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Hovritten 6ver Skéne och Blekinge

Mal nr T 3626-22;
Kapatens R4 AB ./. Victoriahem AB

Som ombud for Kapatens R4 AB ("Kapatens") far vi genom detta yttrande slutfora

talan i malet. Yttrandet ska ses som en sammanfattning av Kapatens talan. Kapatens

forbehaller sig rétten att i enlighet med den i malet uppréttade tidplanen yttra sig dver

Victoriahem AB:s ("Victoria") slutanférande samt framstilla ett preciserat

ersittningsyrkande for rittegdngskostnader i hovritten.

Inledning

1.

Det hér malet kan mojligen uppfattas som komplext vid en forsta anblick. I
sjdlva verket &r det av tdmligen enkel beskaffenhet. Genom bolagsstdmmans
utdelningsbeslut ikldder sig ett aktiebolag en forpliktelse mot de berittigade
aktiedgarna och de senare forvérvar en rattighet mot bolaget. Denna réttighet
ar en fordringsrétt i form av en enkel fordran som &r underkastad vanliga
fordringsréttsliga regler. Denna fordran ska - som alla andra fordringar —
betalas, och det ar vad Kapatens betalningsyrkande i malet gar ut pa. Malet ar

ett fordringsmal.
Mot denna betalningsskyldighet har Victoria riktat tre invéindningar:

(i) Victoria har, i vart fall tidigare, ifragasatt att det uppkommer en fordran

genom bolagstimmans beslut och har gjort géllande att betalningsskyldighet
hur som helst skulle vara villkorad enligt lag och att dessa villkor inte skulle
foreligga, med foljd att fordran skulle ha upphdrt alternativt att fordran "inte

kan goras gillande". Detta &r en rattsfraga.
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(i1) Victoria har pastétt att Victorias bolagsordning skulle stadga att inlosen
av preferensaktierna medfor att fordran upphor. Detta &r en ritts- och

tolkningsfraga.

(iii) Victoria har péstétt att det foljer av "etablerat bruk i1 néringslivet" att inte
betala en fordran pa utdelning nér den aktie som gett upphov till
fordringsritten inloses av bolaget och att betalningsskyldighet darfor inte

skulle foreligga. Detta ar en bevis- och réttsfraga.

Den huvudsakliga fragan i malet &r huruvida rétten till betalning av en i alla
avseenden i laga ordning uppkommen fordran pa utdelning, dvs fordran pé
bolaget och tillika aktiedgarens egendom, enligt svensk lag kan bortfalla eller
betalningsskyldighet for fordran upphora, till f61jd av att aktier i bolaget blir
inlosta, dvs att aktiedgaren kan frantas sin egendom som i stéllet 6vergar till
annat réttssubjekt. Tingsrittens slutsats att "fordran inte kan goras géllande"

besvarar inte denna for malet centrala friga.

Kapatens kommer i det foljande att forst konstatera vilka omstindigheter som
avseende det relevanta hindelseforloppet ar ostridiga. Kapatens kommer
dérefter att redovisa sin syn pa den aktuella fordran och dess beskaffenhet.
Kapatens kommer sedan att i tur och ordning bemoéta och vederldgga de tre
invindningar som Victoria har rest mot betalningsskyldighet samt 16pande
sammanfatta sin kritik mot tingsrittens dom. Avslutningsvis behandlas frégan
om rénta. Kapatens kommer 16pande att hinvisa till ingiven dokumentation
och rittskéllor. Kapatens utgar frén att hovrétten tar del av de réttsutlatanden

som Kapatens &beropar i deras helhet.

Bakgrund

5.

I malet ar ostridigt att Victoria 2019 var ett avstdmningsbolag, att ca en
miljon preferensaktier i Victoria forelag varen 2019, att preferensaktierna var
noterade p& Nasdaq Stockholm, att Victorias bolagsordning foreskrev att
preferensaktierna medforde foretradesritt till en &rlig utdelning om 20 kr per
preferensaktie med kvartalsvis utbetalning om 5 kr per preferensaktie, att
Victorias arsstimma den 23 april 2019 beslutade att utdela 20 kr per

preferensaktie med kvartalsvis avstdmning och utbetalning om 5 kr i juni
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2019, 5 kr i september 2019, 5 kr i december 2019 samt 5 kr i mars 2020, att
det vid en extra bolagsstimma i Victoria den 19 juni 2019 beslutades att
preferensaktierna i bolaget skulle 18sas in varvid dven beslutades att en sista
utbetalning av utdelning om 5 kr skulle ske den 3 juli 2019 och att
inlosenlikvid for preferensaktierna skulle utbetalas den 11 juli 2019, att en
sista utbetalning om 5 kr per preferensaktie till preferensaktieéigarna skedde
den 3 juli 2019 samt att preferensaktierna darefter 16stes in och

avregistrerades med foljd att preferensaktierna avfordes ur Victorias aktiebok.

Det ar vidare ostridigt att av den utdelning som bolagstimman i Victoria
beslutade om den 23 april 2019, endast 5 kr per preferensaktie utbetalades.
Foljaktligen kvarstér en fordran pa utdelning om 15 kr per preferensaktie
obetald. Kapatens har forvérvat fordringar fran f.d. preferensaktiedgare i
Victoria som fatt sina aktier inldsta. Det ar ostridigt att det i mélet yrkade
kapitalbeloppet uppgar till summan av de fordringsritter som Kapatens har

forvéarvat.

Fordran foreligger och Victoria ska betala

7.

Enligt ABL 18:1 fattas beslut om vinstutdelning i ett aktiebolag av

bolagsstimman.

Genom ett sddant beslut uppkommer en skuld for bolaget respektive
motsvarande fordran for aktieigaren. Annorlunda uttryckt ar

bolagsstimmobeslutet rattsgrundande for uppkomsten av en fordran.

Att sa &r fallet framgéar av forarbetena till ABL (prop. 2004/05:85 s. 762) dér

det anges att:

"Sedan bolagsstimman har beslutat om vinstutdelning erhdller aktiedigarna
en fordran mot bolaget pa utdelningsbeloppet. Fordringsritten paverkas inte
av bolagets ekonomiska situation efter stimmans beslut. Skulle bolaget gad i
konkurs innan utbetalning sker, far ansprdket bevakas med samma riitt som

andra oprioriterade fordringar i konkursen."
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10.

11.

12.

13.

14.

Att detta forarbetsuttalande 6verensstimmer med géllande rétt bekriftas i en
lagkommentar (se Andersson, Johansson, Skog, Aktiebolagslagen. En

kommentar, 18:13.3), tab 81.

Samma sak kommer éven till uttryck i dldre forarbeten (prop. 1975:103

s. 479), tab 82, dar det anfors att:

"Ndr bolagsstimman vederborligen beslutat om utdelning till aktiedgarna
har dessa en fordran mot bolaget pad utdelningsbeloppet. Denna fordran

behéver emellertid inte vara omedelbart forfallen till betalning."
I1SOU 1941:9 s. 282, tab 83, anges att:

"Dd beslut fattas om utdelning av vinst ... uppkommer for aktiedgarna
ansprak pd utdelningens utbekommande. Detta ansprdk dr ett
fordringsansprak. Det kan sdrskilt overldtas och, om kupong utfdrdats, dger
sjdlvstdndigt godtrosforvdryv rum. Efter utdelningsbeslutet intrdffade

dndringar i bolagets stdllning inverka icke pa fordringsansprdket.”
I NJA 11 1895 s. 84, tab 84, anfors att:

"Beslutes i foreskrifven ordning, att vinsten eller ndgon del ddraf icke skall
utdelas, utan besparas eller for annat dndamdl anvindas, har den enskilde
aktiedgaren ej ndgot giltigt civilrdttsligt ansprak pd utbekommande af den da
hans aktie belépande andel af den vinstsumma, ofver hvilken sdalunda
forfogats; men d andra sidan kan hans rdtt att utfd sin andel i vinst, som
enligt bolagsstimmobeslut skall utdelas, icke genom ndagon majoritetens

dtgdrd rittsligen betagas honom. ...".

I doktrinen (Lindskog, Aktiebolagslagen 12:e och 13:e Kap. Kapitalskydd
och likvidation, 2 uppl., 1995, 12:3.7) beskrivs rattsldget enligt foljande:

"Sedan bolagsstimman beslutat om vinstutdelningen erhdller aktiedigarna en
sjdlvstindig och fullgdngen fordring hos bolaget. ... Att bolagsstimmans
vinstutdelningsbeslut dr (med de begrdnsningar som foljer av detta)
omedelbart rittsgrundande for envar aktiedgare, sdledes dven for den som

inte varit ndrvarande (jfr 4.3.1 in fine ovan), leder till en avgorande skillnad
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15.

16.

17.

jamfort med indirekt kapitalanvindning (jfr 12.0-5). Bolaget kan sdledes inte
dterta aktiedgarnas rdtt enligt vinsutdelningsbeslutet, och ej heller paverkas
det av att bolagets stillning efterhand undgdr forsimring. I linje hdrmed
ligger att ansprak pa beslutad utdelning far bevakas med samma rdtt som
andra fordringar i bolagets konkurs ... Fordring pd grund av beslutad
vinstutdelning dr underkastad vanliga fordringsrdttsliga regler och dr t ex
foremdl for preskription. Har bolaget en fordring hos aktiedgaren far ocksad
vinstutdelningsfordringen infrias kvittningsvis. Bolaget dr underkastat

sedvanliga drojsmalspdfoljder."

Aven i dldre doktrin (Hagstrdmer, Om aktiebolag enligt svensk ritt, 1872, s.
271), tab 85, kommer detta till uttryck dér det anges att:

"Har en med lag och bolagsordning ofverensstimmande vinsutdelning egt
rum, kan ndgon dterbdring ddraf, i hdndelse af bolagets obestdand, icke
ifragakomma. Hvad den enskilde aktieegaren uppburit, dr definitivt skildt ur
bolagets formégenhetsmassa. Rakar bolaget i konkurs och innestdr en
lagligen utanordnad vinstutdelning, bor utan tvifvel den eller de akticegare,

hvilka icke lyftat sina vinstbelopp, ega bevaka desamma i bolagets konkurs."

Att det forhaller sig pa det sittet foljer ocksa av rittstillimpningen. I
Skatteverkets uttalande dnr: 131 145541-16/111, tab 86, anfors bl.a. foljande

"Ndr bolagsstimman beslutat om utdelning far aktiedgarna en fordran pd
bolaget motsvarande det beslutade utdelningsbeloppet. Denna fordran dr
aktiedgarens egendom. Bolaget kan inte ldngre forfoga éver utdelningen eller
krdva att aktiedgarna ska avstd fran sin fordran eller betala tillbaka

utdelningen till bolaget."

I angransande associationsrattslig lagstiftning, lag (2018:672) om

ekonomiska foreningar 13:2 1 st., stadgas att:

"En medlem som har gdtt ur foreningen har rdtt att pd samma scitt som
ovriga medlemmar fa ut det som avser honom eller henne av beslutad

vinstutdelning."
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18.

19.

20.

Att det genom bolagsstimmobeslutet uppkommer ett fran aktien fristdende
fordringsansprak foljer dven av att ett sddant fordringsansprak ar foremal for
preskription. Detta framgér av professor Jan Anderssons utlatande i tab 108,

s. 5, dir han anger att:

"Principen om att ett beslut om vinstutdelning innebdr att det uppkommer ett
ansprak for varje (berdttigad) aktiedgare om att utfd utdelning och att
anspraket dr ett fordringsansprdak som kan bli foremadl for preskription dr

ocksd en uppfattning som dr vilkdnd i litteraturen."

Fordran pé vinstutdelning kan vidare 6verlatas separat utan att aktierétten

overlats samtidigt, vilket framgér av koplagen 80 § dér det anges att:

"I kop av aktier ingdr utdelning som inte forfallit till betalning fore képet och
sddan foretrddesridtt for aktiedgare att delta i emission som inte har kunnat

utovas fore kopet."

Av advokat och juris doktor Ahmans utldtande, tab 142 s. 2 f., foljer
dessutom att en fordran som uppkommer genom bolagsstimmans

utdelningsbeslut ar sjalvstandig och oberoende av aktiens existens:

"Det dr i sammanhanget viktigt att notera att vinstutdelningsbeslutet innebdr
att en fordran uppkommer for aktiedgaren, vilken fordran dr skild frdn aktien
och oberoende av dganderditten till denna samt i stdllet knuten till
aktiedgaren personligen. Detta styrks redan av att den dispositiva regeln i 80
§ képlagen om att utdelning som inte har forfallit till betalning fore kopet
foljer med vid overldtelse av en aktie ansetts nédvindig for att dstadkomma
denna verkan. Medan det aktiebolagsrdttsliga splittringsférbudet och
odelbarhetsprincipen hindrar att rétten till framtida vinstutdelning dverldts
utan samband med overldtelse av aktien, kan den genom
vinstutdelningsbeslutet uppkomna fordringsritten dverldtas separat eller
forbehdllas éverldtaren ndr aktien overldts. Fordringsritten har med andra
ord en sjdlvstindig, av aktien oberoende existens. Den berdttigade
aktiedgaren behdller ddirfor sin fordringsrdtt oavsett vad som héinder med

aktien. Fordringsrdtten dr sdaledes oberoende av aktiens existens och kvarstdr
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21.

22.

hos aktiedgaren eller den som forvirvat fordringen fran denna om aktien till

exempel l0ses in av bolaget."
Professor Stattin anfor 1 sitt utlatande, tab 142, s. 7, att:

"I forarbeten, praxis eller litteraturen tas inte upp det fallet att vinstutdelning
beslutas med angivande av viss avstimningsdag och mellan beslutsdagen och
avstamningsdagen aktierna dras in. I sadana fall gdiller emellertid - i enlighet
med vad som uttalats principiellt i forarbeten, praxis och litteratur - att
ansprdket pd utdelning dr ett vanligt fordringsansprdk som uppkom genom
utdelningsbeslutet och att den dr behorig mottagare som vid

utdelningsbeslutet hade en materiell rdtt till utdelningen."
Tingsratten har i sin dom, s. 11, anfort att:

"det i fragan om och ndr en fordran pd utdelning uppkommer vid
vinstutdelning inte i forarbetena har gjorts ndgon dtskillnad mellan
avstamningsbolag och kupongbolag sedan bestimmelser om
avstamningsbolag infordes i aktiebolagslagen. I forarbetena till 1975 drs
aktiebolagslag anfordes ddremot att "Denna fordran behover emellertid ej
vara omedelbart forfallen till betalning. I Sverige dr det f.n. vanligt att
utdelningen dr forfallen till betalning i och med att bolagsstdmman beslutat
om utdelningen eller ndgon dag senare, som dd anges i beslutet. Men
eftersom bolagsstimman kan (...) med enkel majoritet besluta att inte dela ut
ndgon vinst, kan stimman dven besluta att utdelning ska utbetalas forst vid
en senare tidpunkt.’. Det konstaterades vidare att ’Det forekommer ndagon
gdng att bolagsstimman beslutar om utdelning i tvd poster, varav den forsta
utbetalas genast och den andra forst senare. Pd motsvarande sdtt kan i
avstamningsbolag beslutas tvd utbetalningar, varvid dven tvd

avstamningsdagar mdste faststdllas.’ (se prop. 1975:103 s. 479.).

Aven i avstimningsbolag uppkommer sdledes enligt tingsriitten en fordran for
aktiedgaren vid beslutet om utdelning. Att fordran pa grund av framtida

avstamningsdagar inte behéver vara omedelbart forfallen till betalning
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23.

24.

25.

26.

paverkar i sig inte den genom utdelningsbeslutet uppkomna fordrans

existens."

Tingsritten har alltsa i sin dom helt korrekt konstaterat att det inte foreligger
nagon skillnad mellan kupong- och avstdmningsbolag och att det i bada fallen
genom ett bolagsstimmobeslut uppkommer en fordran for aktiedgaren samt
att en saddan fordran i och for sig inte behdver vara omedelbart forfallen till

betalning.

Av forarbetena, doktrinen - och &ven av tingsrittens dom - foljer saledes att
det genom bolagstimmans beslut uppkommer en fullgangen och sjalvstindig
fordringsritt mot bolaget. Det fordringsférhallande som uppkommer genom
bolagstdmmans beslut kan - som alla andra fordringar - endast avvecklas pa
tre sitt: genom prestation (betalning), genom borgenirens eftergift (avtal)
eller genom preskription. Ingen av dessa omstindigheter foreligger eller har

gjorts géllande av Victoria i malet.

Det forhallandet att fordran inte var forfallen till betalning vid tidpunkten for
Victorias inlosen av preferensaktierna saknar hirvidlag betydelse. Den
fordran som uppkom genom Victorias bolagstimmas beslut den 23 april 2019
omfattade 20 kr per aktie. Avstimningsdagar och utbetalningstidpunkter hade
enligt konstens alla regler beslutats i samband med utdelningsbeslutet. For
Ovrigt far en avstimningsdag hur som helst enligt ABL 18:3 2 st. inte infalla

senare dn dagen for ndstkommande arsstimma.

Vilka fordringsritter som Kapatens har forvirvat av de f.d.
preferensaktieéigarna dr ostridigt, liksom det yrkade beloppet. Fordran &r
forfallen till betalning. Darfor ska Victoria forpliktas att reglera fordran.

Svarare dn sa ar inte denna sak. Victoria ska betala sin skuld.

Fordran ar inte "villkorad” enligt lag

Fragan géller om inlésen av aktier paverkar fordrans existens

27.

Mot den sjélvklara slutsatsen att det genom bolagsstimmans beslut om
utdelning uppkommer en fordran mot bolaget har Victoria invént att fordran

skulle vara villkorad pa det sittet att den dels forutsitter att pa respektive
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28.

29.

30.

31.

avstimningsdag dé fordran senast forfaller, den aktie som vid tidpunkten for
utdelningsbeslutet gett upphov till fordran inte &r inl6st, dels att
fordringshavaren &r inford i aktieboken. Réttsfoljden, om sa inte &r fallet, ar

enligt Victoria att fordran inte foreligger eller "inte kan goras gillande".

Victorias standpunkt gar siledes ut pa att den fordran och tillika
fordringshavarens egendom som uppkommer genom bolagstimmans beslut
skulle frantas fordringshavaren for det fall de pastadda forutsittningarna
brister. Kapatens vet inte vad som avses med att en fordran "inte kan goras
géllande" eller vilken réttsfigur som enligt svensk rétt skulle medfora eller
innebdra att en fordran "inte kan goras géllande". Fragestéllningen kan
uppfattas som semantisk, men har betydelse, eftersom tingsratten i sin dom, s.
15, har angivit just att Kapatens fordran "inte kan goras gillande".
Tingsrittens dom méste darfor forstas som att det alltjamt foreligger en
fordran - vilket ju tingsrétten dven konstaterat &r resultatet av
bolagsstimmans utdelningsbeslut - men att denna fordran, pa négot sétt,
oklart hur, 4nda inte &r gill eller inte duger for att betalningsskyldighet ska
foreligga. Tingsrittens slutsats dr frimmande for svensk rétt och

rattstillimpningen gér inte att begripa.

Victoria pastar att lagen uppstéller ett s.k. resolutivt villkor for fordran, dvs.
att fordran i och for sig uppkommer genom bolagstimmans utdelningsbeslut
(mojligen ifragasitter Victoria numera inte etableringen av fordran genom
bolagstamman beslut), men att dess fortlevnad ar betingad av vissa

omstédndigheter, i detta fall att en aktie inte blir inldst.

Det bestrids 1 och for sig att lagen uppstéller nagot villkor i nu relevant
avseende, resolutivt eller pa annat sétt, men kan samtidigt konstateras att
rattsfoljden av bristande villkorsuppfyllnad objektivt sett inte r att fordran
"inte kan goras gillande"; antingen foreligger en fordran eller sa foreligger
den inte (mojligen med undantag for preskriberade fordringar i vissa

kvittningssituationer, jfr. preskriptionslagen 10 §).

Gillande rétt medger inte att en och samma fordran existerar och samtidigt

inte existerar. Det "mellanlége" i friga om rittsfoljd som Victoria torgfor och
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32.

som tingsritten har accepterat, &r felaktigt och leder tanken och den Gvriga

analysen fel.

Den prévning som ska ske i denna del av mélet bestér i huruvida tva
omsténdigheter - inlosen av aktie och att denna darfor avfors ut aktieboken -
leder till att en i alla avseenden korrekt uppkommen fordringsritt ddrigenom
upphor att existera eller, annorlunda uttryckt, huruvida en fordringshavare pa
samma grunder kan frantas sin egendom. Utfallet av den bedomningen &r

binért; antingen existerar fordran eller sé existerar den inte.

Victoria har inte ansett att fordran varit villkorad férrdn krav pa
betalning framstélldes

33.

34.

Victorias pastaende att den fordran som preferensaktiedgarna erhdll genom
bolagstdammans beslut den 23 april 2019 skulle ha varit villkorad, motsédgs
redan av det forhdllandet att Victoria i sina arsredovisningar for sdvil 2017
som 2018 skuldfoérde beslutad men dnnu inte utbetald utdelning till
preferensaktiedgarna. Detta framgér av tab 80, s. 5, som é&r ett utdrag ur
Victorias arsredovisning for 2018 - ndgon arsredovisning for 2019 som
utvisar skuldforing finns inte, eftersom Victoria ansag sig ensidigt ha
avvecklat det skuldforhéllande som uppkom den 23 april 2019 genom inlésen

av preferensaktierna i juli 2019.

Négon tillaggsupplysning som angav att skulden var villkorad av nagot
forhallande ldmnade inte Victoria i arsredovisningen for 2018. For det fall
Victoria skulle ha varit av uppfattningen att skulden var villkorad, skulle det
naturligtvis ha angetts for att uppfylla kravet pa en réttvisande redovisning i
arsredovisningslagen 2:3, men s skedde foljdriktigt nog inte, av allt att doma

eftersom Victoria inte ansag att skulden var villkorad.

Inl6sen av aktie medfér inte att en sjalvstiandig fordran upphér

35.

I linje med de forarbeten och den doktrin som relaterats ovan och den allmént
accepterade stindpunkten att en fordran pa utdelning 4r en enkel fordran,
enligt Lindskog "underkastad vanliga fordringsréttsliga regler", som vilken
annan enkel fordran som helst, har inte inlosen av en aktie pa vilken

utdelning beslutats ansetts medfora ndgon paverkan pa fordringsrétten. Ett

10
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36.

37.

sadant synsitt, dvs. dér aktierdtten skiljs fran fordringsritten, ligger helt i
linje med uppkomsten av ett fordringsforhéllande dér aktieéigaren dr borgenar
i forhallande till bolaget som é&r gildenédr. Bolaget kan ju inte aterkalla sitt
utdelningsbeslut eller pa annat sétt rubba borgenérens dganderitt till fordran.
Fordran &r, aterigen med héanvisning till Lindskog, "fullgdngen och

sjéilvstindig" redan genom bolagstimmans beslut.

Att inlosen av en aktie inte paverkar en sddan fordringsrétt har d&ven varit den
forharskande synen i doktrinen. Detta har sedan lang tid tillbaka kommit till
uttryck i en av de svenska lagkommentarerna till ABL (Andersson,
Johansson, Skog, Aktiebolagslagen. En kommentar) dér det fram till juni
2021 i anslutning till ABL 20:20 angavs att:

"De indragna aktierna blir i och med registreringen ogiltiga, vilket innebdr
att de inte ldngre kan ge ndgra rdttigheter i bolaget. De [sic] gdller sdavdl
utdelning och andra ekonomiska rdttigheter som forvaltningsrdttigheter. En
annan sak dr att sadana ekonomiska rdttigheter som uppkommit fore
registreringen bestar. Har bolaget exempelvis beslutad [sic] om utdelning pd
aktierna i fraga, sd upphdr givetvis inte ritten till den utdelningen genom

minskningen." (var understrykning)

Under perioden mellan det att Kapatens i januari 2021 framstéillde krav mot
ett antal olika noterade bolag, varav Victoria var ett, och juni 2021 atog sig
docenten Svante Johansson, tillika en av forfattarna till den ovan citerade
lagkommentaren, att skriva ett réttsutlatande i frigan. Réttsutlatandet, som &r
daterat den 22 juni 2021, &r ingivet i malet av Victoria. I tidsméssigt samband
med docent Johanssons konsultuppdrag dndrade han samma manad (juni
2021) tillsammans med sina medforfattare i den ovan citerade
lagkommentaren pa sa sitt att forledet "kupong” skéts till ordet ’bolag”, sa att

den sista meningen istéllet fick lydelsen:

"Har ett kupongbolag exempelvis beslutat om utdelning pd aktierna i frdaga,
sd upphor givetvis inte ritten till den utdelningen genom minskningen." (var

understrykning)
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38.

39.

Tingsrétten har i sin dom uppenbarligen inte problematiserat detta forhallande
ndr tingsrétten har vént sig till just denna kommentar till ABL 20:20 for
vigledning i domskélen. Det konstateras att professor Marten Schultz i en

nyligen publicerad artikel i SVJT 2023, s. 87, har gjort foljande anméarkning.

"Det finns en typ av publikationer som dr unika for det juridiska
forfattarskapet dar jdvsfragan dr sdrskilt viktig: lagkommentarer. En
anklagelse av allvarligt slag, som har framforts till mig vid flera tillfdllen, dr
att forfattare av lagkommentarer dndrat i kommentaren efter att ha blivit
konsulterad i ett drende for att lagkommentaren ska overensstimma med den
instdllning som forfattaren uttryckt i utlatandeformen. I de tvister jag sjdilv
har varit radgivare har jag inte noterat ndgot liknande och jag skulle sjéilv
inte komma pd tanken att dndra i den kommentar jag skriver med anledning
av ndgot konsultuppdrag. Men dven om de invindningar om dndrade
lagkommentarer som har framforts till mig skulle vara éverdrivna eller till

och med helt ogrundade sd kan de dnda Ildsas som en varning.

Lagkommentarerna har en speciell roll i svenskt rdttsliv och kan i
svdrtolkade rdttsfragor ha en paverkan pd rittstillimpningen. Det finns dock
inte sa mycket “safeguards’ i systemet for att forhindra att en forfattare av
en kommentar som medvetet eller omedvetet later sig pdverkas av ett
pdgdende uppdrag. Hdr finns det anledning att fundera over om redaktorer
och forlagen har ett sdrskilt ansvar — och dd menar jag inte i juridisk
mening utan i publicistisk och etisk mening — att vara uppmdrksam pd om

innehdllet i en kommentar fordndras pd ndagot mer pdtagligt sdtt.”

Vad som dr mer anmérkningsvért ér det faktum att det i den ndmnda
lagkommentaren till ABL 20:20 helt saknas forklaring och/eller motivering
till varfér en fordringsrétt under i mélet aktuella forhéllanden “givetvis” kan
goras géllande mot ett kupongbolag, men — om formuleringen i
lagkommentaren ér avsedd att 1dsas e contrario, vilket dr oklart — inte mot ett
avstdmningsbolag under i 6vrigt identiska forhallanden. Att ndgon motivering

1 sadant fall inte tillhandahalls i lagkommentaren &r dgnat att forvana.
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40.

41.

42.

43.

44,

Den nuvarande lagkommentaren till ABL 20:20 hénvisar oforéndrat, liksom
innan dndringen, till Stefan Lindskogs (Aktiebolagslagen, 6:e och 7:e kap.
Aktiekapitalnedséttning och egna aktier, s. 58) uttalande:

”Indragning av aktie torde inte medféra att till aktien hinforlig tidigare
beslutad vinstutdelning fryser inne. Ddremot bor indragningen medfora ett
generellt upphorande av aktielegitimationen. Situationen dr ju ndrmast att
jamstdlla med att en aktiedgare ofrivilligt men lagenligt gdtt forlorad

dganderditten till sina aktier.”

Det nyss ndmnda foranleder tre iakttagelser. For det forsta: Lindskogs
uppfattning ir att inldsen av aktie inte medfor att en tidigare beslutad fordran
bestdende av utdelning fryser inne. For det andra: Lindskog goér ingen
atskillnad mellan kupong- och avstdmningsbolag. For det tredje: Lindskogs
uttalande, som lagkommentaren till ABL 20:20 dven tidigare, innan
andringen, hénvisade till, ger inget stod for den aktuella dndringen i

lagkommentaren till ABL 20:20; tvartom &r Lindskogs uttalande generellt.

Det ar mojligt att &ndringen i den nuvarande lagkommentaren till ABL 20:20
inte ska ldsas motsatsvis pa det sitt som Victoria pastar, utan att sista
meningen istillet ska forsts som en exemplifiering, som i sig inte utesluter
att samma sak géller for avstimningsbolag. Den dndrade lagkommentaren ar
vagt formulerad och utesluter inte att kupong- och avstimningsbolag hanteras

pa samma sétt.

For det fall den nuvarande lagkommentaren till ABL 20:20 istéllet ska l4sas
motsatsvis med innebdrd att en fordran pa beslutad men inte utbetald
utdelning ska hanteras annorlunda i ett avstimningsbolag, stir detta i strid
med det uttalande av Lindskog som nyss citerats (och till vilket

lagkommentaren alltsé hénvisar for pastétt stod).

Utover att lagkommentaren till ABL 20:20 i sadant fall alltsa star i strid med
Lindskogs uttalande och att den dndring som gjorts i kommentaren saknar
motivering, aterstar fragan varfor kupong- respektive avstimningsbolag - ett

betraktelsesatt som Victoria synes dela - skulle hanteras olika i nu aktuellt
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avseende och vad detta skulle grundas pa. Varken lagtext, forarbeten eller
andra rittskillor anger att detta skulle ha varit avsett och det saknas dartill

vederhéftiga argument for att gora en sddan atskillnad.

Lagstod for att hantera fordringar mot kupong- respektive
avstamningsbolag olika finns inte

45.

46.

47.

48.

49.

Aktiemarknaden har under de senaste 50 &ren genomgétt genomgripande
forandringar vad géller hanteringen av aktieboken i bolag med en spridd
dgarkrets. Fran manuell hantering av fysiska aktiebrev och
utdelningskuponger och aktiebok har den sakta med sékert rort sig mot dér vi
dr idag, med en i princip helt automatiserad hantering av aktieboken genom
Euroclear for avstimningsbolag och utan aktiebrev eller kuponger, vilket inte

langre erfordras for nagot aktiebolag.

Vad skiljer dé i grunden ett avstimningsbolag fran ett kupongbolag? Ett
avstimningsbolag &r ett bolag som i enlighet med ett s.k.
avstimningsforbehall i bolagsordningen anvénder sig av ett kontobaserat
system vid hanteringen av sina aktier, enligt ABL 1:10. Det finns d4 inga

fysiska aktiebrev som dr béarare av aktierétten.

Ett bolag som inte &r ett avstimningsbolag anvénder sig i stillet av ett
manuellt system vid hanteringen av sina aktier, varvid aktieboken fors fysiskt
eller genom ADB. Dessa bolag kallas ofta kupongbolag dven om uttrycket
inte forekommer i ABL (se t.ex. Svernlov, Aktiebolagslagen. En dversikt

s. 22 f.). Inte heller dessa bolag behover emellertid utfirda aktiebrev om inte

aktiedgare kréver det.

Sélunda dr skillnaderna mellan ett avstimningsbolag och ett kupongbolag
rent administrativa, syftande till effektiv masshantering av relationen mellan
aktiedgare och bolaget med hjdlp av datoriserade kontosystem. Nagra

grundldggande skillnader vad giller aktierdtten forekommer déremot inte.

En genomgéng av lagstifiningsarbetet som lett fram till dagens situation, frén
lagen (1970:596) om forenklad aktiehantering till lagen (1998:1479) om
vardepapperscentraler och kontoforing av finansiella instrument, visar att

lagstiftaren inte heller har avsett att 4stadkomma néagra grundlaggande
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50.

51.

52.

53.

54.

skillnader i réattigheterna for aktiedgare i avstimningsbolag jamfort med

aktiedgare i kupongbolag.

Nu pastar emellertid Victoria - under aberopande av ett (1) dndrat ord i en
lagkommentar dir "bolaget" blev "kupongbolag" - att det forekommer just en
saddan grundldggande skillnad, ndmligen att fordran pé utbetalning av
beslutad utdelning bestar for den som har en fordran mot ett kupongbolag,
men skulle upphdra for den som har en fordran mot ett avstimningsbolag vid

de forhallanden som rader i malet.

Alldeles bortsett fran att lagstdd for en sadan skillnad saknas och dessutom
motsigs av dels Lindskogs doktrinuttalande (Aktiebolagslagen, 6:e och 7:e
kap. Aktiekapitalnedséttning och egna aktier, s. 58), dels av det faktum att en
fristdende fordran skild fran aktien har uppkommit genom bolagstimmans
utdelningsbeslut, stir det klart att det inte heller foreligger nagon reell
skillnad ifraga om de praktiska konsekvenserna av inldsen av aktier i ett

kupongbolag jamfort med ett avstimningsbolag.

I ett avstimningsbolag medfor genomforandet av ett inlosenbeslut att aktierna
upphor att existera och foljden blir da att aktierna avfors ur aktieboken. I ett
kupongbolag, dvs. i ett bolag som inte ar ett avstimningsbolag och dér
aktiebrev inte har utfardats - vilket giller for den stora majoriteten av svenska
aktiebolag - medfor genomforandet av ett inldsenbeslut att aktierna upphor att
existera och foljden blir da att aktierna avfors ur aktieboken. Den f.d.
aktiedgarens mojlighet att legitimera sig mot bolaget 4r densamma i bada

fallen.

Som dérmed framgar foreligger ifrdga om de praktiska konsekvenserna av
genomforandet av ett inlosenbeslut dverhuvudtaget inte ndgon skillnad
mellan kupong- och avstdmningsbolag. Négot skél att hantera beslutad men
inte utbetald utdelning annorlunda i dessa tva fall foreligger ddrmed

uppenbarligen inte och kan inte heller motiveras.

Victoria formar foljdriktigt inte motivera vari denna férment pregnanta

skillnad bestar. Inte heller har docent Johansson i sitt utlitande gjort nagon

15



Baker
McKenzie.

55.

ansats till att motivera denna pastadda skillnad. Johansson péstér i sitt
yttrande s. 1 y att den aktuella fragestéllningen inte ar "sérskilt svarbedomd",
géllande kupongbolag. Han hinvisar darvid till den lagkommentar han ar
medforfattare till och justeringen av uttalandet till ABL 20:20, dvs. dér
"bolag" blev "kupongbolag". Vad som gor att fragestillningen enligt
Johansson inte &r "sérskilt svarbedomd" gillande kupongbolag och inte heller
gillande avstimningsbolag, dock med motsatt resultat i det senare fallet,
besvarar emellertid inte Johansson. Detta &r anmarkningsvért, men i och for

sig inte forvanande, eftersom négra skillnader inte foreligger.
Sammanfattningsvis kan det konstateras att:

(i) ABL inte innehéller négra regler som anger att inlosen av aktier medfor att
en fordringsritt i form av beslutad men inte utbetald utdelning skulle

paverkas eller att fordran skulle upphéra att existera,

(i1) doktrinen sedan gammalt har gett uttryck for att inlosen av aktie inte
paverkar den fristdende och sjélvstindiga sedan tidigare uppkomna

fordringsritten,

(ii1) Lindskog ger uttryck for att beslutad men inte utbetald utdelning inte
paverkas av inldsen av aktie och han gor inte ndgon atskillnad mellan

kupong- och avstdmningsbolag i det avseendet,

(iv) varken Victoria eller dess anlitade konsulter kan motivera varfor en
fordringsrétt dr fortsatt giltig mot ett kupongbolag efter inldsen nér
utbetalningsdag har forlagts efter sddan inlsen, medan fordran skulle

upphora att existera om gildenéren istillet &r ett avstimningsbolag, samt att

(v) 1 nu ndmnda fall nigra skillnader ifrdga om fordringsdgarnas mojligheter
att legitimera sig i forhallande till bolaget inte foreligger och att det samtidigt

ar ostridigt att fordran bestéar i ett kupongbolag efter inlosen av aktie.

Legitimationsreglerna i ABL saknar betydelse for Victorias
betalningsskyldighet

56.

Genom Victorias bolagstimmas beslut den 23 april 2019 uppkom en fordran

mot bolaget om 20 kr per preferensaktie. Fordran var dirmed fullgangen och
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57.

58.

59.

60.

61.

inga ytterligare beslut fran bolagets sida erfordrades. De f.d. preferens-
aktiedgarna blev da borgenirer och Victoria gildenér avseende 20 kr per
aktie. Fordran skulle betalas i anslutning till fyra framtida avstimningsdagar,

dvs. forfoll till betalning vid fyra framtida tidpunkter.

Avstdmning innebér ingenting annat &n bolagets (i praktiken Euroclears)
konstaterande av vem som &r behorig att motta betalning av fordran. Detta &r
en ren teknikalitet. Eftersom preferensaktierna vid de sista tre avstimnings-
tidpunkterna var inldsta, foreldg dé inga aktier och foljaktligen ingen
korresponderande notering i aktieboken. Det &r i detta den bristande
villkorsuppfyllelsen enligt Victoria ligger. Victoria menar alltsé att det
forhallandet att preferensaktierna blivit inlosta medfor att den uppkomna

fordran skulle upphdra och aktiedgarna kunna frantas sin egendom.

Eftersom det inte finns nagon rattsregel med innebord att inldsen av en aktie i
sig medfor att en fordran pé beslutad men inte utbetald utdelning upphor, blir
fragan vilket lagstod som i sddant fall foreligger for en sddan drakonisk
rattsfoljd som Victoria hdvdar. Victorias svar ér legitimationsregeln i ABL

4:37.
ABL 4:37 har i relevant del foljande lydelse:

"En aktiedgare far inte utdva de rdttigheter gentemot bolaget som aktierna

ger forrdn han eller hon dr inford i aktieboken."

Som tingsritten apropds ABL 4:37 helt korrekt har konstaterat i sin dom, s.
14 "... reglerar lagtexten inte uttryckligen fragan om ett avstimningsbolag
som har fattat beslut om utdelning pd preferensaktier, att utbetalas vid ett
antal olika framtida avstimningsdagar, dr skyldigt att genomfora sadana
utbetalningar ndr bolaget efter utdelningsbeslutet men fore full utbetalning

l6st in de ifragavarande aktierna."

Det kan dessutom héllas for visst att vare sig ABL 4:37 eller ndgot annat
lagrum har varit avsett att reglera den i mélet aktuella situationen eller att den
forutsetts av lagstiftaren. Denna uppfattning kommer &dven till utryck i Jan

Andersson utlatande, tab 108, s. 7.
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62.

63.

64.

Syftet med bestammelsen i ABL 4:37 &r istéllet att reglera ndr en aktiedgare
blir behdrig att utdva aktieréttigheter mot bolaget. Den forutsatter for sin
tillimpning att det foreligger aktier som dr foremal for dganderitt.
Aganderitten i sig ricker dock inte, utan det #r forst nir aktiefigaren blir
inford i aktieboken som denne blir aktivt legitimerad mot bolaget avseende
sina befintliga aktier. Behovet av en dylik bestimmelse betingas av att aktier
ar ett omséttningsbart tillgangsslag och att aktier byter dgare. Det ror sig

séledes om en ordningsforeskrift.

Redan av lagrummets lydelse framgar att syftet ar att fastsla ndr en dgare till
befintliga aktier blir aktivt legitimerad mot bolaget, vilket foljer av att sddan
ratt inte foreligger "forrdn" aktiedgaren har inforts i aktieboken. Vad betyder
da "forran"? Av forarbetena till ABL 4:37 (prop. 2004/05:85, s. 566) framgar
att lagrummet i nu relevant del motsvarar 1975 ars ABL 3:14 som stadgade
att "Den till vilken aktie har dvergdtt diger ej, innan han inforts i aktieboken,
utova aktiedgares rdtt i bolaget.". Svensk Ordbok hénvisar till "innan" som
synonym till "férrdn". En alternativ synonym torde vara "intill dess att".
Begreppet "forrdan" betyder hur som helst inte "och endast sa ldnge som".
Denna legitimationsregel ar séledes (i) framétsyftande och (ii) reglerar eller
tréffar inte den i malet aktuella situationen. Bestimmelsen tar inte sikte pé
redan avtalad utdelning eller existensen av en redan uppkommen fordran eller
for den delen att retroaktivt dstadkomma en foréndring av ett etablerat

rattsforhallande.

En bestdmmelse som dr avsedd att fungera som en ordningsforeskrift
syftande till att reglera behdrighet vid dgarbyte av aktier, bor inte laggas till
grund for motsatsslut eller analogisk tillimpning. Det gar med andra ord inte
att med utgdngspunkt i &ndamalet for eller lydelsen av ABL 4:37 dra
slutsatsen att bestimmelsen utesluter att behorighet att utdva réttigheter
knutna till en aktie kan foreligga trots att vare sig aktie eller anteckning i
aktiebok forekommer. Négra dndamélsskél som talar for tingsrattens
lagtolkning foreligger inte heller; tvértom talar &ndamalskél {or att

grundldggande réttsliga principer ska upprétthallas.
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65.

66.

67.

68.

69.

Foljaktligen ger inte ABL 4:37 uttryck for ndgon allmén princip med
innebord att inlésen av en aktie per automatik leder till att alla réttigheter som

hérror fran aktien upphor.

Att en aktie blir inldst innebdr med nddvéndighet att ndgon anteckning i
aktieboken om ndgon dgare inte kan forekomma. Att det i och for sig inte,
som tingsritten felaktigt anger i sin dom pé s. 15, skulle vara ett "ovillkorligt
krav" att den som vill gora gillande ekonomiska rittigheter mot ett
avstimningsbolag maste vara inford i aktieboken foljer redan av att det enligt
lag (lag (1998:1479) om vardepapperscentraler och kontoféring av finansiella
instrument 4:18 1 st., 8 p.,) och praxis (t.ex. RA 2006 ref 45) ir mojligt att

skilja rétten till utdelning fran dganderétten till en aktie.

Aven rittsfallet NJA 2017 s. 981 #r en exponent for att inforande i aktieboken
inte 1 sig utgor ndgot "ovillkorligt krav" for att kunna gora géllande
aktieréttigheter. Som framgar av professor Stattins utlatande, tab 142, s. 11,
och dir angivna réttsfallshdnvisningar har svensk rétt en tdmligen pragmatisk
instdllning till formaliaforeskrifter och registrering i aktiebok synes sedan
lang tid inte ha varit ett krav for att mottaga utdelning. Advokat och juris
doktor Ahman anger i sitt utlitande, tab 142, s. 5, att formaliakrav viger

lattare ifraga om ekonomiska rittigheter &n ifriga om forvaltningsrattigheter.

Som framgatt i det foregdende finns det ingen réttsregel eller allmén princip
som vilar pé eller kan utlésas ur ABL 4:37 eller annorstédes och som stadgar
att det foreligger ett krav pé att en aktie inte ar inlost for att behorighet att fa
betalt for en redan uppkommen fordran ska foreligga. Det finns enligt
professor Stattin, tab 142, s. 11, inget forarbetsuttalande som ger stod for
tesen att ett utdelningsbeslut skulle vara villkorat av att den underliggande

aktien inte blir inl0st.

Att uppstilla ett sadant krav eller villkor - vilket tingsrétten har gjort - kan
dérmed inte vara forenligt med géllande ratt. En i alla avseenden korrekt

uppkommen fordran ska betalas av gidldendren. Om en fordran é&r villkorad
maste det tydligt framga av lag eller avtal, vilket inte &r fallet hér. Detta &r

dven en frdga om regelhierarki; genomslaget for grundlaggande
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70.

formdgenhetsrittsliga principer maste fa foretrade framfor
ordningsforeskrifter som dessutom avser att reglera andra forhéllanden én de

som ér aktuella 1 malet.

Nér det géller ABL 4:39 kan det konstateras att det dr en presumtionsregel
som séger att den som &r antecknad i ett avstimningsregister ska antas vara
behorig att exempelvis mottaga vinstutdelning. ABL 4:39 skapar i sig inga
rattigheter och utgor inte nagot villkor for att bolaget ska betala
utdelningsfordran. Regeln medger inte tolkning e contrario, dvs. anger inte
att den som inte &r antecknad i ett avstimningsregister inte kan vara behorig
att motta utdelning. Fordrans existens bestdms inte av en presumtionsregel

gillande legitimation, utan av materiell ritt.

Det féljer av grundldggande rattsprinciper att fordran ska betalas

71.

72.

73.

74.

En balansering av olika intressen kan inte leda till att en fordran, sjélvstindig
och fullgangen, inte ska betalas endast av det skilet att den aktie som en gang
gav upphov till fordran inte langre foreligger. En sddan rattsfoljd star inte i
proportion till bolagets formodade intresse av att inte behdva reglera sina

skulder och inte heller borgenédrens intresse av att fa betalt.

Legitimation att krdva betalning av en enkel fordran tillkommer fordrans
dgare. Vilka det har varit och vem som nu dr dgare av fordran ar ostridigt.
Eftersom Victoria vet vilka fordringségarna &r och dven visste det i samband
med att inlosenlikviden utbetalades till de f.d. preferensaktiedgarna, rader det
inte och har aldrig ratt nagra praktiska problem med att erldgga betalning med
befriande verkan fran Victorias sida. Fordran dr som redan konstaterats

underkastad vanliga fordringsrttsliga regler.

Som Jan Andersson konstaterar 1 sitt utlatande, hab 4, talar dven
rattssidkerhetsskal och forutsebarhet mot den tolkning av ABL 4:37 som
tingsratten har gjort. Den som har forvérvat en fordran bor med rimlig

sdkerhet kunna forlita sig pa att den inte upphor utan uttryckligt stod i lag.

En frdga som hovritten maste stilla sig ar vilka skdlen for en sddan

lagtolkning som tingsrétten har gjort egentligen skulle vara. Det rader
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75.

76.

héarvidlag en tydlig skillnad mellan & ena sidan mdjligheten att utova
forvaltningsrittigheter som 4r knutna till aktien & ena sidan och ekonomiska
rittigheter & den andra. Att det inte gar att utdva nigra forvaltningsréttigheter
avseende en inlost aktie star klart; aktien finns inte kvar. Det star dven klart
att det inte finns nagot barkraftigt skal till varfor tidigare uppkomna
ekonomiska réttigheter mot bolaget skulle upphora. Lindskog
(Aktiebolagslagen, 6:e och 7:e kap. Aktiekapitalnedsittning och egna aktier,
s. 58) anger ju exakt detta; att tidigare beslutad utdelning kvarstar samtidigt
som han konstaterar att aktielegitimationen bor upphora genom inlésen. Den
rattsfoljd som Victoria foresprakar saknar séledes stod och motséigs

uttryckligen av Lindskog.

Den lagtolkning som tingsratten har gjort, dvs. att en utdelningsfordran
upphor om aktien inldses, oppnar dartill upp for majoritetsmissbruk, eftersom
den beslutade men inte utbetalda utdelningen nér som helst kan utebli om
bolaget eller en aktiedgarmajoritet sa onskar. En saddan ordning skulle sta i
strid med aktiebolagslagens likabehandlingsprincip och de
aktiebolagsrittsliga generalklausulerna i ABL 7:47 och 8:41, eftersom det
skulle medfora en otillborlig fordel for kvarvarande aktiedgare och en
nackdel for de aktiedigare vars aktier inlosts. Aven denna faktor talar emot

tingsréttens slutsatser.

Och aterigen, nér parterna och, savitt far forstas, samtliga rattsvetenskapsmén
som yttrat sig i malet dr dverens om att det ar sjalvklart att en
utdelningsfordran mot ett kupongbolag med forfall efter inldsen av en aktie
ager fortsatt giltighet; vad &r det som gor att motsvarande fordran mot ett
avstdmningsbolag med forfall efter inldsen av en aktie & andra sidan skulle
upphora? Detta svarar symptomatiskt nog varken Victoria eller dess konsulter

pa - eftersom det inte gar att besvara.

Victorias bolagsordning reglerar inte utdelningsfordran i handelse av
inlosen av preferensaktier

77.

Kapatens bestrider att Victorias davarande bolagsordning, tab 2, inneholl
nagon reglering med innebdrd att beslutad men inte utbetald utdelning skulle

bortfalla i hdndelse av inlésen av preferensaktierna.
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78.

79.

80.

1.

En bolagsordning kan betraktas som ett avtal mellan aktiedgarna och bolaget
och iar delvis underkastad dispositivitet, dvs. avtalsfrihet rdder inom de
granser som lagen uppstéller. Exempelvis kan i bolagsordningen foreskrivas
om hembud och om inldsen av aktier och villkoren hirfor. Bolagsordningen
har dven réttsverkningar mot tredje man sa som aktiespekulanter, forvérvare

av aktier, arvingar etc.

Advokat och juris doktor Ola Ahman har i sitt utlitande, tab 143, s. 3 f.,

anfort foljande med avseende pa Victorias bolagsordning:

"Savdl ett vinstutdelningsbeslut som bolagsordningen skall tolkas objektivt
utifran ordalydelsen. Eftersom det dr fraga om ett aktiemarknadsbolag gar
det ocksd att stdlla héga krav pad tydlighet, och ddrmed i regel dven
uttrycklighet. Det gdller sdrskilt ndr det som i forevarande situation handlar
om omstdindigheter som dr betungande eller negativa for aktiedigarna. Ndgot
utrymme for att, utan uttryckligt och tydligt stod i bolagsordningen eller i
bolagsstimmans vinsutdelningsbeslut, tolkningsvis konstatera ett villkor av
innebdrd att en beslutad vinstutdelning pa preferensaktierna forfaller om
inldsen sker innan samtliga for vinstutdelningen beslutade avstimningsdagar
infallit finns ddrfor inte. Inte heller finns det i aktiebolagslagen eller
annorstddes ndgra tvingade rittsregler vilkas tilldmpning utfyllningsvis
skulle leda till ett sadant resultat. Sdledes saknas grund for att anta att

bolagstimmans vinstutdelningsbeslut skulle vara villkorat."

Victoria har péstatt att punkt 5.4.3 i bolagsordningen utgjort en
"underforstddd premiss" for att fordran pa utdelning bortfaller. Detta &r en

uppenbart felaktig och konstruerad tolkning av bolagsordningen.
Punkt 5.4.3 i Victorias bolagsordning har foljande lydelse:

"5.4.3 Innehavare av till inlésen bestimd preferensaktie skall vara skyldig att
tre mdnader efter det att han underrdttats om inlésningsbeslutet mottaga
losen for aktien med ett belopp berdknat som summan av ett Basbelopp, som
det definieras nedan plus Innestdende Belopp enligt punkt 5.2 (innefattande
pa Innestdaende Belopp belépande Upprikningsbelopp till och med den dag
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da losenbeloppet forfaller till betalning). Om inlésenbeslutet fattas senast den
31 december 2018 skall Basbeloppet uppgd till 130 procent av
teckningskursen till vilken preferensaktien emitterades vid den forsta
emissionen av preferensaktier. Om inlosenbeslutet fattas mellan den 1
Jjanuari 2019 och den 31 december 2020 skall Basbeloppet uppgd till 120
procent av teckningskursen till vilken preferensaktien emitterades vid den
forsta emissionen av preferensaktier. Om inlosenbeslutet fattas efter den 31
december 2020 skall Basbeloppet uppgd till 110 procent av teckningskursen
till vilken preferensaktien emitterades vid den forsta emissionen av
preferensaktier. Fran den dag l6senbeloppet forfaller till betalning upphor
all upprdikning ddra enligt punkt 5.2.3."

Punkt 5.4.3 i bolagsordningen reglerar uteslutande hur inlésenbeloppet for
den aktie som l6ses in ska berdknas, dvs. ersittningen for sjdlva aktien. Detta
ar saledes en helt annan fraga an hur tidigare uppkommen avkastning pa
aktien ska hanteras vid inl6sen. Harom sdger bolagsordningen ingenting, av
vilket foljer att ingen premiss, underforstadd eller inte, kan utldsas av
bolagsordningens ordalydelse. Varfor bestimmelsen om prissittning av
aktien genom sin blotta forekomst skulle medfora att en helt annan fordran
upphdr, utan att ett ord om detta sigs i bolagsordningen, framstar som
konstruerat och egendomligt. Victorias logik att "bestimmelsen anger inte
vad preferensaktiedgarna inte ska erhalla" faller alltsd redan av det skélet att
punkt 5.4.3 i bolagsordningen handlar om en annan sak an i mélet aktuell

fordran.

Eftersom inlosen av aktie i sig enligt géllande rétt inte innebér att en
utdelningsfordran som kvarstar obetald vid effektueringen av inldsenbeslutet
bringas att upphora, maste det krivas ett stort matt av tydlighet for att i
prospekt, bolagsordningar etc. avvika fran detta, i synnerhet nér det géller
noterade aktier med stor spridning. Det som enligt Victoria dr en
"underforstddd premiss" &r uppenbarligen inte forenligt med ett sddant krav
pa tydlighet. For det fall Victoria hade velat forsoka astadkomma ett sddant
villkor som bolaget nu, i efterhand, péstér foreldg i bolagsordningen, &r det

rimligt att utga frén att Victoria skulle ha formulerat ett sddant villkor, men sé
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har inte skett. Som framgétt ovan betréffande hur Victoria redovisat
utdelningsfordringar i sina &rsredovisningar, framstar det dessutom som
uppenbart att det aldrig har funnits ndgon avsikt att villkora utdelningsfordran
i bolagsordningen och inte heller av det skélet ndgon systematik eller kontext

som ger skél att tolka bolagsordningen pa det sétt Victoria gor géllande.

Annorlunda uttryckt leder en objektiv tolkning av bolagsordningen till
slutsatsen att denna dver huvud taget inte reglerar frdgan om hanteringen av
fordran pa beslutad men inte utbetald utdelning vid inlosen av

preferensaktier.

Victoria har, i vart fall tidigare, 4ven antytt att den uppriakning av
inlosenpriset for aktien som villkoret 5.4.3 i bolagsordningen foreskriver, pa
nagot sitt skulle innefatta den utdelningsfordran som denna tvist handlar om.
Detta ar ocksa felaktigt. Den upprakning som foreskrivs motiveras av det som
i finansvérlden bendmns "break fee", dvs. kompensation till investeraren for
att dennes investering (genom inldsen) kan komma att avslutas vl tidigt.

Syftet dr att gora investeringen attraktiv.

I denna del har Victoria dven pekat pa ett antal till sitt innehall i och for sig
ostridiga bolagsordningar och gjort géllande att dessa bolagsordningar
reglerar hur beslutad men inte utbetald utdelning ska hanteras vid inldsen av

preferensaktier.

Kapatens vitsordar i och for sig att savél Oscar Properties Holding AB, Aros
Bostadsutvecklings AB, SAS AB och Akelius Residential Property AB i sina
bolagsordningar har reglerat att beslutad men inte utbetald utdelning pa
preferensaktier ackumuleras intill inldsendagen och utbetalas vid sidan av
inlosenlikviden for den inldsta aktien. Detta framgar av respektive nu ndmnd

bolagsordning.

Victoria har ostridigt inte haft ndgon sddan reglering i sin bolagsordning. Att
ett mindre antal bolag, till skillnad fran Victoria, positivt har reglerat detta i
sina bolagsordningar talar endast for att det hos dessa bolag har funnits en

insikt om att lagen annars géller med foljd att beslutad men inte utbetald
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utdelning ska géldas. For att undvika detta har bolagen explicit reglerat
fragan i sina bolagsordningar. Detta forhédllande betyder emellertid inte att
Victorias icke-reglering av fragan i sin bolagsordning innebér att den i laga
ordning beslutade men inte utbetalda fordran upphér genom inlésen av

preferensaktierna.

Sammanfattningsvis finns det inget som helst stod for att den fordran som
uppkom den 23 april 2019 genom bolagstimmans vinstutdelningsbeslut pa

nagot sétt har varit villkorad i Victorias ddvarande bolagsordning.

Det etablerade bruk i naringslivet som Victoria aberopar existerar inte

90.

91.

92.

Kapatens bestrider pastaendet att det skulle foreligga ett etablerat bruk i
néiringslivet med innebord att fordran hanforlig till beslutad men inte utbetald
utdelning skulle upphdra genom inldsen av de aktier som legat till grund for

utdelningsbeslutet.

Det ankommer pa Victoria att styrka att ett sdidant bruk &r etablerat i
néringslivet. Victoria har inte aberopat nagot bevisning. Den utredning som
finns i mélet bestar i den ostridiga omstidndigheten att Kapatens har riktat
krav mot ytterligare fyra (4) bolag som hanterat beslutad men inte utbetald
vinstutdelning i samband med inldsen av preferensaktier pad samma sitt som
Victoria gjort. Att det har forekommit "ett bruk" i meningen att ytterligare
fyra bolag utdver Victoria har begatt samma misstag som Victoria vitsordas.
Emellertid ror det sig om en alldeles for lag frekvens och en alldeles for kort
utstrackning i tiden for att ett sddant "bruk" skulle kunna anses vara etablerat
eller accepterat i réttslig mening; for ett sddant konstaterande kravs mycket
mer. | samtliga fall har detta "bruk" dessutom ifrdgasatts. Redan pa den
grunden stér det klart att ett sddant etablerat bruk som Victoria péstér inte &r

visat i malet.

Dartill kommer det faktum att det finns andra bolag som har hanterat beslutad
men inte utbetald utdelning i samband med inldsen pé andra sétt &n Victoria

och de ytterligare fyra (4) bolag som Kapatens har riktat krav mot.
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93. Kapatens har i tab 107 punkt 21 samt tab 111 med underbilagor redovisat den
hantering av beslutad men inte utbetald utdelning som forekommit i AB
Sagax och i Samhillsbyggnadsbolaget i Norden AB. Som framgar av tab 111
har dessa bolag hanterat inlosen sa att tidigare utdelningsbeslut har
respekterats. Kapatens hinvisar till tab 111 med underbilagor i nu ndmnda

delar.

94, Fastpartner AB, som pa samma sétt som Victoria inte har haft nagon
reglering av beslutad men inte utbetald utdelning i sin bolagsordning,
beslutade pa en extra bolagstimma i mars 2022 om inldsen av
preferensaktier. PA motsvarande sitt som i fallet Victoria hade arsstimman i
Fastpartner AB 2021 beslutat om utdelning med kvartalsvis utbetalning vid
fyra tillfallen fram till arsstimman 2022. Som framgér av tab 150 fattade
extrastimman i mars 2022 beslut om inldsen och samtidigt att beslutad men
annu inte utbetald utdelning skulle utbetalas till preferensaktieigarna i
samband med inlosen. Fastpartner AB har saledes intagit exakt samma
stindpunkt som Kapatens i denna fraga. Det forefaller uteslutet att
Fastpartners stillforetrddare skulle exponera sig for ett skadestdndsansvar

genom att utbetala utdelning som lagligen inte skulle behova utbetalas.

95. Av det sagda framgar att det finns olika uppfattningar om hur beslutad men
inte utbetald utdelning ska hanteras och att nagot "etablerat bruk"
uppenbarligen inte foreligger. I tilldgg hértill kan det konstateras att ett
"etablerat bruk" som stér i strid med géillande rétt so wie so inte fortjdnar

rattsordningens skydd och inte kan ldggas till grund for rittstillimpning.

96. Nagon tillamplig réttsligt relevant norm som Victoria ens teoretiskt sett skulle

ha kunnat handla i 6verenstimmelse med, finns inte.

Ranteyrkandet

97. Kapatens i andra hand framstéllda rdnteyrkande har vitsordats av Victoria i
och for sig och det saknas darfor skél att ndrmare utveckla grunderna for det
yrkandet. Som maélet ligger rader i denna del endast tvist om huruvida

Kapatens forstahandsyrkande ska bifallas vid bifall i huvudsaken.
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Det i forsta hand framstéllda yrkandet vilar pé det faktum att Victorias
bolagsordning, tab 2, vid tidpunkten for bolagstimmans utdelningsbeslut den
23 april 2019 sévil som vid beslutet om inldsen den 19 juni 2019, i punkt
5.2.2 stadgade att en preferensaktiedgare hade ritt till ett s.k. Innestdende
Belopp som utgjordes av skillnaden mellan 20 kr och den utdelning som
faktiskt beslutades pa arsstimman. For det fall stimman inte fattade beslut
om att utdela 20 kr i enlighet med bolagsordningen alternativt fattade beslut
om att utdela ett lagre belopp &n 20 kr hade preferensaktiedgarna ratt till
mellanskillnaden innan utdelning till stamaktiedgare kunde komma ifrdga pa

nastkommande arsstimma.

Av Victorias bolagsordning punkt 5.2.3 foljde att skillnaden mellan
utdelningen av kvartalsvisa fem kr och faktiskt utbetald utdelning skulle
laggas till Innestaende Belopp och bli foremal for upprakning med tio
procents érlig rinta rdknat fran den kvartalsvisa tidpunkt dé utbetalning borde

ha skett.

Det finns inga skal till varfor de f.d. preferensaktiedgarna vars fordringar
Kapatens har forvirvat skulle forsittas i en simre sits om arsstimman i och
for sig fattar beslut om att dela ut 20 kr i enlighet med bolagsordningen men
sedan inte betalar ut mer dn 5 kr, jamfort med att det beslutas att inte dela ut
nagot belopp eller att dela ut ett 14gre belopp dn 20 kr. For borgenéren ar
konsekvensen densamma, oberoende av skilet till att betalning inte erlaggs.
Regleringen syftar uppenbarligen till att kompensera borgeniren for att
géldeniren, bolaget, underlater att i 6verenskommen ordning utge full
betalning och har dédrmed ett &indamal som é&r identiskt med en bestimmelse
om drojsmalsrinta. Situationen kontrolleras dartill helt och fullt av
géldenidren, som kan vélja att undgé konsekvensen genom att betala fullt ut i
tid. Att gdldenéren ska kunna undgé den avtalade konsekvensen av att inte
besluta om dverenskommen utdelning genom att besluta om dverenskommen
utdelning, men underléta att darefter betala, framstér som ologiskt och

oforenligt med dndamaélet med avtalet.
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Den éarliga rdntan om tio procent bor darfor tillimpas som drdjsmalsrianta pa
de fordringar som Kapatens gor géllande i mélet och fran de tidpunkter da de

ratteligen, senast, skulle ha betalats.

Sammanfattning

102.

103.

104.

105.

106.

Victorias arsstimmas utdelningsbeslut den 23 april 2019 var ett i alla
avseenden bindande och irreversibelt beslut som konstituerade en
preferensaktieéigarnas fordran (en enkel fordran) om 20 kr per preferensaktie
och en korresponderande skuld for Victoria. En fordran ska géldas med

mindre parterna avtalar om nagot annat eller fordran preskriberas.

Det finns ingen réttsregel med innebdrd att beslutad men inte utbetald
utdelning r villkorad av att den aktie pd vilken utdelningen bel6pt inte blir
inlst innan avstdmning har skett. ABL 4:37 varken stadgar eller ger uttryck
for en sédan princip. Inte heller formaliafoéreskrifter om inférande i aktiebok
(ABL 4:37) och presumtionsregeln om vem som &r behorig att motta
utdelning i ett avstimningsbolag (ABL 4:39) uppstiller négra villkor for
utdelningsfordrans besténd eller Victorias betalningsskyldighet.

Den bolagsordning som var tillimplig i Victoria 2019 reglerar inte hur
beslutad men inte utbetald utdelning ska hanteras vid inldsen av
preferensaktier. Bolagsordningen uppstéller inga villkor fér Victorias

betalningsskyldighet for fordran.

Négot etablerat bruk i ndringslivet med det innehdll Victoria pastar foreligger
inte och dr hur som helst inte styrkt av Victoria. Nagon rattsligt godtagbar
norm som Victorias hantering av beslutad men inte utbetald utdelning skulle

kunna std 1 Overenstimmelse med existerar inte.

Victorias talan och tingsrattens slutsats antyder forekomsten av en rattsfigur
med rittsfoljd som ar okénd i svensk ritt, nimligen ett s.k. resolutivt villkor
for en penningfordrans bestand som inte klart framgar av lag. Att
lagstiftningen skulle uppstélla ett sddant "villkor" for en penningfordran

framstéar som en konstruktion. Att en géldendr sjdlvsvaldigt, pd annat sétt dn
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genom betalning, kan foranleda att betalningsskyldighet for honom upphor, ér

frimmande for svensk rétt.

Kapatens erinrar om vad som framforts i 6verklagandet, ndmligen att
kdromaélet inte vilar pa enbart aktiebolagsrittslig grund. Med beaktande av att
de aktuella fordringarna &r underkastade vanliga fordringsrittsliga regler
borde tingsratten ha funnit att Victorias invandningar saknar grund och att

kdromalet skulle ha bifallits.

Det réder inte tvist om det yrkade kapitalbeloppet i och for sig. Tingsrittens

dom ska dndras i enlighet med 6verklagandet och kdromalet bifallas.
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