De inlosta preferensaktierna — en
replik till en kommentar

Av professor emerita INGRID ARNESDOTTER!

Alexander Unnersjo har i sin artikel "Ett snavt aktiebolagsrdttsligt perspektiv
eller en bred utgangspunkt om likabehandling av lika fall™? kommenterat en
artikel om De inlosta preferensaktierna (NJA 2024 s. 689) forfattad av mig
och _Jakob Heidbrink.> Unnersjo misstar sig om tvd for hans argumentation
grundlaggande omstandigheter. Ddirfor haller den inte for en granskning.

1 De tva omstindigheterna

Unnersjo tanker sig att ett inlosenforbehall i ett aktiebolags bolagsord-
ning har sa stora likheter med en av aktiedgarna till aktiebolaget stalld
kopoption avseende aktier i bolaget sjalvt, att den allmdnna principen
att lika fall skall behandlas lika ar tillamplig. Han framhaller dels att
”[e]tt inlosenforbehall innebar en ensidig rétt for bolaget (och i forlang-
ningen de ovriga aktiedgarna) att till ett forutbestamt belopp tillgodo-
gora sig vdrdet av de aktuella aktierna”, dels att en kopoption kanneteck-
nas av att den till vilken optionen ar stilld, i detta fall aktiebolaget, har
“en ensidig kompetens att pakalla optionen och att pakallandet leder till att
vdrdet av aktierna overfors fran aktiedgaren till bolaget mot att bolaget beta-
lar ett forutbestamt belopp.” (Mina kursiveringar.)

De tva omstandigheter som skulle konstituera den nodvandiga
likheten ar saledes att det berattigade rattssubjektet i bada fallen ar ak-
tiebolaget och att det aktiebolaget ar berattigat till ar att mot ett
forutbestamt belopp och fran en eller flera av sina delagare fa 6verfort
till sig vardet av ett antal aktier i sig sjalvt. Dessa omstandigheter forelig-
ger nte.

2 Ett inlésenférbehall i ett aktiebolags bolagsordning innebir att en
viss aktiedgarmajoritet har ritt att pakalla en minskning av aktiekapi-
talets storlek genom inlésen av aktier

Inlosen av aktier innebdr att aktiekapitalet skall minskas for aterbetal-
ning till aktiedgarna genom att aktier dras in, ABL 20 kap. 9 §. Sddan
inlosen kan ske bland annat pa grundval av ett i bolagsordningen in-
skrivet inlosenférbehall* och det ar sadan inlésen som Unnersjo jamfor
med kop med stod av en kopoption. Bolagsordningen reglerar aktie-

" Professor emerita i affarsratt, Linkdpings universitet.

* Alexander Unnersjo, Ett snavt aktiebolagsrittsligt perspektiv eller en bred ut-
gangspunkt om likabehandling av lika fall, SvJT 2026 s. 1.

* Ingrid Arnesdotter och Jakob Heidbrink, Nar aktiebolagsratt moter fordringsratt:
Hogsta domstolens dom 14 november 2024, mal nr T 7245-23 De inlosta preferens-
aktierna, SvJT 2025 s. 836.

* ABL 20 kap. 1-3 §8.
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agarnas inbordes rattsforhallanden, inte rattsforhallandena mellan ak-
tiedgarna och rattssubjektet Aktiebolaget AB. Beslutanderatten i fragan
om inlésenratten skall pdkallas tillkommer, om inte annat framgar
av inlosenforbehdllet, bolagsstimman,’® vilken som bekant inte ar ett
organ for aktiebolaget som rattssubjekt utan for aktiebolaget som
association."

Genom inlosenritten kan aktiedgare som kontrollerar mer an
halften av rostetalet i bolaget alltid tvinga igenom ett stimmobeslut om
att pakalla inlésen, dven om samtliga Ovriga rostberittigade skulle
narvara och rosta nej.” Detta ger aktiedgare mojlighet att aterfd sitt i
aktiebolaget bundna kapital och darefter placera det pa ett sitt som ger
hogre avkastning an vad en fortsatt placering i aktiebolaget bedoms
kunna ge.®* Om detta sitt att fa tillgang till det i aktien bundna kapitalet
ar att foredra framfor att silja aktien (till ndgon annan dn aktiebo-
laget), beror givetvis pa hur lésenbeloppets storlek, beraknad pa det
satt som anges i inlosenforbehdllet, forhaller sig till en trolig kope-
skillings belopp, sedan hansyn tagits till skatteeffekter.

Inlésen innebar att antalet andelar (aktier) i bolaget minskar genom
indragning, ABL 20 kap. 20 § 2 st.* Saledes representerar varje kvar-
varande aktie en storre andel i bolaget dn vad den forut gjorde. For
varje aktieagare i bolaget medfor detta en forandring av hens i
anledning av aktieagarskapet foreliggande rattsliga relation till var och
en av de 6vriga aktiedgarna. Daremot paverkar inte det minskade anta-
let aktier rattssubjektet Aktiebolaget AB:s rattsliga relationer. Inlosen
innebdr aven att de aktiedgare som far aktier inlosta har ratt till
losenbeloppet och att det ar rattssubjektet Aktiebolaget AB som ar
betalningsskyldigt. For aktiebolaget som rattssubjekt betyder inlosen
saledes ett utflode av betalningsmedel wufan att detta uppvags av ett
inflode av egendom med ett vairde som Aktiebolaget AB skulle kunna
tillgodogora sig. Agandet av andelar i sig sjilvt utgér nimligen inte en
tillgdng, se avsnitt 3. Att omvandla dganderatten till betalningsmedel
ar inte heller mojligt, eftersom inlosen forutsatter indragning av de
inlosta aktierna. Inlésen av aktier pa grundval av ett i aktiebolagets bo-
lagsordning intaget inlosenférbehdll har alltsd foga likhet med aktie-
bolagets utnyttjande av en till detta stalld och av dess aktiedgare utstalld
kopoption avseende akier i bolaget sjalvt.

> ABL 20 kap. 31-34 §8.

% ABL 1 kap. 4, 22 och 25 §§; 7 kap. 1 § samt 8 kap. 1-34 §§ (bolagets ledning) och
35-42 §§ (foretradare for aktiebolaget som rattssubjekt). Se ocksa nedan i avsnitt 3.
7 ABL 20 kap. 32 § som hanvisar till % kap. 40 §. Losenforbehallet kan dock innehalla
krav pa en storre majoritet.

® Inlosen av aktier utgor alltsa motsatsen till nyemission av aktier. Vid en siadan 6kar
antalet aktier och den som tecknat och tilldelats aktier tillskjuter kapital.

? Lagen uttrycker detta med orden "Aktiekapitalet ar minskat”. Aktiekapitalet upp-
gar namligen alltid till antalet aktier i bolaget multiplicerat med det kvotvirde som
en aktie i bolaget har enligt bolagsordningen, ABL 1 kap. 6 §.
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3 Ett aktiebolag som forvarvar aktier i sig sjalvt har forvarvat for aktie-
bolaget viardelos egendom

Ett aktiebolag ar ett bolag, alltsd en association, som nar den blev regi-
strerad erholl rattspersonlighet. Att vara aktiedgare innebar darfor dels
ett bolagsmannaskap, dels ett andelsagarskap. Bolagsmannaskapet
medfor forvaltningsratt, vilken utovas framst genom att delta i och rosta
pa bolagsstimma. Denna ritt ar riktad mot envar av de dvriga aktie-
agarna och inte mot rattssubjektet Aktiebolaget AB. Delagarskapet med-
for ekonomiska rattigheter sisom ratt att delta i emissioner av aktie-
rattsliga instrument,” ratt till del i vinst som (eventuellt) uppstar i den
verksamhet som bolaget bedriver och vid likvidation ratt till del i den
av bolagets egendom som (eventuellt) finns kvar efter det att alla bor-
genarer har fatt full betalning. Ratten till del i vinst existerar fortlo-
pande sa linge aktien existerar och innebar en skyldighet for bolags-
stamman att arligen ta stillning till huruvida rattigheten skall "knoppa
av sig” i form av en till sitt belopp och forfallodag bestamd utdelnings-
fordran som riktar sig mot rattssubjektet Aktiebolaget AB.

Ingen av dessa rattigheter har ett ekonomiskt varde for rattssubjektet
Aktiebolaget AB.

Rostrattens funktion ar att ge den rostberéttigade mojlighet att fa in-
syn i och att kunna paverka bolagets forvaltning. Den insyn och den
kontroll som bolagets ledning (styrelse och VD) har ar lika med den
insyn och den kontroll som aktiebolaget har. Ett aktiebolag har alltsa
alltid insyn i och kontroll 6ver forvaltningen av sig sjalvt. Harav foljer
att ett forvarv av rostratt for aldrig sd manga aktier i bolaget A inte tillfor
forvarvaren nagot av varde nar vederborande ar bolaget A.

Ur aktiebolagets perspektiv ar en nyemissions funktion att tillféra ak-
tiebolaget ytterligare kapital utan att bolaget samtidigt satter sig i skuld,
det vill siga att funktionen ar att 6ka bolagets formogenhet (eget
kapital). Det belopp som tillfors aktiebolaget nar det betalar in det ut-
lovade tillskottet i utbyte mot aktier i sig sjalvt har hamtats ur bolagets
egna kassamedel eller ur medel innestdende pa konto (kontopengar).
Alltsa saknar ratten att delta i en nyemission ekonomiskt varde for det
bolag som har forvarvarat aktier i sig sjalvt.

Att emittera konvertibla skuldebrev ar att ta upp lan fran dem som del-
tar i emissionen. Det dr uppenbart att ratten att fa lina pengar av sig
sjalv saknar varde. Detsamma géller om ratten till del i vinst och ratten
att delta @ utskiftningen efter ett bolags likvidation. Det vore bolagets
egna betalningsmedel som skulle komma till anvandning vid utdel-
ningen och det vore bolagets egendom som skulle utskiftas.

Ett kop av aktier i sig sjalvt innebdr alltsa att rattssubjektet Aktiebo-
laget AB lamnar ifran sig betalningsmedel och erhéller for bolaget un-
der innehavstiden vardelosa aktier. Forst om bolaget mot vederlag
overfor aganderatten till ett rattssubjekt (som inte ar bolagets dotter-
bolag) frigors det ditintills endast latenta vardet.

' Till exempel aktier, teckningsoptioner och konvertibla skuldebrev.
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4 Ytterligare kommentarer

Kapitel 20 i ABL ar dgnat at aktiebolags forvarv av aktier i sig sjalvt.
Huvudregeln ar att saidana forvarv ar forbjudna. Skalet for detta ar just
forhallandet att sadana forvarv innebar ett kapitalutflode for bolaget
utan att bolaget i gengald tillférs nagon egendom av varde for bolaget.
Om ett marknadsnoterat aktiebolag skulle, annat an i liten skala, kopa
aktier i sig sjalvt (pa marknaden), skulle omvarlden uppfatta en 6kad
efterfrigan utan att veta att det ar bolaget sjalvt som astadkommit
denna 6kning. En efterfrdgedkning leder normalt till en kurshdjning,
vilket i detta fall skulle intraffa trots att aktiebolaget har forlorat kapital.
Darfor vore det lockande for ett aktiebolags ledning som ser aktiekur-
sen falla att motverka kursfallet genom att lata bolaget kopa aktier i sig
sjalvt. Den kapitalforlust som skulle uppkomma, skulle féorsamra bola-
gets mojligheter att ta sig ur de ekonomiska svarigheter som ligger
bakom kursfallet. Risken for konkurs 6kar och om den realiseras forlo-
rar aktieagarna allt sitt i bolaget investerade kapital.

Unnersjo skriver sa har:

Det forhallandet att det gdr att 6verlata ratten till beslutat utdelning separat,
och vilka regler som giller d4, siger ingenting om vad som galler nar det ar
sjalva aktierdtten eller, som i fallet, virdet av denna som har overgatt. Att
hivda nagonting annat ar lite som att havda att det forhallandet att jag i och
for sig kan overldta potatisar som jag har odlat pa min fastighet innebar att
jag automatisk har ratt att skorda potatisplantor som mognat pa fastigheten
sedan jag salt och frantratt den till ndgon annan." (Min kursivering.)

Liknelsen haltar. I Unnersjos exempel handlar det om avkastning som
beloper pa tid efter det att den avkastande egendomen fatt en ny dgare.
I rattsfallet NJA 2024 s. 689 handlar det om avkastning som beloper pa
tid fore det att den avkastande egendomen (de sedermera inlosta ak-
tierna), enligt Unnersjos uppfattning om vad inlésen innebér, har fatt
€n ny agare.

I sin doktorsavhandling fran 1929 diskuterade Hakan N:son Nial
ingaende vilken rattsverkan det redan da (i AL 28 kap. 4 §) existerande
kravet pa inskrivning i aktieboken har; ar det en legitimationsregel
eller en regel om vad som ger materiell ratt. Han framholl, liksom jag
och min medforfattare Jakob Heidbrink gori den artikel som Unnersjo
refererar till, att det ar vasentligt att ocksa ifraga om aktier skilja mellan
legitimation och materiell ratt.

' Unnersjo, s. 6.

2 Hakan N:son Nial, Om aktiebrev och andra aktierattsliga dokument, 1929, s. 56
ff., som kan ldsas via foljande lank https://juridikbok.se /books/pdf?url=4271386f-
9a48-4a2e-89eb-eab6996e6a7f. pdf.
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