da utdelnings-
fordringen forfaller till betalning. Eftersom ett sadant férbehall sakna-
des i Victoriahems bolagsordning, hade karanden ratt till utbetalning
av sin utdelningsfordran.

3 Granskning av majoritetens argumentation

3.1 Inledning

Majoritetens bedéomning medfor ekonomiskt icke-onskvarda konse-
kvenser. Detta innebdr att majoritetens bedéomning av fragan endast
kan sdgas i nagon mening vara "korrekt” om lagen oavvisligen maste
tolkas pa majoritetens satt. En for majoritetens resonemang grundlag-
gande iakttagelse dr att "vid overlatelse av aktier [dr] utgangspunkten
[...] att oforfallen fordran pa utdelning foljer med aktien.” (p. 11 i do-
men). Utan att ndrmare analysera varfor det forhaller sig sa, tar majo-
riteten sin iakttagelse till intdkt for att en sadan fordran pa utdelning
upphor att existera om aktien gor det.

Viinleder déarfér var granskning av majoritetens argumentation med
att i korthet beskriva hur aktier prissitts pa en fri marknad, eftersom
aktier i avstamningsbolag i forsta hand omsitts pa sadana marknader.
Vi presenterar darefter tre sitt att se pd sambandet mellan fordringen
och den underliggande aktien i syfte att undersoka vilket eller vilka av
synsitten, om nagot, som stoder majoritetens uppfattning. Slutligen
staller vi fragan huruvida ett sadant eventuellt stodjande synsatt rimmar
med marknadens satt att prissatta aktier.

3.2 Prissattningen pa en fri marknad for aktier

Ett aktiebolag ar en association. Genom associationsavtalet, det vill siga
bolagsordningen, har en for aktieigarna bindande gemenskap upp-
kommit. Denna gemenskap ar dels en beslutsgemenskap (i forvalt-
ningsfragor), dels en egendomsgemenskap. Denna gemenskap inne-
bar att det kapital som aktiedgarna tillskjuter inte far anvandas till
nagot annat andamal an det for vilket bolaget har bildats. I gengald har
varje aktiedgare ratt att fi del av verksamhetens vinst — utdelning —
och en del av den nettoférmogenhet som aterstar efter en likvidation
(skifte av bolagets substans). Vidare medfor aktiedgarskapet ratt till
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bibehallen andel av rostetalet och bibehadllen andel i bolagets sub-
stans — fondaktieratt och teckningsratt.

De ekonomiska ansprakens omfattning ar instabil: eftersom bolagets
substans med nodvandighet forandras — vaxer och minskar — i takt
med hur framgéangsrik eller icke framgangsrik bolagets verksamhet ar,
kan ansprikens ekonomiska varde faststallas endast med avseende pa
en bestimd tidpunkt. Vid omsattning av aktier stalls parterna darfor
infor ett prissattningsproblem, eftersom det ar mycket svart att faststalla
ett bolags varde, och dairmed virdet av ett ansprak pa bolagets substans.
Sker omsattningen pa en fri marknad ar detta problem 16st, eftersom
dess funktion just ar att vara en prissattningsmekanism. Marknaden 16-
ser ocksa problemet att matcha saljare mot kopare och att dstadkomma
avslut utan att parterna behover trada i kontakt med varandra. I prak-
tiken ar det ingen som ens vet vems aktier som har kopts av vem, ty pa
marknaden ar aktierna inte individualiserade.

Sa lange som inget utdelningsbeslut eller beslut om emissioner har
fattats, gar det inte att bestimma hur stor del av aktiens marknadsvarde
som beloper pa den annu icke-konkretiserade utdelningsfordringen
(respektive den likaledes icke-konkretiserade fondaktieratten eller
teckningsratten). Det enda som ar kant ar marknadens prissattning
av hela det objekt som utgors av alla de i aktierdatten ingdende rattig-
heterna. Saljs aktien till marknadens pris bar sdljaren risken for att
marknaden undervarderat den kommande konkretiserade utdelnings-
fordringen, fondaktieritten eller teckningsritten. A andra sidan bir
koparen den motsatta risken, det vill siga risken att marknaden hade
overvarderat dessa egendomsobjektivardande. Det blir parternas fore-
stallning om sannolikheten for att den egna risken forverkligas som
avgor om det blir nagon affar och till vilket pris. Detta ar ett rationellt
satt att losa problemet med prissattningen av en annu ej till belopp och
forfallodag bestimd penningfordran, respektive sakfordran.

Sa snart som ett utdelningsbeslut eller beslut om emissioner fattats
kommer marknaden att ta stallning till hur den nu till sitt omfang och
sin forfallodag bestimda kommande utdelningen respektive leveran-
sen av fondandelsratter paverkar aktiernas varde. Sjunker marknads-
priset ar detta ett tecken pa att marknaden hade forvantat sig hogre
utdelning, respektive generosare emissionsvillkor. Stiger marknads-
priset anser marknaden att den haft for laga féorvintningar. Men fort-
farande ar det enda som ar kant marknadens prissattning av hela det
objekt som utgors av alla de i aktieratten ingdende rattigheterna till-
sammans.

Forst nar utdelningen har forfallit till betalning, respektive dagen for
leverans av fondaktieratterna eller teckningsratterna har intraffat, fast-
staller marknaden vardet av utdelningsfordringen, respektive fondak-
tieratterna eller teckningsratterna. Detta vairde uppenbaras genom att
aktierna faller i kurs, eftersom ett forvarv av en aktie inte langre ar
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nagot forvarv ocksa av utdelningsfordringen, respektive fondaktierat-
terna eller teckningsratterna.

3.3 Utdelning sedd som ersdittning till de underliggande aktiernas dagare for att
de stallt kapital till aktiedgarkollektivets forfogande

Den som bjuder ut kapital kan valja mellan det mindre riskfyllda alter-
nativet utldning och det mera riskabla alternativet tillskott av dgar-
kapital. Den rattsliga relationen mellan langivaren och lantagaren ar
relationen mellan borgenar och gildenar. Nar ldnet lamnas till ett
aktiebolag ar det alltsa aktiebolaget i egenskap av juridisk person som
ar den forpliktade. Sa ar inte fallet nar den som bidrar med kapital dar-
igenom blir aktiedgare. Denna person blir inte borgenar till, utan
medlem i den association som skapades nar 7stiftelseurkunden har
undertecknats av samtliga stiftare” (2 kap. 4 § aktiebolagslagen). Detta
innebar att de rattigheter som tillkommer en aktiedgare ar rattigheter
som ska infrias genom att aktieagarkollektivet pa bolagsstimman fattar
de beslut som kravs for att aktieagarrattigheterna ska konkretiseras,
bland annat genom att fa formen av fordringar.

Fordringarna kan vara penningfordringar (kontant utdelning, ut-
skiftning av likvida medel, 16senbelopp). Men ofta ar det fraga om ratt
till fast eller 16s egendom (sakutdelning, fondaktieratt, teckningsratt,
utskiftning av fast eller 16s egendom). Under bolagets bestand innebar
aganderatt till en aktie en ratt till ersattning for den uppoffring som
kapitaldgaren goér genom att inte sjalv anvanda sig av kapitalet. Den som
har ratt till denna ersdtining borde dérfor vara den som gjort uppoffringen.
Men det kapital som anvants i bolaget under nagon viss tid har inte
noédvandigtvis harrort fran samma dgare under hela den relevanta pe-
rioden. Om det ar fraga om aktier som omsétts pa en marknad, ar det
snarare regel an undantag att agarskapet har skiftat. Det fordelnings-
problem som uppstar i forhdllandet mellan sdljaren av aktien (vars ka-
pital anvants fére forsdljningen av aktien) och koparen (vars kapital
anvands efter forsdljningen av aktien) ges en praktisk l6sning i 80 §
koplagen (1990:931). Av bestimmelsen framgar dispositivt att ratten
till utdelning tillkommer den som ager aktien nar utdelningen forfaller
till betalning.

Det har alltsa lamnats t saljare och kopare att beakta denna dispo-
sitiva fordelning nar de 6verenskommer om priset. Nar det galler aktier
som omsatts pa en marknad, varken behoéver eller kan parterna disku-
tera priset med varandra. De behover inte, darfor att en marknad ar en
prissattningsmekanism. De kan inte, eftersom siljaren och koparen
inte star i direkt kontakt med varandra pa en marknad for aktier.

Uppfattningen att en utdelningsfordran utgor en fordran pa ersatt-
ning for en utférd tjanst fungerar val tillsammans med den prissatt-
ningsmekanism som marknaden utgor. Denna prisdelningsmekanism
medfor namligen att vardet av utdelningsfordringen fordelas mellan
dem som dagt aktierna under den tid som utdelningen hanfor sig till.
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Detta ar inte forenligt med att utdelningsfordringen skulle "f6lja med”
aktien. AktiekOparen har namligen betalat ett pris som innebar att sal-
jaren erhallit den del av utdelningsfordringen som tillkommer sdljaren,
det vill siga ersattningen for tjansten att tillhandahalla kapital som
agarkapital.

3.4 Utdelning sedd som avkastning av det kapital aktiedigaren “investerat i
bolaget”

I foregaende avsnitt anlade vi synsittet att utdelning utgor ersattning
till aktiedgarna for att de stallt kapital till aktieagarkollektivets forfo-
gande. Ett annat perspektiv ar att utdelning utgor avkastning, och att
det formogenhetsobjekt som genererar avkastning ar aktien. Det ar
sjalvklart att aktien inte kan generera avkastning efter det att den upp-
hort att existera. Lika sjalvklart ar att avkastning fortlopande genereras
under den tid som aktien existerar (givet att aktiebolagets verksamhet
ar lonsam). Vardet av avkastningen overfors fortlopande till aktie-
agarna genom att det avkastande formogenhetsobjektet (aktien) okar
ivarde. Nar avkastning val betalas ut, sjunker i gengald detta formogen-
hetsobjekt i varde.

Den borde ha rdtt till avkastningen som dger det avkastande formogenhetsob-
jektet, alltsa aktien. Men det ar inte nddvandigtvis sa att detta féormogen-
hetsobjekt hela tiden haft samma dgare. Om det ar fraga om aktier som
omsatts pa en marknad, ar det som sagt snarare regel dn undantag att
agarskapet skiftar. Ocksa detta fordelningsproblem ges en praktisk 16s-
ning i 80 § koplagen genom att ratten till utdelning, och siledes réatten
till avkastningen, tillkommer den som ager aktien vid utdelningstill-
fallet, om inget annat har avtalats.

Uppfattningen att en utdelningsfordran utgor ett ansprak pa att fa
ut det som ett formogenhetsobjekt man sjalv ager avkastar, fungerar val
tillsammans med den prissattningsmekanism som marknaden utgor.
Denna medfor namligen att vardet av utdelningsfordringen fordelas
mellan dem som har agt aktierna under den tid till vilken utdelningen
hanfor sig. Detta ar inte forenligt med att utdelningsfordringen skulle
"folja med” aktien, eftersom aktiekOparen har betalat ett pris som in-
nebar att siljaren har erhallit den sédljaren tillkommande delen av av-
kastningen.

Inte heller tanken att utdelningsfordringen upphor att existera om
aktien gor det ar forenlig med tanken att utdelning utgor avkastning.
Avkastning fortsatter i manga fall existera dven efter det att det objekt
som genererat avkastningen upphort att existera: applen forsvinner
inte for att man faller appeltradet. Nar det galler avkastning av aktier
kravs alltsi nagon form av norm som medfor att avkastningen upphor
att existera nar aktien upphor att existera. Majoriteten hanvisar endast
till 4 kap. 37 § aktiebolagslagen for att avkastningen (utdelningsford-
ringen) ska anses upphora att existera. Med detta synsatt skulle avkast-
ning pa aktier skilja sig ifran avkastning pa kapital som investeras i
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exempelvis en hyresfastighet eller en forstrackning. Vi har inte kunnat
finna ndgon rattslig grund for att en fordran avseende upplupen men
ej forfallen hyra skulle upphora att existera for att det forhyrda objektet
upphor att existera fore hyresfordringens forfallodag. Detsamma galler
redan intjanad ranta som enligt avtal inte forfaller till betalning férran
efter det att det lanade kapitalet har blivit dterbetalt i sin helhet.

Det ser darfor for oss ut som att majoriteten introducerar en ny upp-
horandegrund for fordringar avseende pa bolagstimma till sin omfatt-
ning och art bestimd avkastning (utdelning) pa aktier som inldsts av
bolaget efter bolagsstimmodagen men fore det att utdelningsford-
ringen har forfallit till betalning. For andra slags fordringar kvarstar
infriande och total eftergift som de enda upphorandegrunderna.’ Eller
anser majoriteten att ett i bolagsordningen infort inlésenférbehall som
inte ger full ersattning for den uppkomna men ej forfallna utdelnings-
fordringen ar att se som en total eftergift?

3.5 Fordran pd beslutad utdelning sedd som ett formogenhetsobjekt som har
uppkommit genom ett avskiljande fran formogenhetsobjektet aktie

En aktie, sedd som ett formogenhetsobjekt, kan betraktas som sam-
mansatt av delar som var och en skulle kunna utgora ett eget formo-
genhetsobjekt om de skiljdes fran varandra. Ratten rymmer atskilliga
exempel pd sadana objekt. Ett sadant ar fastigheter. Ett annat ar skepp.
Bada kannetecknas av att saval helheten som delarna ar fysiska forete-
elser.* Ett tredje ar tomtratt, som skiljer sig fran fastigheter och skepp
genom att helheten ar en rattighet medan somliga delar utgor nyttjan-
deratter och andra fysiska féoremal.’

I alla tre fallen bestams helhetens granser genom ratten. Detsamma
galler objektet ideell andel i aktiebolag, vilket, ocksa det, utgor ett abstrakt
formogenhetsobjekt. Foljdriktigt ar dess delar ocksa abstrakta foreteel-
ser, namligen forvaltningsratt och ratt till lika del i bolagets vinst och
substans samt ritt till bibehallen andel av rostetalet och av bolagets eko-
nomiska substans. Ytterst innebar dganderatt till en aktie ett ansprak pa
en viss brakdel av ett aktiebolags ekonomiska substans i hiandelse av
bolagets likvidation.*

Fragan ar i vilken utstrackning aktieigaren kan disponera 6ver aktie-
rattens delar var for sig och i vad man aktiebolaget maste respektera

* Vi ser inte preskription som nagon upphoérandegrund. En preskriberad fordran
kan betalas utan att reglerna om condictio indebiti blir aktuella och en preskriberad
fordran kan o6verldtas. Se om preskription som ett upphérande efter viss tid av en-
bart aktivlegitimationen Jakob Heidbrink: Fordran och fordringsrdtt, Studentlitteratur,
Lund 2024, avsnitt 15.1

* 2 kap. jordabalken (1970:994), 1 kap. 3 till 5 §§ sjolagen (1994:1009).

5 13 kap. 5 och 7 §§ jordabalken (1970:994).

¢ Claes Martinson: Aktiefordringsdgare och aktiondrer — terminologiska verktyg i det juri-
diska tankandeti Ronald J. Gilson m.fl.: Festskrift till Rolf Skog, Norsteds Juridik, Stock-
holm 2022, s. 899 foreslar begreppet aktiefordringsdigare som ersattning for aktiedigare
eller aktiondr. Man skulle med ledning av det foreslagna begreppet kunna kalla ak-
tiedgarens ratt for aktieagarfordringsrdtt (om inte det begreppet skulle vara mycket
svart att hantera i l6pande texter).
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sadana dispositioner. Sett ur aktiebolagets synvinkel handlar det om
partiella "borgenarsbyten”, med de risker som sidana byten innebar
for den som ar "galdenar”. Det ar oomstritt att det ar omojligt att dis-
ponera over delen forvaltningsratt pa annat satt an som en disposition
over helheten, det vill saga aktien.’

Annorlunda foérhaller det sig med delarna rdtt till utdelning, rditt till
bibehdllen andel av rostetalet och rditt till bibehdllen andel i bolagets ekonomiska
substans. Nar bolagsstimma beslutar om utdelning eller om emissioner
av aktier, teckningsrattsoptioner eller konvertibla skuldebrev, uppkom-
mer en utdelningsfordran respektive fondaktieratter och teckningsrat-
ter. Alla utgor egendomsobjekt och varje aktieagare blir agare till det
fordringsbelopp respektive det antal “ratter” som ar proportionellt i
forhallande till det antal aktier som aktiedgaren innehar. Praktisk moj-
lighet att disponera dver dessa egendomsobjekt, utan att disponera over
aktien, uppkommer forst i och med att de har fitt en konkret gestalt
antingen i form av fysiska dokument (utdelningskuponger, fond-
aktierattsbevis, teckningsrattsbevis) eller genom en registreringsatgard.

Dokumentmetoden far anvandas av bolag som dr kupongbolag. Den
aktiedgare som vill kunna disponera 6ver de genom bolagsstammo-
beslutet uppkomna “ratterna” far vanda sig bolaget for att erhdlla de
fysiska dokumenten (bevisen), 11 kap. 5 § aktiebolagslagen. Disposi-
tionen o6ver “ratterna” sker enligt 11 kap. 7 § aktiebolagslagen, som
hanvisar till 13, 14 och 22 §§ skuldebrevslagen. "Ratterna” behandlas
saledes som sjalvstindiga formogenhetsobjekt. Detsamma uppnas for
fordran pa beslutad utdelning, varvid dokumentet kallas utdelningsku-
pong. Utdelningskuponger kan omsattas enligt reglerna i 24 § skulde-
brevslagen. Till skillnad mot "bevisen” kan kuponger avse inte bara
beslutad aktieutdelning, utan aven framtida utdelningar. I det senare
fallet far den 6verlamnade kupongen status som sjalvstindigt formo-
genhetsobjekt forst i och med att beslut om utdelning fattats, och end-
ast under forutsattningen att den underliggande aktien existerade vid
tidpunkten for utdelningsbeslutet, 24 § forsta stycket, andra meningen skul-
debrevslagen. I kupongbolag far alltsa en forvarvare av utdelningsford-
ringen — som ju uppstar i och med utdelningsbeslutet — krava utdel-
ning aven efter det att den underliggande aktien upphort att existera.
Det enda som kravs ar att aktien existerade nar utdelningsbeslutet
fattades.

Avstamningsbolagen maste anvinda registreringsmetoden. Registre-
ring av fondaktieratter och teckningsratter utgor registrering av ratt att
disponera Over dessa siasom fran aktien skilda formoégenhetsobjekt.
Den typen av registreringsiatgard ar inte mojlig for utdelningsratt,
4 kap. 2 § lag (1998:1479) om vardepapperscentraler och kontoféring
av finansiella instrument. Enligt Euroclears Allmdanna villkor Kontoforing

7 En annan sak ar att aktiedgaren pa bolagsstimman kan lata sig representeras av
en fullmaktig, 7 kap. 3 § andra stycket aktiebolagslagen. Fullmakten ska vara skriftlig
och giller i hogst fem ar nar bolaget ar ett avstimningsbolag respektive i hogst ett
ar nar bolaget ar ett kupongbolag.
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och Clearing villkor B 7.9 kan daremot fordringsforvdrvaren — men inte
sjalva formogenhetsobjektet utdelningsratt — antecknas pa kontohava-
rens (alltsa aktiedgarens) konto.® Anteckningen som sidan kan inte
overlatas. Resultatet av detta blir att en utdelningsfordran i ett avstam-
ningsbolag inte kan bli nagon l6pande forbindelse, utan att den maste
klassificeras som enkel forbindelse. Detta innebar enligt 27 § skulde-
brevslagen att forvarvaren inte far battre ratt an 6verlataren hade. Var
overlataren inte aktiedgare, oavsett orsaken till detta foérhallande, vid
tidpunkten for utdelningsbeslutet, saknar forvarvaren ratt mot aktiebola-
get.’ Vad som hant med den underliggande aktien efter utdelningsbe-
slutet saknar enligt fordringsrattsliga regler betydelse. Detta ar inte for-
enligt med att utdelningsfordringen skulle "f6lja med” aktien.

Det finns dven ett andra satt varpa aktiedgare i avstimningsbolag kan
disponera over utdelningsfordringen innan den har forfallit till betal-
ning, namligen genom att silja formogenhetsobjektet aktien och gora
detta pa en marknad. I sidant fall kommer priset for aktien att vara satt
med héansyn tagen till vardet av den beslutade men ej forfallna utdel-
ningen. Detta ar inte forenligt med att utdelningsfordringen skulle
"folja med” aktien, eftersom aktiekoparen har betalat ett pris som in-
nebar att siljaren har sdlt ratten till utdelningsbeloppet.

3.6 Slutsats

Aktiemarknadens prissattning av aktier stoder inte tanken att en ford-
ran pa utdelning "foljer med aktien”. Aktien och fordran pa utdelning
utgor fran fordringsrattslig synvinkel tvd principiellt olika formogen-
hetsobjekt som genom o6verlitelse kan gd skilda vigar.

Detta innebar emellertid inte att en utdelningsfordran nédvandigt-
vis skulle besta ifall aktien upphor att existera. Det ar tankbart att aktie-
bolagsratten lagger hinder i vagen for aktieagaren att disponera over
den kvarvarande aktieriatten och utdelningen var for sig. Det ar tank-
bart att aktiebolagsratten godtar att det ar fraga om tva principiellt sett
sjalvstandiga egendomsobjekt men att det bor presumeras att formo-
genhetsobjekten foljs dt om parterna inte har 6verenskommit om mot-
satsen. Det ar med andra ord tankbart att aktiebolagsratten stipulerar
att utdelningsfordringen utgor en nédvandig del av aktieratten. I sa fall
upphor fordringen att existera nar aktien upphor att existera. I detta
avseende maste fragan i malet formuleras som gallande fragan om av-
gransningen av formogenhetsobjektet ideell andel i aktiebolag.

Majoriteten besvarade denna fraga pa sa satt att ritten till utdelning
utgor en osjalvstandig del av aktien som formogenhetsobjekt. Minori-
teten var av motsatt uppfattning.

® Euroclear ar den vardepapperscentral dar Victoriahem ar registrerat. Villkoren
finns pa adressen: https://www.euroclear.com/dam/ESw/Legal/Allmanna_vill-
kor_Kontoforing_och_Clearing_2024-1.pdf.

? Istdllet kan férvarvaren gora gallande det garantiansprak mot 6verlataren som fol-
jer av9 § skuldebrevslagen.
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4 Stoder utformningen av 4 kap. 37 § aktiebolagslagen tesen att fordran
pa utdelning ar villkorad av den underliggande aktiens existens?

4.1 Majoritetens uppfattning

Majoriteten tar avstamp i 4 kap. 37 § aktiebolagslagen. Bestimmelsen
lyder i relevanta delar:

En aktieagare far inte utdva de rattigheter gentemot bolaget som aktierna
ger forran han eller hon ar inford i aktieboken. [...].

Enligt majoriteten:

utgar bestaimmelsen ifrdn en mera allman princip om att den som vill gora
gillande en aktierdttighet maste std med i aktieboken [och att detta dven]
kommer till uttryck i legitimationsreglerna i 39 och 41 §§, enligt vilka bolaget
med befriande verkan i princip kan utbetala en aktieutdelning till den som
pa avstimningsdagen ar inford i aktieboken och antecknad i avstimningsre-
gistret.

Enligt Hogsta domstolens majoritet ar inneboérden av 4 kap. 37 § aktie-
bolagslagen att alla ur aktieratten harflytande ekonomiska rattigheter
ar villkorade rattigheter och ddrfor inte behover infrias med mindre an
att villkoret (att mottagaren ar inford i aktieboken) ar uppfyllt vid den
tidpunkt rattigheten “forfaller till infriande”. Det centrala argumentet
for majoritetens syn ar det forhallandet att lagstiftaren i 4 kap. 37 § ak-
tiebolagslagen nara knutit ratten att gora aktierattigheter gallande mot
bolaget till att den som gor gallande sadan ratt ar inford i aktieboken.
I rattspraxis har detta krav pa registrering i aktieboken i manga avseen-
den fatt karaktir av en kvasi-materiell regel, sa att den som inte ar in-
ford i aktieboken 6ver huvud taget inte kan gora gallande rattigheter
som harflyter ur aktien, alldeles oavsett hur materiellt berattigad som
aktiedgare vederborande ma vara. Att regeln i mdnga avseenden fatt en
sadan karaktir ar dock inte detsamma som att regeln i alla avseenden
fatt sidan karaktir. Enligt NJA 2017 s. 981 kan bland annat hansyn till
missbruksrisker medfora att den regel for praktisk hantering som en
aktivlegitimationsregel i grunden utgor inte heller i aktiebolagsratten
far materiell verkan, utan forblir just en hanteringsregel.

Hogsta domstolens minoritet anser tvartom att paragrafen inte stal-
ler krav pa rdttighetens beskaffenhet utan pa kravstdllarens legitimation som
aktieagare. I minoritetens 6gon ar det fraga om en reglering med
andamal att skydda emittenten mot den sarskilda risk som den l6per
nar aktierna omsatts pa en marknad, namligen att pd egen risk tvingas
valja mellan att fullgora en aktieforpliktelse i forhallande till ndgon viss
part eller att inte fullgéra den. Till detta vill vi lagga att aven aktie-
agarna har nytta av kravet pa att vara infoérda i aktieboken, eftersom
inférandets legitimationsverkan bestar lika linge som aktiedgaren for-
blir aktieagare.
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4.2 Legitimationsreglers funktion

Med fordringsrattslig terminologi behandlar majoriteten frigan i ma-
let som en fraga om legitimation. Begreppet aktivlegitimation beteck-
nar svaret pa fragan om vem som ska anses ha ratt att kriava fullgérande
av en fordran. Begreppet passivlegitimation betecknar svaret pa fragan
om vem som ska anses ha ratt att med for galdendren (alltsa i detta fall
Victoriahem) befriande verkan ta emot prestation enligt fordringen.

Legitimationsregler utgor dock inte regler avseende vare sig presta-
tionsskyldighetens existens eller kravstallarens materiella ratt till pre-
stationen. Med detta senare menas att legitimationsregler inte avgor
vem som materiellt har ratt att krava in eller ta emot en prestation.
Legitimationsregler utgor istillet regler som minskar den risk som den
prestationsskyldige 16per. Genom att ta del av viss lattitkomlig infor-
mation, slipper den prestationsskyldige valja mellan Skylla och Karyb-
dis (neka att prestera med risk att ha nekat en prestationsberattigad
borgenar eller prestera med risk att inte ha presterat med befriande
verkan).

Legitimationsregler utgor alltsa avsteg fran den sjalvklara grundre-
geln att rattigheter och skyldigheter i anledning av en penningfor-
straickning kan utdvas av, respektive med befriande verkan infrias till,
den som ar materiellt berattigad. Avstegen motiveras av behovet att
minska de sarskilda risker som den prestationsskyldige utsatts for nar
l6pande forbindelser omsatts. Legitimationsreglerna spelar mot denna
bakgrund en synnerligen viktig roll i varje samhalle som bejakar upp-
fattningen att investeringar utgor en “motor” i samhallsekonomin.
Detta géller ocksa handel med aktier.

Viljan att stalla kapital till forfogande for den som vill investera, det
vill saga viljan att vara en aktor pa primarmarknaden for kapital, 6kar
om kapitalagaren vet att det kapital som bundits i en forstrackning eller
i aktier, kan omplaceras snabbt genom en forsaljning av fordringen,
respektive aktierna, pa en val fungerande "andrahandsmarknad”, alltsa
en sekundidrmarknad, for kapital. Legitimationsreglerna saval avse-
ende lopande skuldebrev som avseende aktier ar utformade for att
minska riskerna for saval forvarvare att bli inlasta i sin investering, som
for den som genom att underteckna ett lopande skuldebrev respektive
emittera aktier mojliggor existensen av en sekundiarmarknad pa vilken
ratten till utbetalningar och substansandelar i aktiebolag handlas.

Den som forvarvar fordringar eller aktier 16per risker som inte fore-
ligger vid forvarv av fysiska ting. Dessa risker ar konsekvenser av att det
ar frdga om abstrakta formogenhetsobjekt, vilket medfor att det inte ar
ekonomiskt mojligt att infor forvarvet foreta en noggrann inspektion
av formogenhetsvardet eller ens att kontrollera i vems fysiska besittning
som formogenhetsvardet befinner sig.

Avseende lopande skuldebrev minskar den risk som foljer av att en
undersokning av formogenhetsvardet inte ar ekonomiskt mojlig ge-
nom att skuldebrevslagen i manga situationer avskar skuldebrevs-
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galdenaren fran mdojligheten att mot forvarvaren gora gallande invand-
ningar om att innehallet i skuldebrevet inte 6verensstimmer med det
bakomliggande skuldférhallandet. Problemet att besittningen inte kan
kontrolleras hanteras genom att lagstiftaren primart knutit det sakratts-
liga skyddet till innehavet av det l6pande skuldebrevet.

For aktieforvarvaren ar problemen eliminerade genom tva komplex
av foreskrifter i 4 kap. aktiebolagslagen. Det forsta problemet avseende
undersokningen av formogenhetsobjektet hanteras genom att enligt
4 kap. 2 § aktiebolagslagen det av bolagsordningen ska framga vilka
slags aktier som finns och genom att enligt 4 kap. 1 § aktiebolagslagen
samtliga aktier av samma slag har samma beskaffenhet. Den andra ris-
ken, att besittningen inte kan kontrolleras, hanteras genom att lagstif-
taren, pa samma satt som ifraga om lopande skuldebrev, har knutit det
sakrattsliga skyddet till innehavet av ett dokument, namligen aktiebre-
vet, se 6 kap. 8 § aktiebolagslagen som knyter an till 13, 14 och 15 §§
skuldebrevslagen. Nar det galler aktier i avstimningsbolag, ar denna
materialiseringsmetod avseende besittningen ersatt av en registrerings-
metod, niamligen registrering pa avstimningskonton, 6 kap. 1 till och
med 4 §§ lagen (1998:1479) om vardepapperscentraler och kontofo-
ring av finansiella instrument.

Den ovan beskrivna metoden for att minska den forvarvande partens
risk har dock den nackdelen att den ¢kar risken for den mot vilken
fordringsratten respektive aktieratten riktar sig. Ju snabbare fordringar
eller aktier omsatts, desto svarare ar det for den prestationsskyldige att
veta vem som per ett visst datum ar den materiellt legitimerade dgaren
och darmed den till vilken galdenaren kan prestera med befriande ver-
kan, respektive i forhallande till vem som den prestationsskyldiga par-
ten inte kan vagra prestation utan att riskera pafdljder. Det har darfor
varit nodvandigt med lagstiftning som motverkar denna riskokning, ty
annars minskas attraktiviteten i att utstidlla lopande skuldebrev eller
emittera aktier.

Skuldebrevslagens legitimationsregler avgor darfor inte vem som
materiellt har ratt till en fordring. Detta kan illustreras med 13 § skul-
debrevslagen — som reglerar aktivlegitimationen — och 19§, som
reglerar passivlegitimationen. I dessa bestammelser formuleras legiti-
mationen pa sa sitt att den som innehar ett l6pande skuldebrev ska
"formodas aga ratt att gora fordringen gallande”, som det sags i 13 §
skuldebrevslagen. Bestimmelsen reglerar alltsa en narmast processratt-
slig presumtion och paverkar inte den materiella bedomningen av vem
som ar ratt borgenar. Detsamma galler 19 § skuldebrevslagen, aven om
presumtionen inte uttrycks lika tydligt. Enligt detta lagrum ska en be-
talning som sker till innehavaren av ett Il6pande skuldebrev vara befri-
ande forutsatt att galdenaren var i god tro om att betalningen skedde
till ratt borgenar. Implicit i detta ligger att den som innehar skuldebre-
vet mycket val kan vara fel borgenar: den materiellt berattigade kan
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vara nagon annan an den formellt legitimerade. Legitimationsreglerna
avgor alltsd inte den materiella ratten.

Detta stods av kommenteringen till bestimmelsen hos Walin och
Herre. Dessa skriver med avseende pa 13 § skuldebrevslagen:

De ledande synpunkterna ar, att galdendren inte ska tvingas att med angslig
omsorg undersoka allt som kan inverka pa fragan om innehavarens ratt samt
att den som vid forvarv av l6pande skuldebrev har provat 6verldtarens ratts-
lage med skalig aktsamhet ska vara fri fran risk for vindikation fran annan
person som till aventyrs befinns ha varit ratt borgenar. Redan har kan anmar-
kas att dessa synpunkter inte blivit helt tillgodosedda. Savil gildendren
som forvarvaren ar salunda utsatt fOr vissa risker aven nir skuldebrev ar
l6pande.’

Reglerna innebdr att den som formar att pa ett i lagen narmare angivet
satt gora sin ratt till skuldebrevet sannolik presumeras vara den som
ager gora fordringen gallande.

I det har diskuterade malet stalls darfor fragan pa sin spets huruvida
4 kap. 37 § aktiebolagslagen utgdr nagot annat (och mera) dn en legi-
timationsregel i fordringsrattslig mening. Pa den fragan svarade majo-
riteten jakande. Minoriteten var av motsatt uppfattning.

4.3 Hur hallbar dr majoritetens tolkning av 4 kap. 37 § aktiebolagslagen?
Ordalydelsen i 4 kap. 41 § aktiebolagslagen tyder starkt pa att legitima-
tionsreglerna i skuldebrevslagen och i aktiebolagslagen har samma
innebord. Bestimmelsen gor i sin andra mening undantag fran huvud-
regeln (att betalning till den formellt legitimerade borgendren ar
befriande for bolaget) for det fall att bolaget (eller i en vardepappers-
centrals fall, denna) insett eller borde ha insett att den formellt legiti-
merade mottagaren inte var materiellt berittigad. Aven i detta fall stods
var tolkning av kommenteringen. Andersson, Johansson och Skog skri-
ver om bestammelsen:

Paragrafen behandlar effekten av att ett bolag gor ett felaktigt utlimnande
eller en felaktig utbetalning. Huvudregeln finns i paragrafens forsta mening.
Den innebar i korthet att bolaget ska anses ha fullgjort sin skyldighet, till ex-
empel att betala ut beslutad utdelning, om betalning har skett till den som
var upptagen i avstamningsregistret eller aktieboken. Den relevanta tidpunk-
ten i ett avstimningsbolag ar avstamningsdagen och i kupongbolag tidpunk-
ten for utbetalningen. Huruvida mottagaren ocksa ar den rattmatige dgaren
(eller forvaltaren) av aktien spelar enligt huvudregeln ingen roll. Skulle sa
inte vara fallet, blir det den ratte mottagarens sak att vanda sig till den faktiske
mottagaren och astadkomma rittelse."

" Gosta Walin, Johnny Herre: Lagen om skuldebrev m.m. (13 september 2023, ver-
sion 4A, JUNO), kommentaren till 13 § skuldebrevslagen under rubrik 3.5.2 Inled-
ning).

"' Sten Andersson, Svante Johansson, Rolf Skog: Aktiebolagslagen. En kommentar
(3 juni 2024, version 19, JUNO), kommentaren till 4 kap. 41 § aktiebolagslagen un-
der rubrik 1. Felaktiga utbetalningar m.m.
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Aven 4 kap. 39 § aktiebolagslagen gor den for fordringsritten normala
skillnaden mellan materiell ratt och aktivlegitimation i det att det sags
att den i aktieboken inforda parten ska "antas vara behorig”.

Annorlunda forhaller det sig med 4 kap. 37 § aktiebolagslagen. En-
ligt denna bestimmelse har endast den som sdvdlar inford i aktieboken
sommateriellt berattigad ratt att utova aktierattigheter mot bolaget. Det
star inte i paragrafen att den skulle avse vem som helst som vill utéva
en sadan rattighet: bestimmelsen avser en aktiedgare. Det gar alltsa inte
riktig att, som majoriteten gor, anfora bestimmelserna i 4 kap. 39 och
41 §§ som argument med avseende pa 4 kap. 37 § aktiebolagslagen.
Over huvud taget haller domstolens majoritet inte isir aktiv- och pas-
sivlegitimation. Det finns alltsa anledning att narmare granska bestam-
melsen i 4 kap. 37 § aktiebolagslagen.

Viar uppfattning ar att paragrafens ordalydelse inte ger stod for ma-
joritetens tolkning. En uppdelning av texten: "En aktiedgare far inte
utova de rattigheter gentemot bolaget som aktierna ger férran han el-
ler hon ar inford i aktieboken” i rekvisit och rattsfoljd visar att réattsfol-
den enligt bestimmelsen dr att en aktieagare far utéva de rattigheter
gentemot bolaget som aktierna ger. Rekvisit for denna rattsfoljd ar dels
att man har att gora med en aktiedgare, dels att aktiedgaren “ar inférd
i aktieboken” vid den tidpunkt da aktiedgaren vill utéva rattigheten.
Detta utgor en hanteringsregel, precis som alla andra legitimationsreg-
ler. Ingenting i paragrafens ordalydelse tyder pa att bestaimmelsen, ut-
over ett sarskilt sdtt att visa att kravstallaren ar aktiedgare, ocksa skulle
gora utdelningsfordrans existens beroende av aktiens bestand.

Inte heller av den kontext som utgors av ovriga paragrafer i 4 kap.
aktiebolagslagen far majoritetens tolkning av 37 § stod.” Kapitlets
rubrik, Aktierna, later forsta att det som regleras dr vad som utmarker
formogenhetsobjektet andel i ett aktiebolag. Den tolkningen av rubriken
bekraftas av att 4 kap. 1 till och med 6 § dgnas at likhetsprincipen och
de undantag fran denna som kan inféras bolagsordningen. Tolkningen
bekréftas ocksa av att 4 kap. 7 till och med 36 § innehéller en reglering
av det for aktier utmarkande draget, namligen deras fria overldtbarhet.
Eftersom omsattning av abstrakta egendomsobjekt for emittenten med-
for risker som kan minska viljan att genomf6ra emissioner, ar det lo-
giskt att det narmast efter dessa paragrafer kommer bestimmelser som
ger emittenten skydd mot sadana risker. 4 kap. 37 till och med 40 § och
42 till och med 44 § anger sdledes i forhallande till vilka parter som

2 Det ska dock sdgas att utformningen av en “underunderrubrik” i kapitlet mojligen
skulle kunna laggas till grund for en motsatt uppfattning. Det avsnitt som innehaller
37, 38, 39, 40 och 41 §§ inleds med underrubriken "Utovande av rattigheter som ar
knutna till aktierna”. Omedelbart under denna finns underunderrubriken "Aktie-
rattigheternas anknytning till aktieboken m.m.” Darefter f6ljer 37 §, medan 38 § £6-
regas av underunderrubriken "Utévande av vissa ekonomiska rattigheter i bolag som
inte dr avstimningsbolag”. De aterstaende paragraferna — 39, 40 och 41 §§ — ar
samlade under en gemensam underunderrubrik, namligen "Utovande av vissa eko-
nomiska rattigheter i avstaimningsbolag”.



852 Ingrid Arnesdotter och Jakob Heidbrink SvJT 2025

emittenten utan risk for paféljder kan neka infrielse av de skyldigheter
som aligger en emittent i féorhéllande till aktiedgaren.

4 kap. 41 § aktiebolagslagen anger till vilka parter utover dgaren
av aktierna som emittenten kan prestera med befriande verkan. I
4 kap. 44 § klargors att ingen kan utova aktierattigheter som emanerar
fran de av bolaget innehavda aktierna under den tid som aktierna in-
nehas av bolaget sjalvt. Kapitlet avslutas med regler om uppdelning och
sammanliaggning av aktierna.

Vi har inte heller i forarbeten eller doktrin funnit stod for att
4 kap. 37 § aktiebolagslagen skulle vara ndgot annat (och mera) dn en
legitimationsregel, om dn en nagot apart sidan i jamforelse med legiti-
mationsreglerna i skuldebrevslagen. Det aparta ligger i att paragrafen
tillater den prestationsskyldige (emittenten) att riskfritt neka att betala
aven till en materiellt legitimerad person ifall vederborande inte ocksa
har formell aktivlegitimation.

5 Majoritetens jaimférelse med vad som giller vid 6verlatelse av aktier
5.1 Koparens rdtt till beslutad utdelning som inte var forfallen vid koptillfallet
Majoriteten gor, i p. 11 i domen, géllande att

En kvardrdjande ratt av det slaget till avkastning fran aktien efter inlosen,
trots att det inte langre finns ndgon aktie och aktiedgare som ar behorig att
ta emot utdelningen, skulle ocksa utgéra en omotiverad skillnad mot vad som
galler vid o6verldtelse av aktien, dar utgangspunkten sedan linge ar att ofor-
fallen fordran pa utdelning féljer med aktien.

Detta ar nagot oprecist formulerat och kan tolkas pa tva satt. Det ena
sattet ar att en till beloppet bestaimd men annu inte forfallen fordran
pa utdelning foljer med aktien. Detta skulle i s fall innebara att ford-
ringen utgor en integrerad del av aktieratten och att detta bara skulle
galla aktier i avstimningsbolag, ty i kupongbolag kan utdelningsford-
ringen overlatas sarskilt med hjilp av utdelningskuponger. Det finns
inget uppenbart skdl till att en motsvarande mdjlighet att 6verlita ut-
delningsfordringen sarskilt inte skulle finnas i avstamningsbolag. En-
ligt Euroclears Allmédnna villkor Kontoforing och Clearing villkor B 7.9 kan
som tidigare sagt ocksd forvarvaren av en utdelningsfordran antecknas
pa kontohavarens (alltsa aktiedgarens) konto.

Det andra sdttet att forsta majoritetens utsaga ar att med en aktie6ver-
latelse in dubio foljer en Overlatelse av fordran pa utdelning avseende
vilken utdelningsbeslutet forvisso redan fattats av bolagsstimman, men
dar utdelningen annu inte betalats ut. I detta fall handlar det dock en-
dast om fradgan om vad som ar objekt for 6verldtelsen: avser 6verlatelsen
endast den tillgdng som genererar avkastning eller avser den ocksa av-
kastning som redan genererats, men som sa att siga annu inte skordats?
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5.2 Ar det motiverat att ritten till en ickeforfallen utdelningsfordring ska
avgoras efter samma normer oavsett om det fraga om overlatelse eller inlosen?
Aven i detta avsnitt utgor det majoritetens argument i p. 11 i domen
utgangspunkten for vart resonemang:

En kvardrojande ratt av det slaget till avkastning fran aktien efter inldsen,
trots att det inte langre finns ndgon aktie och aktiedgare som ar behorig att
ta emot utdelningen, skulle ocksa utgéra en omotiverad skillnad mot vad som
galler vid o6verldtelse av aktien, dar utgangspunkten sedan linge ar att ofor-
fallen fordran pa utdelning féljer med aktien.

Overlatelse innebir dgarbyte. Indragning av aktier innebir per defi-
nition inte ett agarbyte. Aktierna ar namligen indragna nar bolags-
stammans beslut att minska aktiekapitalet har registrerats i aktiebo-
lagsregistret, 20 kap. 20 § andra stycket och 21 § aktiebolagslagen.
Tidpunkten for indragningen ar alltsd inte knuten till att I6senbelop-
pet ar erlagt. Ett inlosenbeslut innebar inte heller att ratten till de
indragna aktierna skulle ha 6vergatt fran dessa aktiers dgare till aktie-
bolaget sjalvt. Foljaktligen finns det ingen till vilken aktien 6vergar och
fordringen pa utdelningen kan inte "f6lja med” till nagon.

Vidare kan det skydd som bestimmelsen erbjuder vid 6verlatelse bli
en risk nar paragrafen anvands vid inlésen. Risken ar namligen att en
regel som ska skydda alla medlemmar i aktieagarkollektivet mojliggor
for en enkel aktiedgarmajoritet att berika sig pa minoritetens bekost-
nad. Hogsta domstolens majoritet tillméter ingen betydelse at fragan
huruvida det satt pa vilket l6senbeloppet berdknas tacker aktiernas
marknadsvarde vid inlésningstidpunkten, det vill siga ticker ocksa var-
det av beslutad men annu inte till betalning férfallen utdelning. Hogsta
domstolens majoritet anser istallet att det ar upp till den som forvarvar
aktier att infor forvarvet undersdka om bolagsordningen innehaller ett
inlésenforbehall och ta stillning till huruvida dess utformning ar sidan
att inlosenbeloppet skulle kunna understiga aktiernas marknadsvarde
vid en framtida inlosen.

Majoriteten anfor i sammanhanget ocksa att i det konkreta fallet in-
lésenbeloppet var "utforligt forutbestamt” i Victoriahems bolagsord-
ning. Det ar riktigt, men utforlighet ar inte lika med tydlighet. Fragan
i malet var huruvida den pa drsstimman beslutade utdelningen under
det ar da inlésen skedde innebar att inlésenbeloppet skulle omfatta
ocksa denna beslutade utdelning eller inte. Med andra ord ma inlosen-
beloppet ha varit "utforligt forutbestaimt” i Victoriahems bolagsord-
ning, men uppenbarligen inte pd ett tydligt satt. Tvisten orsakades just
av parternas oenighet om hur regleringen skulle forstas.

Vi anser att domstolen har valt att driva saval vigilansprincipen som
den narbesldktade caveat emptor-principen sa langt att det 6ppnar for
missbruk av inlésenforhall. Hirigenom kan en bestimmelse som ytterst
har till funktion att fraimja omsattningen pa aktiemarknaden istallet
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himma omsattningen av aktier i bolag vars bolagsordning innehéller
inlésenforbehall.

6 Majoritetens jamforelse av bolagets kop av egna aktier med
indragning av aktier

Majoriteten ansag att foreskriften i 4 kap. 44 § aktiebolagslagen stodjer
uppfattningen att fordran pd utdelning ar beroende av den underlig-
gande aktiens existens. Enligt detta lagrum saknar det kopande bolaget
ratt till utdelning som beslutats fore kopet men som forfaller till betal-
ning efter dagen for kopet. Denna jamforelse ar emellertid en jamfo-
relse mellan applen och paron. For det férsta upphor inte de av bolaget
inkopta aktierna att existera. Ett sidant upphoérande skulle ga stick i
stav med syftet med detta inte helt okontroversiella instrument for
effektiv kapitalanvindning.” Istdllet passar 4 kap. 44 § aktiebolags-
lagen val ihop med 4 kap. 14 § andra stycket arsredovisningslagen
(1995:1554). Av arsredovisningslagen foljer att storleken av bolagets
aktiekapital inte forandras genom att bolaget koper egna aktier. Aktie-
kapitalet maste alltid redovisas med ett virde som motsvarar antalet exi-
sterande aktier multiplicerat med det i bolagsordningen bestamda
kvotvardet."” Harav foljer att antalet aktier inte forandras genom bola-
gets kop av aktier i sig sjalvt. Aktierna bestar.

For det andra skulle bolaget inte ha nagra svarigheter att uppfylla
legitimationskravet i 4 kap. 37 § aktiebolagslagen nir det forvarvat
egna aktier. Forvarvet av aktierna kommer att framga av bolagets aktie-
bok.!s

For det tredje foreligger vid forvarv av egna aktier det som fordrings-
rattsligt kallas for konfusion, det vill siga att galdenaren till fordringen
och borgenaren blir samma person. Lika lite som en fastighetsigare
som bor i sin egen fastighet har ndgon juridisk ratt att uppbara hyra
fran sig sjalv, har bolaget ratt att uppbara utdelning fran sig sjalvt. I
aktiebolag kommer dartill, som st6d for denna regel, hansyn till andra
aktiedgare an bolaget sjalvt och redovisningsrittsliga fragor.*

For det fjarde har bolagets "kop” av aktier i sig sjalvt inte de ekono-
miska konsekvenser som karaktariserar ett kop. Ett kop innebar att ett
formogenhetsobjekt lamnas i utbyte mot betalningsmedel. Vardet av
koparens tillgangar ar detsamma omedelbart efter kopet som omedel-
bart fore detta. Sa ar inte fallet vare sig efter inlosen av aktier eller efter
"kop” av egna aktier. Inlosta aktier maste dras in och upphoér darmed
att existera. "Kopta” aktier existerar visserligen, men for bolaget saknar
det varde att vara berattigad till nagon andel i den egna vinsten och
den egna substansen. Det ar darfor som det for aktiebolag ar forbjudet

¥ Prop. 1999,/2000:34, s. 54 till 58.

" 2 kap. 6 § aktiebolagslagen (2005:551).

" 5 kap. b och 11 §§ aktiebolagslagen (2005:551).

' Jfr kommenteringen hos Sten Andersson, Svante Johansson, Rolf Skog: Aktiebo-
lagslagen. En kommentar (3 juni 2024, Version 19, JUNO) kommentar till 4 kap. 44 §
aktiebolagslagen.
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att i sin arsredovisning ta upp egna aktier som tillgangar.”” Av samma
skal far en koncernbalansrdkning inte som tillgangar ta upp dotterbo-
lags aktier i moderbolaget eller dotterbolags aktier i varandra.’® Sa
lange som bolagsstimman inte beslutar att dra in de "kopta” aktierna,
har dessa dessutom ett latent varde. Bolaget kan namligen aterfora ak-
tierna till marknaden (nagot som oegentligt kallas forsiljning) och dar-
igenom erhalla betalningsmedel.

Déaremot medfor savil "kop” av egna aktier som indragning och in-
l6sen att aktiebolaget ger ifran sig betalningsmedel. Den ekonomiska
inneborden ar darfor i alla tre fallen att bolaget till aktiedgare aterfor
kapital som dessa har haft investerat i bolaget.

Var slutsats ar att 4 kap. 44 § aktiebolagen inte har nagon som helst
baring pa fragan huruvida fordringen pa redan faststilld utdelning
fortsatter existera nar aktien dragits in.

7 Icke onskviarda konsekvenser av det av majoriteten accepterade
synsattet

7.1 Systematiska konsekvenser

Majoritetens dom innebdir att 4 kap. 37 § aktiebolagslagen bryts ut ur
den valkdnda kontext som de fordringsrattsliga legitimationsreglerna
utgor. Legitimationsregler har veterligen tidigare inte i nagot sam-
manhang uppfattats som relevanta for svaret pa fragan om en viss ford-
rans existens, eller for fragan huruvida den ar definitiv, det vill siga
ovillkorad.

Fraga i malet var om verkan av att aktiedgaren mister sin formella
aktivlegitimation nar aktieagaren inte lingre ar registrerad i aktie-
boken: paverkar detta féorhdllande ocksa dennes materiella ratt till ut-
delningsfordringen? Det torde bora betecknas som systematiskt och
fordringsrattsligt felaktigt att sluta fran franvaron av aktivlegitimation
till existensen eller icke-existensen av en fordran. En fordran kan
mycket val existera utan att ndgon ar aktivlegitimerad: preskriberade
fordringar ar sidana fordringar. Det ser inte ut att finnas nagon ford-
ringsrattslig anledning till att en utdelningsfordran — ens om aktiv-
legitimation for en sadan fordran verkligen skulle saknas — skulle be-
handlas som icke-existerande bara for att aktien ar indragen. Hade
exempelvis Victoriahem haft en annan uppfattning och utbetalat den
beslutade utdelningen till de tidigare preferensaktieagarna trots att
aktien redan var indragen, torde bolaget inte genom ndagon condictio
indebiti-talan ha kunnat aterkrava beloppet. Det ar namligen tydligt att
4 kap. 37 § aktiebolagslagen, last i enlighet med fordringsrittens syste-
matik, inte lagger hinder i vagen for att den som inte ar inskriven i
aktieboken likval ska kunna vara materiellt berattigad agare till aktie-
rattigheter som uppkommit innan aktien drogs in.

'7 4 kap. 14 § arsredovisningslagen (1995:1554).
'8 7 kap. arsredovisningslagen (1995:1554).
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En andra negativ konsekvens ar att majoriteten har introducerat en
ny upphoérandegrund fér fordringar, men bara med avseende pd en
mycket speciell fordringstyp, namligen fordringar pa utdelning som re-
laterar till efter utdelningsbeslutet indragna aktier i avstamningsbolag.

En tredje negativ konsekvens ar att ett lagrum som uppenbart ar
avsett att ge skydd vid o6verlatelse skapar en risk nir bestimmelsen an-
vands vid inlésen, namligen risken att inlésenbeloppet i bolagsord-
ningen bestamts till ett belopp som inte motsvarar aktiens marknads-
varde med hansyn tagen till den beslutade utdelningen.

7.2 Ekonomiska konsekvenser

Legitimationsreglers ratio legis ar att minska de sarskilda risker som den
prestationsskyldige utsitts for nar finansiella tillgangar (instrument)
omsatts pa marknaden. Handel med sddana instrument spelar som sagt
en synnerligen viktig roll i varje samhalle som bejakar uppfattningen
att investeringar utgor en “motor” i samhallsekonomin. Som vi ovan
visat, skapar majoritetens tolkning av 4 kap. 37 § aktiebolagslagen en
risk som kan utgora grus i denna "motor” och det med avseende endast
pa investeringar i aktier i avstimningsbolag vars bolagsordningar inne-
haller ett inlésenférbehadll som inte tar hansyn till beslutade utdel-
ningar vid bestimmande av losenbeloppet. Det har alltsa med denna
syn skapats aktiebolag av olika ekonomiska karaktir pa ett satt som inte
kan sagas vara avsedd av lagstiftaren: hadanefter ser marknaden ut att
behova skilja, inte bara mellan avstamnings- och kupongbolag, och
mellan aktiebolag med och utan inlésenbestimmelse i bolagsord-
ningen, utan ocksa mellan avstimningsbolag vars bolagsordning inne-
haller bestimmelser om lésenbelopp som tar eller inte tar hansyn till
beslutad, men annu inte utbetald utdelning.

Den nya upphoérandegrunden kan av en enkel majoritet av aktie-
agarna anvandas for att berika sig pa bekostnad av de indragna
aktiernas dgare. Om dessa aktier omedelbart fore inlosenbeslutet av
marknaden varderades till 300 kronor per styck, ingick vardet av den
beslutade men ej forfallna utdelningen i denna vardering. Om losen-
priset, beraknati enlighet med inlosenférbehdllets foreskrifter, ar lagre
an denna vardering och ratten till den annu ej forfallna fordringen i
enlighet med domen faller bort nar aktien dras in, gar de inlosta
aktiernas agare for varje aktie miste om skillnaden mellan marknads-
varderingen av aktien och inlésenbeloppet. Detta kommer de kvarva-
rande dgarna till godo, genom att vardet av bolagets substans 6kas med
samma belopp som de inlosta aktiernas agare har forlorat.™

Majoritetens tolkning av 4 kap. 37 § aktiebolagslagen medfor slutli-
gen att fordringar avseende beslutad utdelning fran ett visst slag av
avstamningsbolag utgor villkorade fordringar. Detta har ocksa redovis-

' Det bor siagas att detta inte blev fallet nar preferensaktierna i Victoriahem drogs
in. Marknadsvardet var omkring 300 kronor” och inlésenpriset var 300 kronor. Det
kan misstankas att detta féorhallande forsvarat domstolens analys av principfragorna
i domen.
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ningsrittsliga implikationer. Arsredovisningen ska ”ge en rittvisande
bild av foretagets stallning och resultat”.* Darfor ar det viktigt att i ba-
lansrakningen lamna information inte bara om forpliktelsers existens,
utan dven om hur stort utflode av resurser som dessa forpliktelser san-
nolikt kommer att leda till i det fall att de aktualiseras. For att astad-
komma detta delar redovisningsratten upp de forpliktelser som i ratten
normalt kallas for skulder i tre grupper: skulder, avsattningar och even-
tualforpliktelser. Hittills har det inte ratt nagon tvekan om att den del
av beslutad utdelning som vid ett rakenskapsars slut dnnu inte forfallit
till betalning ska tas upp som skuld i arsbalansrakningen. Nu har fraga
uppkommit hur en utdelningsfordran som enligt den hér diskuterade
domen dr att beteckna som villkorad ska behandlas i en arsbalansrak-
ning. Far eller ska den tas upp som skuld eller far alternativt ska den
klassificeras som en eventualforpliktelse? En eventualforpliktelse tas
inte upp i drsbalansrakningen utan ska tas upp i en not till denna. Vil-
ken avsikt att aberopa ett inlosenférbehdll, innan all utdelning har for-
fallit, kan, bor eller ska den som tar del av arsbalansrakningen ha ratt
att ldsa in i det forhallandet att denna utdelning har redovisats som
skuld respektive som eventualforpliktelse?

8 Diskussion: behovet av ett bredare systematiskt sammanhang
Rattsfragor uppkommer sallan — eller kanske aldrig — i rattslig isole-
ring. Det rattsliga systemet ar en produkt av en motiverad ordning av
rattsregler enligt synpunkten vilka regler som hor ihop och bor ses som
en sjalvstandig del av ratten, och vilka regler som inte gor det. Denna
ordning ar dock artificiell: den ar motiverad av behovet att vinna o6ver-
blick 6ver rittsreglerna och av att kunna lara sig reglerna. Den ar ocksa
motiverad av olika juridiska yrkeskategoriers behov av att avgransa sitt
kompetens- och expertisomrade.

Ordningen ar dock som sagt artificiell, och i den praktiska hante-
ringen griper regler och hansynstaganden som i den vetenskapliga och
pedagogiska hanteringen av ritten ofta skiljs at in i varandra. Systema-
tiseringen av ratten river alltsd i gott syfte — Ooverblickbarhet och peda-
gogisk klarhet ar efterstravansvarda varden — sonder sammanhanget
mellan regler. Sddana sammanhang gor sig ideligen gallande i prakti-
ken och paverkar inte endast den rattsliga utan ocksa den ekonomiska
och 6vriga sociala hanteringen av reglernas faktiska konsekvenser. Me-
dan alltsd en val systematiserad rattsordning svarar mot ett framtra-
dande praktiskt och pedagogiskt behov, bor systematiseringen likval
aldrig drivas sa langt att rattsomraden isoleras fran andra omraden som
ocksa har baring pa hanteringen av det juridiska problem som forelig-
ger for 16sning.

Enligt var mening praglas det ovan kommenterade fallet av att ma-
joriteten angripit problemet alltfor ensidigt aktiebolagsrattsligt. Medan
majoritetens dom mojligen kan te sig féornuftig ur ett saidant isolerat

% 2 kap. 3 § arsredovisningslagen (1995:1554).
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perspektiv, framstir den som oférnuftig ur den allmanna fordringsrat-
tens perspektiv, som fraimmande ur ett aktiemarknadsperspektiv och
som Overraskande i ett redovisningsrattsligt perspektiv.

Inte heller internt inom aktiebolagsratten ar dock domen fri fran
sjalvmotsagelser. Det ar fullt mojligt att avstamningsbolag i sin praktiska
hantering avviker fran vad som galler fér kupongbolag, men det fram-
star inte som 6vertygande att utan hansyn till den allménna fordrings-
ratten och aktiebolagsratten med avseende pa kupongbolag och utan
ingaende motivering och overvigande anvanda en legitimationsregel
till att skapa en materiell giltighetsférutsattning for utdelningsford-
ringar.

Givet att domen endast traffar en viss grupp av avstimningsbolag, ma
var kritik har te sig 6ver hovan detaljerad och det papekade problemet
som ett marginalproblem. Men domen reser ur var synvinkel den prin-
cipiella fragan hur lampligt det ar att definiera en fraga som tillho-
rande nagot visst rattsomrade och att sedan inte alls fraga efter sam-
manhanget med andra rattsomraden.

Isolerar man namligen fradgorna pa detta satt, forlorar i lingden sy-
stemet sin karaktar av system. Ett system halls samman av att det finns
forbindelselankar mellan systemets delar. Den ofta beskrivna och emel-
landt beklagade fragmenteringen av ritten utgér atminstone ocksa
resultatet av ett val att se rattsliga problem i isolering i ”sin” del av ratts-
ordningen. En vilfungerande rattsordning — ett valfungerande ratts-
system — kraver dtminstone en stravan efter inre ordning.

Det ar denna stravan vi saknar i den kritiserade domen. Ja, detta var
en fraga om verkan av att aktien inte lingre existerade och i den
meningen en aktiebolagsrattslig friga. Men det var ocksd fraga om en
utdelningsfordran, och sadana regleras ju for kupongbolag i vissa avse-
enden till och med i skuldebrevslagen. Det fordringsrattsliga perspek-
tivet pa fradgan i malet borde enligt vair mening ha varit naturligt. Att
det inte beaktades i majoritetens dom, gor denna dom samre och vard
detaljerad kritik — mahanda i jamforelse med domens praktiska bety-
delse alltfor detaljerad kritik.



