Ett snavt aktiebolagsrattsligt perspek-

tiv eller en bred utgangspunkt om
likabehandling av lika fall?

Av unversitetslektorn ALEXANDER UNNERS]O!

Ingrid Arnesdotter och Jakob Heidbrink har i denna tidskrift kommenterat
De inlosta preferensaktierna NJA 2024 s. 689.> Genom avgorandet klar-
gjorde HD alt en aktiedgares rdtt till beslutad men dannu inte forfallen utdel-
ning in dubio upphor om aktien inloses av bolaget enligt ett inlosenforbehdll
¢ bolagsordningen.” Domen formuleras av tre justitierad. Tva skiljaktiga
rostade for en motsatt utgang. Ett budskap i Arnesdotters och Heidbrinks
kommentar dr att majoriteten baserade sina domskdl pd en ensidigt aktiebo-
lagsrdttslig analys medan minoriteten utgick fran ett fordringsrattsligt per-
spektiv.” Ett annat budskap dar att det finns anledning att rikta allvarlig
kritik mot majoritetens domskdl.” Arnesdotters och Heidbrinks kommentar dr
intressant lasning. Men 1 ett par vdsentliga avseenden har de fel. Som jag
laser domskdilen utgick majoriteten inte fran ett sndvt aktiebolagsrdttsligt per-
spektiv utan fran den betydligt bredare utgdangspunkten att vasentligen lika
Jfall ska behandlas lika. Dessutom menar jag att det borde ha varit uteslutet
att komma till en annan slutsats an majoritetens, sa linge man antar ut-
gangspunkten om likabehandling av lika fall. Med denna text vill jag pre-
sentera hur jag ldaser domen.

Tvisten

I fallet hade ett avstimningsbolag gett ut preferensaktier, vilka omfat-
tades av ett inlésenforbehall i bolagsordningen. Vid en bolagsstimma
beslutades om utdelning till preferensaktiedgarna. Utdelningen skulle
utbetalas kvartalsvis i fyra poster de efterféljande avstimningsdagarna.
Innan alla utdelningsposter hade forfallit till betalning genomférde bo-
laget en inlosen av preferensaktierna och aktierna stroks ur aktiebo-
ken. Bolaget havdade att preferensaktieagarnas ratt till den beslutade
men annu inte forfallna utdelningen darmed hade upphort. Motpar-
ten i tvisten — ett bolag som forvarvat preferensaktieagarnas ratt —
havdade att utdelningsfordringen kvarstod, och kravde betalning avse-
ende de resterande posterna. Fragan var darfér om den fordran som
uppkommit genom utdelningsbeslutet skulle anses villkorad av att ak-
tien inte var inldst och struken ur aktieboken nar den forfoll till betal-
ning de efterfoljande avstimningsdagarna.

' Universitetslektor i civilratt vid Uppsala universitet.

? Arnesdotter, I. & Heidbrink, J., Nar aktiebolagsriatt moter fordringsratt: Hogsta
domstolens dom 14 november 2024, mal nr T 7245-23 de inlosta preferensaktierna,
Sv]T 2025 s. 836 {f.

> Se domskalen p. 13.

* Arnesdotter & Heidbrink, SvJT 2025 s. 836, pa s. 836 f., 839 och 857 f.

> Arnesdotter & Heidbrink, SvJT 2025 s. 836 ff., passim.
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Ett inlésenforbehall iar en option och bor behandlas som en sadan
Innan jag behandlar majoritetens l6sning och Arnesdotters och Heid-
brinks kritik hédrav vill jag sidga nagot om hur jag ser pa ett inlésenfor-
behall av det slag som foreldg i fallet. Det bor namligen underlatta for-
staelsen for hur jag laser domen.

Ett inlosenforbehall innebar en ensidig ratt for bolaget (och i for-
langningen de 6vriga aktiedagarna) att till ett forutbestamt belopp till-
godogora sig vardet av de aktuella aktierna. Det ror sig med andra ord
om ett slags option. Denna option ar i formell meningen inte en kop-
option. Ett avropande av den leder inte till att en dganderatt till nagra
alljamt existerande aktier 6vergar utan till att aktierna upphor att exi-
stera. Men funktionellt ar mekanismerna och verkningarna desamma
som i fraga om en kopoption, i det att bolaget har en ensidig kompe-
tens att pakalla optionen och att pakallandet leder till att virdet av ak-
tierna overfors fran aktiedgaren till bolaget mot att bolaget betalar ett
forutbestamt belopp. Och i bada fallen uppkommer fragan om vilken
avkastning av aktien som ska tillfalla den som avropat optionen och vil-
ken som ska tillfalla den som genom avropandet blivit av med dgande-
ratten till aktien. Den funktionella likheten mellan de bada fallen i ak-
tuellt avseende medfor att fragan ocksa bor bedémas lika. Undantag
harifran forutsatter att fallen reglerats olika eller att det finns 6verty-
gande sakskal for en olikabehandling.

Majoriteten

Majoriteten inledde med att konstatera att ett sidant utdelningsbeslut
som fattats i fallet innebar att aktiedgaren omedelbart far en fordran
gentemot bolaget pa beloppet, dven om fordringen forfaller till betal-
ning forst senare. Dérefter redogjorde majoriteten for 4 kap. 37 § ak-
tiebolagslagen, enligt vilken bestimmelse en aktiedgare i ett avstaim-
ningsbolag inte far utéva de rattigheter gentemot bolaget som aktierna
ger forran aktiedgaren ar inford i aktieboken. Majoriteten angav att be-
stammelsen ar skriven utifran den praktiskt vanliga situationen att det
ror sig om ett aktieforvarv och en ny aktieagare. Med stod av en jamfo-
rande hanvisning till Den strukna aktiedgaren NJA 2017 s. 981 p. 17, utta-
lade emellertid majoriteten att bestimmelsen utgar fran en mera all-
man princip om att den som vill goéra gillande en aktierdatt maste sta
med i aktieboken.

Arnesdotter och Heidbrink riktar hard kritik mot detta uttalande.®
Huvudpoiangen i denna kritik gar foérenklat ut pa att majoriteten fel-
aktigt har utgatt fran att 4 kap. 37 § aktiebolagslagen uttrycker ett ma-
teriellt villkor for aktieratten och inte endast en legitimationsregel, och
att majoriteten latit denna feltolkning ligga till grund for sin slutsats i
malet. Men kritiken framstar som omotiverad. Dels bor det vara bade
okontroversiellt och ganska harmlost att havda att 4 kap. 37 § vilar pa

° Arnesdotter & Heidbrink, SvJT 2025 s. 836, pa s. 850 ff. och 855 ff.
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en bakomliggande princip — lat vara av legitimationsrattslig art — en-
ligt vilken en aktiedgares utovande av aktieratten gentemot bolaget ar
beroende av att dgaren ocksa finns med i aktieboken: principen om
aktierattigheternas anknytning till inféring i aktieboken’. En sidan
princip kan inte fungera som en ovillkorlig regel. Den ar ett riktmarke
som maste underkastas undantag.® Dels tror jag att Arnesdotter och
Heidbrink overskattar vilken betydelse principen om aktierattigheter-
nas anknytning till inféring i aktieboken hade for majoritetens losning.
Majoriteten poangterade att principen inte var ensamt utslagsgivande
utan att beddmningen skulle géras ocksd med beaktande av det ratts-
liga sammanhanget i 6vrigt. Principen var alltsa endast ett delargument
bland flera. Ytterligare tre argument lades fram.®

Det forsta av dessa argument var att det i lag och bolagsordningen
reglerade inlosenforfarandet enligt majoriteten svarligen kunde forstas
pa annat satt an att det tar sin utgangpunkt i att aktiedgaren vid sidan
av sin ratt till det forutbestimda lésenbeloppet inte ocksa ska kunna
tillgodogora sig utdelning for kommande avstimningsdag da aktien ar
ogiltig.

Arnesdotter och Heidbrink anser att majoriteten utgick fran ett allt-
for ensidigt aktiebolagsrittsligt perspektiv.” For mig framstar dock inte
detta som ett utpraglat aktiebolagsrattsligt argument, utan snarare som
ett avtalsrattsligt fargat argument om vad aktieagaren haft befogad an-
ledning att fasta tillit till. Dartill innefattar argumentet en beskrivning
av den risk for villkorsenlig spekulation fran optionsinnehavarens sida
som motparten i ett optionsféorhdllande har att raikna med nar hen ger
sig in i optionsleken. Det géller saval i friga om en képoption som en
inloésenoption av det slag som forelag i fallet.

Majoritetens andra ytterligare argumentet var att en kvardrojande
ratt till avkastning fran aktien skulle utgéra en omotiverad skillnad fran
vad som galler vid oOverlatelse av aktien, diar utgangspunkten sedan
lange ar att oforfallen fordran pa utdelning f6ljer med aktien.

Inte heller detta argument ar aktiebolagsrattsligt. Om ndgot ar det
val kontraktsrattsligt. Och med min lasning ar argumentet om vad som
galler vid en overldtelse — som ldsaren kanske redan har forstatt —
dessutom ett huvudargument. Min enda egentliga kritik mot domen ar

’” Sa benamns principen i Den strukna aktiedgaren NJA 2017 s. 981 p. 18.

® Jamfor Den strukna aktiedgaren p. 18, dar HD uttalar att ”[b]ehovet av att uppratt-
halla principen om aktiedgarrattigheternas anknytning till infoéring i aktieboken gor
sig [...] géllande med olika styrkor pd olika omraden”.

Y Man far nog se det som att principen om aktierattigheternas anknytning till inf6-
ring i aktieboken endast ledde till att de tidigare aktieigarna saknade formell legiti-
mation gentemot bolaget medan det var de andra argumenten som ledde till att
sjalva den materiella ratten till de ofdrfallna utdelningsposterna hade upphort.
Hade bedémningen i den materiella fragan fatt motsatt utgang kunde det ha blivit
nodvandigt att bedoma om undantag skulle goras fran principen om aktierattighet-
ernas inforing i aktieboken, jamfor Den strukna aktieigaren. Men nu behovdes inte
det.

' Arnesdotter & Heidbrink, SvJT 2025 s. 836, pa s. 857.
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val att detta argument inte lyftes fram annu tydligare och gavs en cen-
tralare plats, men det framstar samtidigt som ett ganska petigt pape-
kande med tanke pa att argumentet med min ldsart ar sa sjalvklart. Sa
har ser jag det:

In dubio-regeln enligt 80 § koplagen ar att utdelning som inte har
forfallit till betalning fore aktiekopet ingar i kopet. Vill koparen och
saljaren att nagot annat ska galla far de reglera det i sitt avtal." I fraga
om en kopoption innebar detta att optionsutfardaren inte har ratt
till utdelning som forfaller efter det att optionsinnehavaren avropat
optionen, savida inte annat foljer av optionsvillkoren. Kravet pa likabe-
handling av lika fall medfor att detta ocksa bor galla i fraga om en op-
tion som har formen av ett inlésenférbehall, det vill siga att aktiedga-
ren saknar ratt till utdelning som forfaller efter det att aktien inlosts,
savida inte annat foljer av inlésenvillkoren i bolagsordningen eller att
bolaget i inlésenbeslutet gett avkall pa sin ratt. En olikabehandling for-
utsdtter att frigan ar reglerad pa ett annat satt i friga om ett inlésen-
forfarande eller att det finns starka sakskal for en avvikelse. Nagon av-
vikande reglering i relevant hanseende finns inte i aktiebolagslagen.
Séledes aterstar endast att ta stillning till om det finns ndgra sakskal for
en olikabehandling.

Majoritets tredje argument utéver principen om aktierattigheternas
anknytning till inforing i aktieboken var en jaimforelse med vad som
galler vid den situationen att aktier fore avstaimningsdagen for vinstut-
delning forvarvas av bolaget sjalvt. Det konstaterades darvid att aktierna
i den situationen inte lingre medfor ndgot ratt till vinstutdelning.” En
utdelningsfordran som har uppkommit genom ett tidigare utdelnings-
beslut upphor med ett sadant forvarv.

Med min lasart var denna jamforelse att slags test pa om det finns
skal att behandla inlésenoptionen annorlunda an kopoptionen i aktu-
ellt hanseende. Testet foll ut negativt eftersom ett faktiskt forvarv av
bolagets egna aktier synbarligen leder till samma resultat som 80 § kop-
lagen i friga om hanteringen av oforfallen utdelning. Det talar for att
fragan inte borde hanteras annorlunda nar bolaget gor ett sd att siga
funktionellt forvarv i kraft av en inlosen. Till detta kan man dessutom
lagga majoritetens ovan redovisade argument om principen om aktie-
rattigheternas anknytning till inforing i aktieboken och vad som ar en
befogad forvantan av vilken risk som foljer med ett inlosenférbehall.
Samtliga argument talar emot att det skulle finnas starka sakskal for att
bedéma inlésenoptionen pd ett annat sitt an kopoptionen. De talar
tvartom for en likabehandling. Mot denna bakgrund skulle en olikabe-
handling sidledes, med majoritetens ord, "utgéra en omotiverad skill-
nad mot vad som géller vid 6verlatelse av aktien”.*

" Jamfor att koplagen enligt 3 § ar dispositiv.
'? Pastaendet belades med en jamforande hanvisning till 4 kap. 44 § aktiebolagsla-
gen, 12 kap. 1 § andra stycket 1975 ars aktiebolagslag, prop. 2004,/05:85 s. 570 och

prop. 1999/2000:34 s. 136.
" Domskélen p. 11.
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Med beaktande av alla nu redovisade argument var majoritetens
slutsats att en aktiedgares ratt till beslutad men annu inte forfallen ut-
delning upphor om aktien har inlosts enligt ett inlosenforbehdll i bo-
lagsordningen, savida inte annat framgar av bolagsordningen eller
inlosenbeslutet. Bolaget var darfor inte skyldigt att betala de utdel-
ningsposter som annu inte hade forfallit nar aktierna inlostes.

Sa blev det alltsa. Ur marknadens perspektiv spelade det val i och for
sig ingen roll om beskedet hade blivit som det blev eller om det i stallet
hade blivit det motsatta, det vill siga om aktieagare in dubio tvartom
skulle ha ratt till beslutad men annu inte forfallen utdelning trots att
aktien genom inlosen fore forfallodagen blivit ogiltig. Det viktigaste for
marknaden ar att vi nu 6ver huvud taget vet vad som galler. Men mot
bakgrund av kravet pa formell rittvisa och likabehandling av vasentli-
gen lika fall hade den motsatta l16sningen varit 6verraskande.

Minoriteten

Avslutningsvis ska nagot sigas om minoritetens resonemang. Arnesdot-
ter och Heidbrink sympatiserar med minoritetens stindpunkter.* Det
gor inte jag. Minoritetens slutsats var att en fordran pa redan beslutad
utdelning bor bestd dven efter det att aktien 16sts in, om inte annat fo-
reskrivs i bolagsordningen. Arnesdotter och Heidbrink anger att mino-
riteten, till skillnad fran majoriteten, anammade ett fordringsrattsligt
perspektiv.’® Men som jag ser det var minoritetens resonemang inte
mer fordringsrattsligt fargade dn majoritetens, annat an minoriteten
aberopade en bestimmelse i den fordringsrattsliga skuldebrevslagen
— 24 § — som majoriteten 6ver huvud taget inte namnde. Men jag har
svart att se att majoritetens val att inte namna 24 § skuldebrevslagen
berodde pa att majoriteten skulle ha avfardat ett fordringsrattsligt an-
greppssatt. Snarare berodde det pd att bestaimmelsen inte alls var rele-
vant i sammanhanget.

Minoriteten tog fasta pa att en aktiedgare kan 6verlata ritten till en
beslutad utdelning separat, det vill siga utan att ocksa overlata aktien.
Betraffande kupongbolag angav minoriteten att 24 § skuldebrevslagen
ger stod at att en fordran pa beslutad utdelning bestar dven om aktien
efter utdelningsbeslutet upphor att galla. Enligt 24 § andra meningen
och forarbetena ska reglerna om innehavarskuldebrev tillimpas pa en
utdelningskupong som forvarvats separat sa snart beslut om utdelning
fattats, under forutsiattning att aktieratten var giltig vid beslutstidpunk-
ten men oavsett om den blivit ogiltig senare.’® Att aktien ar giltig vid
tidpunkten nar utdelningen ska verkstillas ar alltsd inte nodvandigt.
Och enligt minoriteten saknades starka dndamalsskal mot att lata rat-
ten till redan beslutad utdelning besta dven i ett avstimningsbolag se-
dan aktierna l6sts in.

" Arnesdotter & Heidbrink, SvJT 2025 s. 836.
" Arnesdotter & Heidbrink, SvJT 2025 s. 836, pa s. 836 f. och 839.
16 SOU 1936:14 s. 105 f.
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Problemet med minoritetens resonemang ar dock just att den
hanger upp sig pa vad som galler nar en utdelningsfordran 6verlatits
separat. Den aktuella passagen i 24 § skuldebrevslagen galler endast
overlatelse av 16sa kuponger.” Utdelningskuponger som forvarvats till-
sammans med aktiebrevet ska enligt bestaimmelsen endast betraktas
som tillbehor till aktiebrevet. Det forhdllandet att det gar att 6verlata
ratten till beslutat utdelning separat, och vilka regler som géller da, sa-
ger ingenting om vad som galler nar det ar sjalva aktieratten eller, som
i fallet, vardet av denna som har 6vergatt. Att hivda nagonting annat
ar lite som att havda att det forhdllandet att jag i och for sig kan 6verlata
potatisar som jag har odlat pd min fastighet innebar att jag automatisk
har ratt att skorda potatisplantor som mognat pa fastigheten sedan jag
salt och frantratt den till nagon annan.'

Vidare uppmarksammade minoriteten bland annat att bolagsstam-
man inte utan aktieigarnas samtycke anses kunna upphava ett beslut
om att dela ut vinst. Men det var inte heller den situationen som forelag
i fallet. Situationen gallde hur man skulle tolka de villkor for inlésen-
forbehallet som varit eller atminstone borde ha varit kinda fér de ak-
tuella aktiedgarna redan fore deras aktieteckningar eller forvarv och
vad som kunde anses inga i det forutbestaimda lésenbeloppet. Den fra-
gan bor varken 16sas utifran ett snavt aktiebolagsrattsligt eller fordrings-
rattsligt perspektiv eftersom varken aktiebolagsratten eller fordrings-
ratten reglerat fragan."

I stallet bor den losas utifran den bredare utgangspunkten om lika-
behandling av lika fall, pa det satt som majoriteten — atminstone med
min lasart — gjorde.

7 Walin, G. & Herre, J., Lagen om skuldebrev m.m. (1 juli 2025 JUNO), kommen-
taren till 24 §, avsnitt 3.16.1.

'® Det har jag in dubio inte, 4 kap. 10 § forsta stycket jordabalken.

19 Jag delar alltsa i och for si)% den uppfattning som Arnesdotter & Heidbrink fram-
for, SvJT 2025 s. 836, pa s. 857 f., om att fragan bor sittas in i ett bredare systematiskt
sammanhang dn sa.



