¢ FREDERSEN

HOVRATTEN OVER
SKANE OCH BLEKINGE

Hovriitten 6ver Skéne och Blekinge

Rotel 13

Malmoé 2023-04-14

Mal T 3626-22: Kapatens R4 AB ./. Victoriahem AB

Som ombud for Victoriahem far vi hirmed — med forbehall for mojligheten att i enlighet
med den av hovritten faststillda tidsplanen inkomma med yttrande 6ver Kapatens replik
samt kostnadsansprak — slutféra Victoriahems talan i malet. Victoriahem hanvisar dven till
de rittsutlatanden som getts in av Victoriahem i malet och forutsitter att hovritten tagit
del av dessa i dess helhet.

Inledande allméin kommentar till Kapatens framstéllning

1. Victoriahem kan dn en gang konstatera att Kapatens i sitt slutférande av talan,
aktbilaga 22, vid dess hédnvisningar till och forespeglade atergivande av Victoria-
hems talan i malet i visentliga delar felaktigt beskriver denna. Darutover har Ka-
patens — trots att sddana felaktigheter papekats av Victoriahem i dess yttrande fran
den 21 december 2022 — i aktbilaga 22 vidhallit 4ven rena faktiska felaktigheter
med pastaendet att dessa utgor ostridiga omsténdigheter. Victoriahem ser det inte
som meningsfullt att hir papeka och korrigera alla dessa felaktigheter men anmo-
dar hovritten att beakta detta forhallande vid lasning av Kapatens pastaenden och
argumentation, sérskilt i de delar Kapatens soker paskina att man aterger Victori-
ahems talan. Victoriahem hénvisar for egen till vad bolaget tidigare har anfort i
dessa avseenden.

Kapatens talan i korthet

2. Kapatens talan gar ut pa att f.d. preferensaktiedgare i ett avstimningsbolag, som
erhéllit full betalning for sina preferensaktier i enlighet med bolagsordningen nir
aktierna blivit inlosta, anda déarutover har en kvardrojande ritt till avkastning pa
preferensaktierna. Denna ritt skulle kvarsta trots att de f.d. preferensaktiedgarna
inte dgde aktierna pa respektive avstimningsdag och enligt aktiebolagslagens be-
stimmelser inte dr legitimerade att kriva eller med for bolaget befriande verkan ta
emot vinstutdelning. Victoriahem skulle darmed forpliktas utge avkastning pa pre-
ferensaktierna med mer 4n vad bolagsordningen foreskriver och till personer som
saknar legitimation att kréiva eller med befriande verkan ta emot sddan betalning,

! Se bland annat punkterna 7-8 i Victoriahems yttrande frin den 21 december 2022.
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vilket vore felaktigt och skulle sta i direkt strid med aktiebolagslagens bestammel-
ser.

Kapatens felaktiga problemformulering ir dignad att vilseleda

3. Kapatens har i punkt 1 i aktbilaga 22 gjort gédllande att mélet &r ett fordringsmal.
Victoriahem ser det inte som meningsfullt att ga i polemik med Kapatens om vil-
ken etikett Kapatens onskar sitta pd malet. Det kan dock konstateras att &ven om
malet skulle betraktas som ett fordringsmal innebir det under alla forhallanden
inte att hovritten kan bortse fran tillimpliga legitimationsregler vid sin provning.
I aktuellt fall &r dessa legitimationsregler hiinforliga till aktiebolagsrétten. Hovrét-
ten kan givetvis inte heller bortse fran det forhdllandet att de f.d. preferensaktied-
garna har erhéllit den erséttning som i bolagsordningen foreskrivits vid inlosen av
preferensaktierna och som de f.d. preferensaktiedgarna har varit beréttigade till vid
sadan inlosen. Dessa forhdllanden gér inte att komma ifran eller runt, oavsett hur
mycket kraft Kapatens lagger pa att forsoka fa hovritten att dnda bortse fran dem.

4. Kapatens har vidare — bland annat i punkt 3 i aktbilaga 22 — pastatt att den huvud-
sakliga fragan i mélet 4r om en utdelningsfordran “kan bortfalla”, "betalningsskyl-
dighet for fordran upphora” och om “aktiedgaren kan frantas sin egendom som i
stillet overgar till annat réttssubjekt”, for att darefter pasta att tingsrittens korrekta
slutsats att Kapatens fordran inte kan goras gillande inte besvarar ”denna for malet
centrala fraga”. Kapatens pastaende &dr emellertid i grunden felaktigt och missar
vad som faktiskt dr den centrala och avgorande fragan i malet, en fraga som tings-
rdtten dven besvarat: Kan Kapatens gora géllande och kréva betalning for den pa-
stadda fordran gentemot Victoriahem? Svaret pa denna fraga &r nej, nagot som
foljer redan av bolagsordning och av aktiebolagslagens bestimmelser. Huruvida
det dven efter inlosen och utbetalning av foreskriven erséttning till preferensak-
tiedgarna skulle finnas nagon kvarlevande fordran som inte kan goras géllande
gentemot bolaget eller om fordran helt sonika har upphort kan mdojligen ha ett visst
akademiskt intresse men saknar betydelse for hovrittens provning av malet. Har
en villkorad fordran bortfallit nér det star klart att villkoret inte blir uppfyllt, eller
lever den kvar utan majlighet att nagonsin bli ovillkorad och forfallen? Victoria-
hem menar att det saknar betydelse fér provningen av mélet.

5. I motsats till vad Kapatens pastér dr det overhuvudtaget inte fraga i mélet om att
forneka nagon aktiedgare nagra rittigheter, att genom inlosen aterta nagon fordran
fran nagon aktiedgare eller att i 6vrigt berova nagon aktiedgare nagot som ratteli-
gen tillkommer aktiedgaren. Det &r inte heller fraga om att Victoriahem har forfo-
gat 6ver den beslutade utdelningen, krévt att aktiedgarna ska avsta fran nagon ford-
ran eller aterbetala utbetalad utdelning till bolaget. Kapatens pastdenden om

Fredersen Advokatbyra AB  Malmé ¢ Stockholm

Post- och besoksadress: Tel: +46 40 10 97 90 www.fredersen.se
Turning Torso Fax: +46 40 23 20 03 Org nr: 556688-7138
211 15 Malmo info@fredersen.se



¢ FREDERSEN

motsatsen och utforliga argumentation ddrom &r inte endast missriktad utan leder
dven latt tanken fel, vilket man far formoda har varit Kapatens avsikt. Vad det &r
fraga om dr i stillet att preferensaktier har inlosts i enlighet med bolagsordningens
inlosenforbehall, att aktierna ddrmed har indragits mot foreskrivet vederlag och
upphort att existera. De tidigare preferensaktiedgarna har dirvid lagenligt strukits
ur aktieboken och i samband med detta erhallit full erséttning for sina preferens-
aktier i enlighet med vad som angetts i savil prospekt som i bolagsordning. Vid
tidpunkten for inldsen, aktiernas indragning och aktiedgarnas strykning ur aktie-
boken har det inte funnit nagra fordringar pa beslutad utdelning som varit forfallna
till betalning.

6. Kapatens felaktiga problemformulering brister i savil aktiebolags- som fordrings-
réttsligt avseende. Kapatens likstdllande mellan fragestillningarna om en fordran
kan goras géllande eller inte och om en fordran existerar eller inte brister dven ur
det fordringsrittsliga perspektiv som Kapatens forsoker anldgga. Kapatens forbi-
ser att nagon mycket vil kan vara borgenidr utan att vara aktivt legitimerad att
krdva betalning for sin fordran. Redan en jimforelse med skuldebrevslagens be-
stimmelser om 16pande skuldebrev pavisar bristerna i Kapatens argumentation.
Det I6pande skuldebrevet utgor ett presentationspapper vars uppvisande utgor vill-
kor for fordrans utkrdvande. For det fall att en borgendr inte kan uppvisa det 16-
pande skuldebrevet innebir det inte att fordran har upphort att existera. Daremot
kan borgeniren inte kriva betalning fran gidldendren. Borgenidren saknar nodvén-
dig legitimation att gora fordran géllande. Inte heller kan gildeniren betala med
befriande verkan.

7. Om man vill formulera fragan i malet om Kapatens ritt att krdva betalning for den
pastadda fordran som en fordringsrittslig fraga, som Kapatens gor, bor den i stillet
formuleras salunda: Maste gidldendren, hir Victoriahem, betala en villkorad ford-
ran trots att villkoret inte har och aldrig kommer att kunna infrias? Nar fragan
besvaras maste bolagsordningen och aktiebolagsritten och det faktum att det hir
handlar om ett avstimningsbolag beaktas. Att svaret dr nej blir da uppenbart.

8. Som Victoriahem aterkommer till nedan och som tingsritten korrekt kommit fram
till, saknar de f.d. preferensaktiedgarna mojlighet att gora géllande nagon fordran
pé utbetalning av ytterligare vinst per de aktuella avstimningsdagarna och under
de i malet aktuella omstindigheterna utan erhéller den erséttning som foljer av
bolagsordningen och inlosenbeslutet. De f.d. preferensaktieigarna har dven saknat
legitimation och foljaktligen saknar dven Kapatens legitimation och &r inte berét-
tigat att eller har mojlighet att gora gillande de pastddda fordringar som Kapatens
har forvirvat. Att Kapatens dirvidlag presenterar sig som “borgenér” och inte “ak-
tiedgare” saknar betydelse.
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10.

11.

12.

13.

Det ir ostridigt att utdelningsbeslutet har grundlagt vad som kan beskrivas
som en villkorad fordran

Kapatens har gjort géllande att de f.d. preferensaktiedgarna i Victoriahem erholl
en ovillkorad och fullgdngen fordran mot bolaget redan genom bolagsstimmans
utdelningsbeslut den 23 april 2019. Aven om Victoriahem inte delar Kapatens pa-
staenden om rittsverkningarna av bolagsstimmans utdelningsbeslut dr det ostri-
digt att en fordran mot bolaget har grundlagts genom utdelningsbeslutet.

Som en f6ljd av bolagsstimmans utdelningsbeslut behover bolaget vidta vissa at-
girder, exempelvis reservera ett belopp motsvarande det beslutade utdelningsbe-
loppet i sina ridkenskaper.> Daremot uppstar inte vissa andra rattsverkningar, ex-
empelvis ska en aktielgare i ett avstimningsbolag inte beskattas for utdelning re-
dan nidr stimmobeslutet fattas. Det motsatta forhallandet géller i ett kupongbolag.

Fordran pa utdelning forfaller inte heller till betalning redan genom utdelningsbe-
slutet utan forst pa avstamningsdagen, nagot som dven Stefan Lindskog har kom-
menterat i Aktiebolagslagen, 12:e och 13:e kap. Kapitalskydd och likvidation,
andra upplagan, s. 96 Bilaga 21*:

” Eftersom utdelningen forfaller till betalning pd avstidmningsdagen och det dr ak-

tieinnehavet pd denna dag som anger vem som dr betalningsmottagare foljer ofor-

fallen utdelning aktien. Ndgot hinder mot att, om aktien éverldts fore avstimnings-
dagen, avtala om att utdelningen skall tillfalla overldtaren finns dock inte.”*

En utdelningsfordran i ett avstimningsbolag dr sdledes inte “fullgangen” eller
’fullbordad” redan genom stimmobeslutet pa det sétt som Kapatens har pastatt.
Stefan Lindskog anvénder sig i de delar av kommentaren som Kapatens hinfort
sig till visserligen av en terminologi som skulle kunna ge intrycket av att sa skulle
vara fallet genom att beskriva vinstutdelningsfordringen som “sjélvstindig och
fullgangen”, nagot som Kapatens tagit fasta pa. Stefan Lindskog konstaterar emel-
lertid pa samma sida:

”Utdelningen skall utbetalas till den som pd avstdmningsdagen innehade aktied-
garlegitimation.”>

Det star alltsd klart att inte heller Stefan Lindskog &r av uppfattningen att

2 Vilket Victoriahem — korrekt och i enlighet med tillimpliga redovisningsregler — ocksa gjorde.

3 Aven Kapatens har hinfort sig till dessa sidor i kommentaren men nogsamt undvikit att nimna vad Stefan
Lindskog anfort i Gvrigt pa s. 96-97 i kommentaren.

4 Victoriahems understrykningar.

5 Victoriahems understrykningar.
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vinstutdelningsfordran &r en sjdlvstindig fordran for en aktiedgare redan genom
utdelningsbeslutet i den bemérkelsen att senare intriffade omstindigheter saknar
betydelse for ritten att erhdlla utbetalning pa avstimningsdagen. Aven Stefan
Lindskog konstaterar — som framgatt — att en sadan rétt dr avhingig aktieinnehavet
pé avstamningsdagen och att oforfallen utdelning foljer aktien. Det senare framgar
dven av 80 § koplagen. I malet dr ostridigt att ingen av de f.d. preferensaktiesigarna
var innehavare av preferensaktier pa de i malet aktuella avstimningsdagarna.
Dessa var ju da inlosta av Victoriahem. De f.d. preferensaktiedgarna saknade sa-
ledes ostridigt aktiedgarlegitimation vid de avgorande tidpunkterna.

14. Oavsett vilken terminologi som anldggs kan som framgatt en fordran sigas ha
grundlagts genom utdelningsbeslutet i ett avstdmningsbolag. Beslutet har ostridigt
viss rdttsverkan. Man kan beskriva det som att en fordran har uppkommit, men
varit beroende av att vissa forutséttningar varit uppfyllda eller inte intréffat per
forfallodagen. Fordran later sig da beskrivnas som en villkorad fordran.® En un-
derforstadd men uppenbar premiss for att ett beslut om vinstutdelning ocksé ska
leda till utbetalning &r att den preferensaktie som utdelningen beldper pa inte blivit
inlost fore avstimningsdagen. Ar aktien inlost pA avstimningsdagen — di utdel-
ningen forfaller till betalning — saknar den f.d. aktiedgaren ritt att géra géllande
nagon utdelningsfordran. Sker inlosen anger bolagsordningen vad preferensak-
tiedgaren da har rtt att erhélla.

15. I det aktuella fallet har de beslutade utdelningarna — savitt &r relevant i malet —
bland annat forutsatt att preferensaktierna inte inlosts och att respektive aktiefigare
var inford i aktieboken pa respektive avstamningsdag. Eftersom villkoren inte har
varit uppfyllda har ingen av de f.d. preferensaktiesigarna haft nagon “fullgangen”
eller "fullbordad” fordran motsvarande dessa belopp, atminstone inte en fordran
som dessa (eller en forvirvare av fordran) kan kréva betalning for. Det dr — som
dven Stefan Lindskog konstaterat — aktieinnehavet pa avstimningsdagen som av-
gor vem som &r betalningsmottagare och det till den som pa avstimningsdagen
innehar aktieigarlegitimation som utdelning ska och kan betalas till. Aterigen, de
f.d. preferensaktiedgarna hade inte nagot aktieinnehav pa avstimningsdagen och
saknade salunda dven aktiedgarlegitimation.

® Som papekats av Victoriahem tidigare i mélet avses med “villkorad” i det hiir sammanhanget inte nigot av
bolagsstimman uttalat eller obligationsrittsligt villkor utan i lag och bolagsordning uppstéillda forutsétt-
ningar, vilka innebr att en fordran later sig beskrivas som villkorad i sammanhanget. Victoriahems redovis-
ningsméssiga hantering — i 6verensstimmelse med tillimpliga regelverk — av den beslutade utdelningen in-
nan inlosen paverkar givetvis inte detta forhallande.
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6

Bolagsordningen innehaller bestimmelser om inlosen och vilken ersittning
preferensaktiegare ar berittigade till vid inlosen

16. Den for Victoriahem vid tiden for inlosen géllande bolagsordningen innehdll de
bestimmelser som gillde for de av bolaget utgivna preferensaktierna, inklusive
bestammelser om utdelning pa och inlosen av aktierna.” Villkoren var desamma
som Victoriahem hade kommunicerat till marknaden i det prospekt genom vilket
investerare erbjudits att teckna preferensaktier ar 2013.

17. Regleringen av vad en preferensaktiedgare hade ritt att erhalla fran bolaget vid
inlosen av preferensaktier aterfanns som namnts i § 5.4.3 i bolagsordningen:

5.4.3 Innehavare av till inlésen bestdmd preferensaktie skall vara skyldig att tre manader efter
det att han underrittats om inldsningsbeslutet 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 Innestdende Belopp beltpande Upprékningsbelopp till och
med den dag da ldsenbeloppet f6rfaller till betalning), Om inlosenbeslutet fattas senast den 31
december 2018 skall Basbeloppet uppga till 130 procent av teckningskursen till vilken
preferensaktien emitterades vid den forsta emissionen av preferensaktier, Om inlosenbeslutet
fattas mellan den 1 januari 2019 och den 31 december 2020 skall Basbeloppet uppga till 120
procent av teckningskursen till vilken preferensaktien emitterades vid den forsta emissionen
av preferensaktier. Om inldsenbeslutet fattas efter den 31 december 2020 skall Basbeloppet
uppga till 110 procent av teckningskursen till vilken preferensaktien emitterades vid den
forsta emissionen av preferensaktier, Fran den dag l6senbeloppet forfaller till betalning
upphér all upprékning déra enligt punkt 5.2.3.

18. I denna bestammelse i bolagsordningen angavs saledes vad en preferensaktiedgare
hade ritt att erhalla frén bolaget vid inlosen. Victoriahem har betalat och de f.d.
preferensaktiedgarna erhallit full ersittning i enlighet med inlosenbestammelsen.
Dessa har dédrigenom erhallit den foreskrivna erséttning som de har varit berétti-
gade till vid inldsen.

19. I bestimmelsen angavs naturligtvis inte vad preferensaktiedgaren infe erhéller vid
inlosen. Om avsikten hade varit att preferensaktiedgaren efter inlosen ocksa skulle
ha ritt att erhalla tidigare beslutad utdelning for vilken avstimningsdagen inte in-
fallit borde det inte bara ha angetts i bolagsordningen, det hade behdvt anges.

20. Som Victoriahem har redogjort for anges i bolagsordningen vad en preferensak-
tiedgare har ritt att erhdlla fran bolaget vid inlosen av preferensaktierna. En pre-
ferensaktiedgare har inte ritt — eller anledning att forvénta sig — att vid inlosen
erhélla mer (eller for den delen mindre) dn vad som anges i bolagsordningen. Om
en preferensaktiedgare vid eller efter inlosen skulle ha ritt att exempelvis helt eller

7 Tingsrittens aktbilaga 2.
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21.

22.

23.

24.

delvis fa ut dven tidigare beslutad men vid inlosentillféllet inte forfallen utdelning
for vilken avstamningsdagen inte intrdffat hade det behovt anges i bolagsord-
ningen, nagot som ocksa forekommit i vissa preferensaktieutgivande bolag. Detta
har i dessa fall ocksa aterspeglats i utformningen av respektive bolagsordning. In-
l6senbestimmelserna har dé utformats med en uttrycklig foreskrift att preferens-
aktiedgare har ritt att f ut del av tidigare beslutad utdelning for vilken avstim-
ningsdagen inte infallit vid tidpunkten for inlésen, beridknad pro rata.

Som exemplifiering av sddana inlosenbestimmelser som omnémnts i det forega-
ende har Victoriahem infor tingsritten nimnt Oscar Properties AB (publ) (”Oscar
Properties”) och Aros Bostadsutveckling AB (publ) (”Aros Bostadsutveckling”).

De beslut som fattades av Oscar Properties vid bolagets inlosen av preferensaktier
ar 2015 respektive av Aros Bostadsutveckling ar 2021 har avhandlats infor tings-
ritten och behover inte ater redovisas hir. Innehallet i respektive bolagsordning
och vilka faktiska beslut som fattades av respektive bolag i samband med dess
inlosenprocesser ar otvistigt.

Oscar Properties vid tidpunkten for inlosen géllande bolagsordning (tingsréttens
aktbilaga 163) foreskrev i punkt 7.3:

”7.3  Losenbeloppet (”Losenbeloppet”) ska vara ett belopp, jimnt fordelat pa
varje inlost preferensaktie, enligt foljande:

7.3.1 for tiden fram till den forsta avstimningsdagen for utdel-
ning efter arsstamman 2015, ett belopp om 280 kronor per
preferensaktie plus eventuell upplupen del av preferensut-
delning, samt ddrtill eventuellt Innestdende Belopp, och

732 frdan och med den forsta avstimningsdagen for utdelning
efter drsstaimman 2015 och for tiden ddrefter, ett belopp
om 240 kronor per preferensaktie plus eventuell upplupen
del av preferensutdelning, samt ddrtill eventuellt Innestd-
ende Belopp.

Med "upplupen del av preferensutdelning” avses upplupen utdelning for
perioden som borjar med (men exklusive) den senaste avstimningsdagen
for berdkning av Innestdende Belopp till och med (och inkluderande) da-
gen for utbetalning av Losenbeloppet. Antalet dagar ska beriknas utifrdan
det faktiska antalet dagar i forhdllande till 180 dagar.”

I Oscar Properties vid tidpunkten géllande bolagsordning foreskrevs séledes att
upplupen del av preferensutdelning — som denna definierades i bolagsordningen —
skulle utbetalas till preferensaktiedigare som en del av erséttningen vid inldsen av

8 Victoriahems understrykningar.
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25.

26.

27.

28.

II.

aktierna. Nagon sadan eller liknande skrivning aterfanns inte i Victoriahems bo-
lagsordning. Inte i ndgon av bolagsordningarna angavs heller vad preferensaktied-
garna inte skulle erhalla vid inlosen.

Aros Bostadsutveckling vid tidpunkten for inlésen géillande bolagsordning (tings-
réttens aktbilaga 164) foreskrev i punkt 3, tredje stycket:

”Losenbeloppet for varje inlost preferensaktie av serie A ska vara ett belopp be-
rdknat enligt foljande:

Fram till den tredje drsdagen av den forsta registreringen av emission av pre-
ferensaktier av serie A ("Forsta A-emissionen"), ett belopp motsvarande (i)
115 kronor jdamte (ii) eventuell upplupen del av Preferensutdelning jdmte (iii)
eventuellt Innestdende Belopp upprdiknat med ett belopp motsvarande den dr-
liga rintan enligt punkten 2 ovan. Losenbeloppet for varje inlost preferensak-
tie ska dock aldrig understiga aktiens kvotvdrde.

Fran och med den tredje drsdagen av den Forsta A-emissionen och for tiden
ddrefter ett belopp motsvarande (i) 100 kronor jdmte (ii) eventuell upplupen
del av Preferensutdelning jamte (iii) eventuellt Innestdende Belopp upprdiknat
med ett belopp motsvarande den drliga rdntan enligt punkten 2 ovan. Losen-
beloppet for varje inldst preferensaktie av serie A ska dock aldrig understiga
aktiens kvotvirde.”’

I punkt 3, femte stycket, angavs:

”Med "upplupen del av Preferensutdelning" avses upplupen Preferensutdelning
for preferensaktier av serie A och/eller B for perioden som borjar med dagen ef-
ter den senaste avstamningsdagen for vinstutdelning pd preferensaktier av serie
A respektive B till och med dagen for utbetalning av losenbeloppet. Antalet da-
gar ska berdknas utifrdan det faktiska antalet dagar i forhallande till 90 dagar.”

Aven i Aros Bostadsutvecklings bolagsordning foreskrevs siledes att upplupen
del av preferensutdelning — som denna definierades i bolagsordningen — skulle
utbetalas till preferensaktiefigare som en del av ersittningen vid inldsen av akti-
erna. Nagon sadan eller liknande skrivning aterfanns inte i Victoriahems bolags-
ordning. Inte i ndgon av bolagsordningarna angavs heller vad preferensaktiedgarna
inte skulle erhalla vid inlosen.

Ytterligare exempel pa bolag med motsvarande bolagsordningsbestimmelser som
Oscar Properties och Aros Bostadsutveckling och som 16st in preferensaktier &r
SAS AB (publ) ("SAS”), tingsrittens aktbilaga 166-169, och Akelius Residential

? Victoriahems understrykningar.
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Property AB (publ) ("Akelius”), tingsréttens aktbilaga 170-173. Dessa bestdm-
melser har haft motsvarande innebdrd och var till sin utformning identiska med
eller snarlika de i Oscars Properties och Aros Bostadsutvecklings bolagsordningar,
det vill sdga foreskrifter som angav att vid inlosen skulle upplupen del av tidigare
beslutad preferensutdelning utbetalas till aktieigare som del av erséttningen vid
inlosen.

Oscar Properties, SAS och Akelius har alla vid respektive bolags inldsen av pre-
ferensaktier — i Overensstimmelse med respektive bolags vid tidpunkterna gil-
lande bolagsordning och géllande ritt — betalat ut upplupen del av preferensutdel-
ning till preferensaktiedgarna.'” Inget av bolagen har dock dirutover betalat ut yt-
terligare del av tidigare beslutad utdelning for vilken avstimningsdagen inte infal-
lit vid inl6sen.

Vad som redovisats ovan avseende Oscar Properties, Aros Bostadsutveckling,
SAS och Akelius ér ostridiga forhallanden.

Kapatens har emellertid i punkt 87 i aktbilaga 22 nu gjort gillande att nimnda
bolags bolagsordningar skulle féreskrivit att den upplupna delen av preferensut-
delningen skulle ackumuleras och utbetalas “’vid sidan av” inldsenlikviden for den
inlosta aktien. Det stimmer inte. Som framgér av respektive bolagsordningen
framgar att upplupen del av preferensutdelningen utgor en del av berdkningen 16-
senbeloppet och ingar i detta. Det dr saledes inte alls fraga om nagon utbetalning
’vid sidan av” inlosenlikviden som Kapatens forsoker gora géillande utan som en
delpost i den ersittning som preferensaktiedgarna varit beréttigade till vid inlosen.

Kapatens har vidare i punkt 88 i aktbilaga 22 nu gjort géllande att de aktuella
bolagen positivt reglerat” upplupen del av preferensutdelning med insikt om att
“beslutad men inte utbetald utdelning ska géldas™ och att det &r for att undvika
detta som saken explicit reglerats i bolagsordningarna. Det kan till att borja med
papekas att Kapatens i tingsritten (tingsrittens aktbilaga 159, s. 5) bestritt att det
alls ar réttsligt mojligt att villkora ett beslut om utdelning i utdelningsbeslutet
eller genom bolagsordningen”. Kapatens synes nu inte ldngre vilja kdnnas vid den
instdllningen. Kapatens forefaller nu dven gora géllande att den kortfattade skriv-
ningen i ndimnda bolagsordningar om upplupen utdelning pa preferensutdelning
utgor ett sadant uttryckligt och tydligt stod som Kapatens pastar krivs for att —
med Kapatens syn- och uttryckssitt — “utslicka” beslutade utdelningsfordringar.
Det kan ocksa ifragasittas hur Kapatens argumentation i punkt 87-88 i aktbilaga
22 forhaller sig till vad Kapatens pastar i punkt 82 i aktbilaga 22. Kapatens

10 Som framgér av punkt 39 valde Aros Bostadsutveckling att beréva preferensaktiefigarna vad de enligt bo-
lagsordningen var berittigade till vid inlosen.

Fredersen Advokatbyra AB  Malmé ¢ Stockholm

Post- och besoksadress: Tel: +46 40 10 97 90 www.fredersen.se
Turning Torso Fax: +46 40 23 20 03 Org nr: 556688-7138
211 15 Malmo info@fredersen.se



¢ FREDERSEN

33.

34.

35.

argumentation i malet &dr inte sammanhéngande och 4n mindre overtygande.

Det dr uppenbart att de aktuella bolagsordningarna anger nagot som tillkommer
vid berdkning av 16senbeloppet (och som annars inte hade inkluderats). Inlosen-
bestimmelserna 4r lika uppenbart inte konstruerade for att exkludera preferensut-
delning hénforlig till tiden efter inlosen utan for att inkludera preferensutdelning
héinforlig till tiden fore inldsen (och som annars hade exkluderats). Kapatens ar-
gumentation om motsatsen framstar — dter med Kapatens uttryckssitt — som en
konstruerad tolkning.

Victoriahems hantering av inlosen av preferensaktier har foljt den etablerade
hanteringen och synsittet pa marknaden

Victoriahems inlosen av preferensaktierna och de vid inldsentillféllet inte forfallna
utdelningsfordringarna har inte utgjort ndgon udda eller unik foreteelse pa mark-
naden. Kapatens har utover mot Victoriahem framstillt anspradk mot atminstone
fyra andra aktiebolag — Ratos AB, Fastighets AB Balder, AB Hogkullen och Tobin
Properties AB — som alla, vid varierande tidpunkter och oberoende av varandra,
har hanterat inlosen av preferensaktier pd samma eller snarlikt sétt. Dessa fem
bolags hantering av inlosen har varit i enlighet med savil aktiebolagslagens be-
stimmelser som respektive vid relevant tidpunkt géllande bolagsordning. Bola-
gen, alla fem borsnoterade och didrmed avstimningsbolag vid de relevanta tid-
punkterna, med olika dgarstrukturer och med olika juridiska radgivare, hanterade
alla under en tidsperiod om ndrmare fem ar inlosen av preferensaktier pd samma
etablerade och med aktiebolagslagen Overensstimmande sitt.

I samband med dessa inldsenprocesser var det endast en (1) av ett sammanlagt
antal om atminstone 4 837 preferensaktiedgare'' i de berorda bolagen som ifraga-
satte hanteringen och vickte talan mot bolaget. Denna aktieigare — i Fastighets
AB Balder — kréivde betalning av en pastadd utdelningsfordran, en talan som ogil-
lades av Goteborgs tingsritt redan ar 2019, varefter varken hovritten eller HD
fann skél att meddela den f.d. preferensaktiedgaren provningstillstand.'> Denna
ensamma aktiedgares talan dr den enda kédnda, konkreta invindningen mot den
etablerade och allmént vedertagna hanteringen av inldsen av preferensaktier fram
till dess att Kapatens senare kom att rikta krav mot de fem ovan nimnda bolagen.
Nir Kapatens pastar att samtliga kidnda fall dir inlosen av preferensaktier har han-
terats pa motsvarande vis som i Victoriahem har ifragasatts dr det saledes

! Uppgiften om antalet preferensaktiesigare 4r himtad frin Kapatens hemsida, www kapatens.com.

12 Goteborgs tingsritt dom i mil FT 3779-18 meddelad den 10 januari 2019, se tingsriittens aktbilaga 160
samt dven tingsréttens aktbilaga 129-130.
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Kapatens som har stétt for det ifragasittandet. Detta forhallande ar talande.

Kapatens har i punkt 93 i aktbilaga 22 hénvisat till tingsréttens aktbilaga 111 och
de fyra bolag som redovisades didr och som Kapatens menar har hanterat inlosen
av preferensaktier pa ett korrekt sitt, Oscar Properties, AB Sagax (”Sagax”), Sam-
hillsbyggnadsbolaget i Norden AB ("SBB”) och Aros Bostadsutveckling. I punkt
94 i aktbilaga 22 har Kapatens dven hénvisat till Fastpartner AB:s ("Fastpartner™)
inlosen av preferensaktier.

I Oscar Properties fall beslutade bolagsstimman om utdelning pa preferensakti-
erna fordelad pa tva utbetalningar och med tva avstimningsdagar. I beslutet
angavs att utdelningen for andra halvaret 2015 var villkorad av att preferensakti-
erna inte 10stes in. Denna forutséttning for utbetalning av den beslutade utdel-
ningen var — som framgatt i malet — géllande oavsett om den uttryckligen angavs
1 beslutet eller inte, vilket givetvis inte innebér att det var fel att forutséttningen
angavs. Det kan hér ater erinras om att Kapatens infor tingsritten bestritt att det
alls dr réttsligt mojligt att villkora ett beslut om utdelning i utdelningsbeslutet
eller genom bolagsordningen”."* Den instdllningen hindrade inte Kapatens att i
tingsrittens aktbilaga 111 och nu pa nytt i hovritten hinfora sig till Oscar Proper-
ties med pastaendet om att Oscar Properties “strukturerade utdelningsbeslutet och
inlosenforfarandet i enlighet med géllande fordrings- och associationsrittsliga reg-
ler” (tingsrittens aktbilaga 111, s. 1, till vilken Kapatens hénvisat i aktbilaga 22).
Kapatens har uppenbarligen svarigheter att forhalla sig konsekvent dven i detta
avseende. Det kan konstateras att Oscar Properties inte betalade ut mer 4n upplu-
pen del av preferensutdelningen for andra halvaret i 6verensstimmelse med inlo-
senbestammelsen i dess bolagsordning (se dven punkt 23-24).

Savitt avser Sagax och SBB har Kapatens i tingsrittens aktbilaga 111 pekat pa att
dessa bolag forlagt dagen for inldsen efter den sista avstimningsdagen for tidigare
beslutad preferensutdelning. Att sa var fallet dr ostridigt, det &r dven ostridigt att
preferensaktiedgarna darigenom kom att erhalla samtliga utbetalningar av tidigare
beslutad utdelning. Att detta blev utfallet &r sjilvklart, de var aktiedgare och in-
skrivna i aktieboken som sadana vid samtliga avstimningsdagar for utdelning. Ka-
patens forsoker pa grundval av detta forhallande pasta att Sagax och SBB:s place-
ring av inlosen efter den sista avstimningsdagen var foranlett av en pastadd insikt
hos Sagax och SBB om att ritten till utdelning inte paverkades av beslutet om
inlosen. Argumentationen dr haltande. Skélen for Sagax och SBB:s tidsmaéssiga
forldggande av datumen for inlosen &r inte kénda i malet. Det framstar dock som
sannolikt att man fran bolagens sida ddrigenom ville tillse att utdelning pa

13 Tingsrittens aktbilaga 159, s. 5.
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preferensaktierna skulle utbetalas till preferensaktiedgarna. Med det av Kapatens
anlagda synsitt hade det emellertid inte haft nagon betydelse om inlosendag infal-
lit fore eller efter avstdmningsdagarna for aktieutdelning, det skulle enligt Kapa-
tens inte ha paverkat utbetalningen av utdelning till preferensaktiedgarna. Sagax
och SBB:s hantering visar tvirtom pa att bolagen insag att det var nodvéndigt att
forldgga inlosendagen efter sista avstimningsdagen for utdelning, i annat fall hade
utdelningarna helt eller delvis inte réttsenligt kunnat utbetalas. Endast om inlosen
skedde efter den sista utdelningsavstimningsdagen skulle aktiedgarna kunna er-
hélla hela den tidigare beslutade utdelningen.

For Aros Bostadsutvecklings del hanterades de aktuella stimmorna av jurister
verksamma vid samma advokatbyra som Kapatens i detta mal anlitade ombud.
Stammorna inf6ll i tiden efter att Kapatens véckt talan mot Victoriahem. Det ar
emellertid noterbart att Aros Bostadsutvecklings inlosenbeslut strukturerades pa
ett sadant sitt att preferensaktiedgarna berovades savil i bolagets bolagsordning
foreskriven upplupna del av preferensutdelningen som pé innestaende belopp, vil-
ket i sig 4r anmérkningsvért.

Kapatens har dven anfort Fastpartners inlosen av preferensaktier under ar 2022.
Fastpartners inlosen av preferensaktier dr det enda exempel som Kapatens formatt
presentera pa ett bolag som agerat i linje med Kapatens argumentation i malet, och
det sa sent som under forra aret. Det kan konstateras att Fastpartners hantering av
inlosen dr felaktig. Om den felaktiga hanteringen beror pa att bolaget hade paver-
kats av den rittsprocess som Kapatens for mot Victoriahem och hotar med mot
fyra andra bolag eller bara pa en felaktig uppfattning om géllande rittslige kan
man bara spekulera i. Victoriahem konstaterar dock att hanteringen skiljer sig fran
den som har tillimpats i samtliga andra jimforelsefall. Fastpartners agerande ger
foljaktligen ett mycket svagt stod for Kapatens pastdenden i malet.

De f.d. preferensaktieligarna har inte kunnat gora eventuella fordringar gél-
lande efter inlosen och strykning ur aktieboken och Kapatens har inte nagon
bittre ritt én sa

Som har framgatt ovan har de f.d. preferensaktiedgarna vid inlosen av preferens-
aktierna erhallit den i bolagsordningen foreskrivna erséttningen och diarigenom
den kompensation som de har haft ritt till. Nagon avkastning eller erséttning dér-
utover har de f.d. preferensaktierna varken haft anledning att forvénta sig eller
varit berittigade till. Nagon kvardr6jande fordran avseende utdelning som skulle
ha utbetalats efter avstdmningsdagar som inf6ll i tiden efter inlésen, om inlosen
inte hade skett, finns f6ljaktligen inte heller.

De f.d. preferensaktiedgarna har under alla férhdllanden inte kunnat gora géllande
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utbetalning av ndgon sadan fordran som grundlagts eller uppkommit genom bo-
lagsstimmans beslut den 23 april 2019 efter att inldsen av preferensaktierna skett.
Fragan om fordringarna (med Kapatens uttryck) genom inlosen utsléckts eller inte
baserar sig pa Kapatens felsyn att det hér dr fraga om en pastatt “fullgangen” eller
”fullbordad” fordran for vilkens utkrdvande de aktiebolagsrittsliga legitimations-
reglerna skulle sakna betydelse. Sa dr inte fallet. En fordran som grundlades eller
uppkom genom bolagsstimmans utdelningsbeslut kan enligt uttryckliga lagstad-
ganden krévas betald av den, respektive betalas med befriande verkan till den, som
pa respektive avstimningsdag dr upptagen som aktiedgare i aktieboken och an-
tecknad i avstimningsregistret. Den som pa grund av att inlosen skett inte ldngre
ar aktiedgare och inte heller dr inford som sadan i aktieboken kan inte heller kriva
utbetalning av vinstutdelning. Victoriahem kan hir peka aterigen peka pa Stefan
Lindskogs i punkt 12 atergivna kommentar:'*

”Utdelningen skall utbetalas till den som pd avstimningsdagen innehade aktied-
garlegitimation.” ">

Kapatens har inte varit och idr inte aktiedgare i Victoriahem. Kapatens pastadda
stdllning som borgenir gentemot Victoriahem grundar sig pa att Kapatens har for-
viérvat tvistiga fordringar pa utdelning pa de inlosta preferensaktierna fran de f.d.
preferensaktiedgarna. Ingen av de sistndmnda var inforda i aktieboken pa de av-
stamningsdagar som inf6ll efter inlosen. Fordringar, dven villkorade sddana, kan
overlatas. Vad giller utdelningsfordringar fran avstimningsbolag kan man dock
inte fore avstimningsdagen astadkomma en situation dér en forvirvare far en rétt
mot bolaget. Fore avstimningsdagen kan alltsd en sadan Gverlatelse endast ske
med obligationsrittslig verkan mellan verlatande och forviarvande part. Kapatens
har som forvirvare av de pastadda fordringarna inte nagon bittre eller annan ritt
an overlatarna av dessa fordringar hade. I den utstriackning de f.d. preferensaktied-
garna inte har haft ritt att kriva betalning for de pastadda utdelningsfordringarna
saknar dven Kapatens sadan ritt. Annorlunda uttryckt, har de f.d. preferensaktiea-
garna inte varit aktivt legitimerade att kridva utbetalning (eller fér den delen varit
passivt legitimerade att ta emot utbetalning) saknar dven Kapatens som forvirvare
av de pastadda fordringarna sddan legitimation.

Kapatens har i malet lagt stor kraft vid att argumentera for att det inte foreligger
nagra for malet relevanta skillnader mellan avstamningsbolag och kupongbolag.
Det star givetvis Kapatens fritt att hdvda att det enligt Kapatens uppfattning inte
borde foreligga nagra relevanta skillnader, men pastdendet &r inte i

14 Stefan Lindskog, Aktiebolagslagen, 12:e och 13:e kap. Kapitalskydd och likvidation, andra upplagan, s.
96, Bilaga 21.
15 Victoriahems understrykningar.
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overensstimmelse med innehallet i géllande ritt. Skillnaderna mellan hanteringen
av utdelningsfordringar och en aktiedgares ritt att gora géllande bland annat en
fordran pa utdelning i ett kupongbolag respektive i ett avstimningsbolag framgar
av aktiebolagslagens bestimmelser och dr — som dven Kapatens konstaterat — for-
anledda av det kontobaserade system som avstdmningsbolag anvénder for hante-
ring av sina aktier. Aktiebolagslagen uppstiller foreskrifter for en aktieidgares ritt
att krdva och behorighet att ta emot vinstutdelning fran ett avstimningsbolag, be-
stimmelser som inte dr desamma for kupongbolag. Detta forhdllande gar inte att
bortse fran. Kapatens flitiga hdnvisningar till killor fran tiden innan avstimnings-
bolag overhuvudtaget existerade eller pastaenden om att det med avseende av
praktiska konsekvenser inte foreligger nagon skillnad fordndrar inte innehallet i
idag gillande aktiebolagslag. Aven om det hade varit fallet att de praktiska kon-
sekvenserna dr likartade fordndrar det inte det faktum att olika rittsregler ar till-
lampliga for avstimnings- respektive kupongbolag.

14 kap. 37 § ABL foreskrivs att en aktiedgare (sdvitt avser avstimningsbolag) inte
far utova de rittigheter mot bolaget som aktierna ger forridn denne dr inford i ak-
tieboken. Lagrummet innebir att de skyldigheter for bolaget som svarar mot rét-
tigheterna aktualiseras om och nér aktiedgaren &dr inford i aktieboken. Bestimmel-
sen ger den som dr inford i aktieboken ritt att gentemot bolaget bland annat kriva
utbetalning av aktieutdelning. Inférandet i aktieboken &r nédvéndigt men inte till-
rackligt for att nagon ska vara berittigad att utova vissa rittigheter; 4 kap. 37 §
ABL forutsitter 4ven ett materiellt berittigande.

Kapatens har bland annat i punkt 62 i aktbilaga 22 pastatt att 4 kap. 37 § ABL
endast utgor en ordningsforeskrift, utan att prestera nagot stod for detta pastaende.
Tviartom mot vad Kapatens pastar om bestimmelsen ér 4 kap. 37 § ABL en central
aktiebolagsrittslig bestimmelse och en aktiv legitimationsregel som bland annat
uppstiller krav avseende vem som &r berittigad att kridva utbetalning av aktieut-
delning. Om aktiedgaren saknar aktiv legitimation kan denne inte utkrdva prestat-
ion av bolaget. Som Victoriahem berort i sitt tidigare yttrande i hovrétten forenk-
lade tingsritten de rittsliga forutsittningarna nir den i sin dom fann att det &r ett
ovillkorligt krav att den som vill gora gédllande ekonomiska réttigheter — déribland
krav pa utdelning av vinst — i ett avstimningsbolag &r aktiedgare och inford i ak-
tieboken.'s Aven andra personer kan vara berittigade att gora gillande eller antas
vara behoriga med avseende pa sddana ekonomiska rittigheter, nagot som dock
forutsitter att ndgon @r inford i aktieboken som aktiedgare och till vilken sadant
berittigande kan hérledas (se vidare punkt 67-68).

16 Det kan noteras att detta for ovrigt 4r en forenkling som #ven flera aktiebolagsrittsliga kommentarer gor.
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Kapatens har dven felaktigt pastatt att 4 kap. 37 § ABL endast reglerar fragan frdn
vilken tidpunkt aktiedgarrittigheterna far borja utovas av en ny aktiedgare. Det dr
ett felaktigt pastaende som annars hade kunnat leda till markliga resultat. Bestim-
melsen i 4 kap. 37 § ABL ger uttryck for en allmén princip for under vilka om-
standigheter en aktiedgare kan utdva rittigheter i ett aktiebolag. Regleringen i 4
kap.37 § ABL anger under vilken period nagon kan utéva aktiedgarrittigheter och
reglerar inte endast fran vilken tidpunkt som rittigheterna far borja utdvas. Be-
stimmelsen dr inte endast tillimplig da nagon for forsta gangen blir aktiedgare for
att ddrefter kunna bortses fran, vilket forefaller vara vad som pastéas av Kapatens i
malet.

I Aktiebolagslagen — en kommentar av Sten Andersson, Svante Johansson och
Rolf Skog, anges med avseende pa 4 kap. 37 § ABL, Bilaga 22:

" Forsta stycket ger uttryck for den grundliggande regeln att en aktiecigare fdar

utéva de rdttigheter gentemot bolaget som aktierna ger forst ndr han eller hon dr
inford i aktieboken. Regeln gdller for alla aktiebolag och innebdir i korthet att den
som vill utova forvaltningsrdttigheter eller ekonomiska rdttigheter i bolaget dels
madste vara rdttmdtig dgare till aktie i bolaget, dels maste vara inford i aktieboken.

(...)

Om bolaget inte ger ut aktiebrev eller andra bevis som kan anvindas i de ndmnda
situationerna kommer huvudregeln att bli tillimplig, dvs. inforing i aktieboken
krdvs for att styrka rdtten till utdelning, deltagande i kapitalokning m.m. I avstdm-

ningsbolag gdiller huvudregeln — inforing i aktieboken dr nodvdindig — betrdffande
»17

rdtten att delta i emission eller erhdlla utdelning, jfr 8 §.(...)

Av kommentaren framgar att 4 kap. 37 § ABL ger uttryck for en ”grundliggande
regel” som giller for alla aktiebolag. Kommentaren anger dven att den som vill
utova ekonomiska réttigheter i ett aktiebolag maste vara inford i aktieboken. Savitt
avser just avstimningsbolag anger kommentaren specifikt att huvudregeln om in-
foring i aktieboken dr nodvindig betrdffande rétten att erhalla utdelning.

I Lexinos kommentar till 4 kap. 37 § ABL (Erik Nerep, Per Samuelsson och Johan
Adestam, Aktiebolagslag (2005:551), 4 kap 37 §, avsnitt 2, Lexino 2019-07-01
(JUNO)), Bilaga 23, star det:

”Av lagtexten framgadr att aktiedigare inte kan utova sina rdttigheter gentemot bo-
laget forrdn aktiedigaren dr inford i aktieboken. Bestimmelsen fdar uppfattas som

17 Victoriahems understrykningar. Det kan papekas att lydelsen av denna del av kommentaren har varit iden-
tisk dtminstone sedan ar 2017.
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16

uttryck for en princip som gdller for alla aktiebolag och som innebdr att den som

vill utdva forvaltningsrdttigheter eller ekonomiska rdttigheter i bolaget mdste vara
inford i aktieboken. Undantag gdller for kupongbolag som stadgas i 4 kap. 38 §,
se prop. 1975:103 s. 326 f. och prop. 1988/89:152 s. 139. Inneborden i denna
allmdnna princip far sdrskild betvdelse i det speciella fallet att aktiedigaren av
ndgon anledning stryvks ur aktieboken. I ett sadant fall upphor som utgdngspunkt

aktiedgarens mojligheter att utova ndmnda rdttigheter. Man kan emellertid tdnka

sig att mojligheten att i fraga om olika typer av rdttigheter gora undantag; ett
sddant undantag framkommer i 7 kap. 50 § andra meningen. Ett annat foljer av
NJA 2017 5. 981, se sdrskilt p. 17.718

Av kommentaren framgér saledes savil att bestimmelsen i 4 kap. 37 § ABL ir ett
uttryck for en princip som géller for alla aktiebolag (med undantag som géller for
kupongbolag angivna i 4 kap. 38 § ABL) som att bestimmelsen inte endast har
betydelse nédr nagon forsta gangen fors in i aktieboken som har pastatts av Kapa-
tens. Tvirtom papekas i kommentaren att 4 kap. 37 § ABL ”far sdirskild betydelse”
i fall néir en aktiedgare stryks ur aktieboken.

Av kommentaren framgar dven det ostridiga forhallandet att det kan forekomma
undantag fran regeln, med hinvisning till bland annat NJA 2017 s. 981. Detta &r
emellertid fraga om avgriansade undantag fran den allméinna principen om kravet
pa att vara inford i aktieboken. Sddana undantag dr givetvis inte regeln. Réttsfallet
ror dessutom en helt annan fraga (om en aktiedgare som blivit struken ur aktiebo-
ken utan laga grund hade ritt att klandra ett stimmobeslut) och en annan typ av
réttighet — en forvaltningsrittighet och inte en ekonomisk réttighet — dn den som
ar aktuell i malet. Bada typer av aktierittigheter omfattas dock av bestimmelsen i
4 kap. 37 § ABL.

HD uttalade i punkt 18 i domen, Bilaga 24:

”Behovet av att upprdtthdlla principen om aktiedigarrdttigheternas anknytning till
inforing i aktieboken gor sig emellertid gdllande med olika styrka pa skilda om-
rdaden. Ndr det dr fraga om aktiedigares rditt att delta pd bolagsstidmma gdiller prin-
cipen undantagslost. Detta dr naturligt med hénsyn till att en annan ordning skulle
oka risken for att en bolagsstimma tvingas ta stdllning i svdrlosta tvister om vem
som dger foretrdda en viss aktie vid stdmman. Det dr inte lika givet att principen

bor gdlla generellt ifrdga om utovandet av olika slag av minoritetsrdttigheter som

18 Victoriahems understrykningar.
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flera personer kan utova parallellt, sasom dir fallet i frdga om rditten att fora talan
19

mot stémmobeslut.

I sammanhanget bor 4ven uppméarksammas vad HD uttalade dessforinnan 1 punkt
17 i domen:

”Huvudregeln far emellertid likvil anses vara att den talerditt som en aktiedgare

forvdrvar i och med inforingen i aktiebok faller i och med att han eller hon stryks
i_aktieboken (se prop. 1975:103 s. 412, ddr det uttalas att aktiedigare for att fa
fora talan mdste vara legitimerad som sddan ndr talan viicks och sd ldnge han for

talan). Det sammanhdnger med att 4 kap. 37 § aktiebolagslagen ger uttryck for en

mera allmdn princip om att en aktiedgare kan utéva sina forvaltningsrdttigheter i
2120

bolaget bara om aktiedigaren dr inford i aktieboken.

HD hade uppenbarligen inte rétten att kriva eller ta emot utdelning i atanke nér
domstolen diskuterade undantag fran bestimmelsen i 4 kap. 37 § ABL. Att fran
domen dra slutsatsen att 4 kap. 37 § ABL inte skulle vara tillimplig pa ritten att
ta emot utdelning later sig inte goras. HD:s uttalande i punkt 17 om att en aktied-
gare endast kan utva sina rittigheter — oaktat att det i det konkreta fallet ror sig
om forvaltningsrittigheter och inte ekonomiska réttigheter — “bara om aktieciga-
ren dr inford i aktieboken” utvisar emellertid det uppenbart felaktiga i Kapatens
pastaende om 4 kap. 37 § ABL endast reglerar frdn nir en aktiedgare kan utova
sina aktierdttigheter.

Kapatens har i punkt 67 i aktbilaga 22 pastétt att NJA 2017 s. 981 skulle utgora
ett stod for att svensk rétt skulle inta en “pragmatisk instillning till formaliaftre-
skrifter och registrering i aktiebok”. Detta pastaende star uppenbarligen i bjart
kontrast till och finner inte nagot stod i de ledande aktiebolagslagskommentarerna,
1 0vrig doktrin eller i Hogsta domstolens konstateranden i domen. Kapatens har i
stillet hinvisat till de rittsutlitanden frin Daniel Stattin respektive Ola Ahman
som getts in av Kapatens i malet. Daniel Stattins anfoérda stod for denna pastatt
upplevda pragmatism inom svensk aktiebolagsritt dr ett antal réttsfall fran tidspe-
rioden mellan 1879 och 1921, det vill sdga fran en tidsperiod som ligger mellan
100 och 150 ar tillbaka i tiden och fran en tid da avstimningsbolag inte existerade.
Ola Ahman har inte presterat nigot stod for sitt pastiende dverhuvudtaget.

Anderssons, Johanssons och Skogs respektive Nereps, Samuelssons och
Adestams ovan ndamnda kommentarer dr i sig aterspeglingar av

19 Victoriahems understrykning.
20 Victoriahems understrykningar.
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specialmotiveringen till 4 kap. 37 § ABL i prop. 2004/2005:85, s. 566, Bilaga 25:

VForsta stycket ger uttryck for den grundliggande regeln att en aktiecigare fdar
utéva de rdttigheter gentemot bolaget som aktierna ger forst ndr han eller hon dr
inford i aktieboken. Regeln gdller for alla aktiebolag och innebdir i korthet att den
som vill utova forvaltningsrdttigheter eller ekonomiska rdttigheter i bolaget dels

madste vara rdttmdtig dgare till aktie i bolaget, dels mdste vara inford i aktiebo-
21

ken

Specialmotiveringen till 4 kap. 37 § ABL kan kontrasteras mot specialmoti-
veringen till 4 kap. 38 § ABL, Bilaga 24, en bestdmmelse som endast géller for
kupongbolag (och séledes inte for avstimningsbolag) och som uppstiller ett antal
for kupongbolag specifika undantag fran bestimmelsen i 4 kap. 37 § ABL:

”Sett i bolagets perspektiv innebdr bestimmelsen att bolaget ndr det exempelvis
loser in en aktie enligt ett forbehdll i bolagsordningen kan betala det av stdmman
beslutade losenbeloppet till den som foreter ett aktiebrev och legitimerar sig enligt
Skap.9 §. Sett i innehavarens perspektiv innebdr bestdmmelsen att han eller hon
har rdtt att krédva betalning mot uppvisande av brevet och den nodvindiga legiti-
mationen.

Det krdvs alltsd inte att innehavaren dr inford i aktieboken for att han eller hon
222

skall fa utova de rdttigheter som anges i bestimmelsen.
I specialmotiveringen har lagstiftaren saledes sirskilt betonat undantaget — som
aldrig kan bli tillimpligt for avstimningsbolag — fran den grundliggande regeln
som annars géller for aktiebolag.

Aven Lagradet konstaterade i sitt yttrande till prop. 2004/2005:85 att 4 kap. 37 §
ABL uppstiller ett krav pa att en aktiedgare som vill utdva aktieréttigheter mot
bolaget — utdver materiellt berdttigande — &r inford i aktieboken (prop.
2004/2005:85, s 1401, Bilaga 26):

7 37 § anges ndgot som utover materiell rditt (dganderdtt, pantrditt etc.) krdvs for
att fa gora rdtten gallande. Vissa rdttigheter far aldrig utdvas utan att aktiedgaren

dr _inford i aktieboken (varvid dtkomstkontroll utfors). Eftersom bestimmelsen i

forsta stycket dr negativt formulerad, rdcker det inte att vara inford i aktieboken
123

utan den som vill utdva rdttigheten skall ocksd ha vederborlig materiell rditt.

2l Victoriahems understrykningar.
22 Victoriahems understrykning.
2 Victoriahems understrykningar.
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Det kan mot ovan redovisade bakgrund konstateras att 4 kap. 37 § ABL utgor en
grundldggande princip inom aktiebolagsritten och att bestimmelsen innebir att
den som vill utdva rittigheter — savil forvaltningsrittigheter som ekonomiska rit-
tigheter — maste vara inford i aktieboken nir sadana réttigheter utovas.

I 4 kap. 39 § ABL aterfinns en presumtionsregel som anger vem som kan antas
vara behorig att ta emot aktieutdelning i avstimningsbolag.?* Denna presumtion
utgor en passiv legitimationsregel innebdrande att ndgon antas vara behorig att ta
emot bland annat utdelning fran bolaget. Grunden for den passiva legitimationen
14 kap. 39 § ABL utgors av inforande i aktieboken och anteckning i avstdmnings-
registret. I avstdmningsbolag &dr det foljaktligen i realiteten en nddvéndig forut-
sdttning att aktiedgaren pa avstimningsdagen &r inford i aktieboken for att aktied-
garen ska vara passivt legitimerad att ta emot aktieutdelning.

4 kap. 39 § ABL star i samband med bestimmelsen i 4 kap. 41 § forsta meningen
ABL. Den senare bestimmelsen innebdr att ett bolag med befriande verkan kan
utbetala vinstutdelning till den som &r passivt legitimerad enligt 4 kap. 39 § ABL,
det vill sdga dr upptagen i aktieboken och registrerad i avstimningsregistret per
avstimningsdagen. 4 kap. 41 § ABL modifierar inneborden av bestimmelserna i
4 kap. 38-40 §§ ABL men tillskapar inte i sig nagra forpliktelser eller rittigheter.
Att ett bolag enligt 4 kap. 41 § andra meningen ABL inte i ond tro kan betala med
befriande verkan innebdr givetvis inte att bestimmelsen forpliktar bolaget att pre-
stera till ndgon annan som infe &r berittigad att krdva utbetalning enligt de forut-
sdttningar som stélls upp i 4 kap. 37 § ABL.»

Aven Stefan Lindskog har konstaterat att mot en fordran pé vinstutdelning kan det
utdelande bolaget gbra samma aktiebolagsrittsliga invdndningar som det kunnat
gora mot den aktiedgare som Overlatit anspraket, se Aktiebolagslagen, 12:e och
13:e kap. Kapitalskydd och likvidation, andra upplagan, s. 97, Bilaga 21:

”Fordring pa vinstutdelning kan dverldtas utan att aktierdtten overldts samtidigt
(betrdffande avstdiende, se 4.5.2 ovan). Bolaget kan mot en forvdrvare gora

samma_aktiebolagsrdittsliga invindningar som mot den aktiedigare som overldtit
ansprdket.” *

I sammanhanget kan dven aterigen erinras om Stefan Lindskogs konstaterande pa
sidan 96 i samma kommentar om att utdelningen skall utbetalas till den som ”pd

24 Motsvarande bestimmelse — med annat innehall — fr kupongbolag aterfinns som nimnts i 4 kap. 38 §

ABL.

25 Eller for den delen ger ndgon annan passiv legitimation enligt 4 kap. 39 § ABL eftersom den presumtionen
i denna situation har fallit p.g.a. ond tro.
26 Victoriahems understrykning.
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avstimningsdagen innehade aktiedigarlegitimation” (se punkt 11-13 och punkt 42
ovan). Kapatens pastaende om att en beslutad utdelningsfordran endast ér under-
kastad fordringsrittsliga regler och att aktiebolagsrittsliga bestimmelser och in-
véindningar grundande pa dessa inte dger tillimpning pa den pastadda fordran &r
uppenbarligen oftrenligt Stefan Lindskogs kommentarer. Tvértom ger dven Ste-
fan Lindskog tydligt uttryck for den motsatta uppfattningen.

Kapatens har #ven bland annat hinvisat till Skatterittsnimndens uttalande i RA
2006 ref 45 till stod for sina pastaenden. Victoriahem konstaterar att Skatterétts-
ndmndens uttalanden — i ett drende om ett skatterittsligt férhandsbesked som dess-
utom Overklagades till Regeringsritten — saknar relevant prejudikatvirde och hin-
visar i ovrigt till vad som tidigare anforts i detta avseende.”’

Kapatens har vidare gjort géllande att bestimmelserna i lagen (1998:1479) om
virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument ("LKF”) skulle
ge stod at Kapatens pastaenden. Som tidigare papekats av Victoriahem i mélet®®
foreskriver 4 kap. 40 § ABL att den som &r antecknad i ett avstimningsregister
enligt 4 kap 18 § p 6-8 LKF istdllet for aktiecigaren ska antas vara behorig att
utdva de rittigheter som avses i 4 kap. 39 § ABL. 14 kap. 18 § p 8 LKF foreskrivs
att pa ett avstimningskonto ska antecknas uppgifter om den som pé grund av pant-
sdttning, uppdrag eller villkor i testamente eller gavobrev har ritt att i stdillet for
den i aktieboken inforde aktiedigaren bland annat lyfta utdelning.

Som framgatt ovan forutsitter bestimmelsen att nagon annan — d.v.s. aktiedigaren
— dr inford i aktieboken for att den som &r antecknad enligt 4 kap. 18 § p 8 LKF
ska ha nagon ritt att gora géllande i dennes stille. Den som é&r antecknad som
berittigad har saledes inte nagon sjilvstiandig ritt, dennes ritt dr beroende av ak-
tiedgarens ritt. Den aktiedgare som den antecknade trader i stdllet for maste vara
antecknad i aktieboken. Ar aktieigaren inte lingre antecknad i aktieboken kan 4
kap. 18 § p 8 LKF inte heller tillimpas. 4 kap. 18 § p 8 LKF &r vidare en foreskrift
i en registerforingslag som anger vad som ska antecknas pa ett avstimningskonto.
Bestdmmelsen &r inte i sig beréttigande for den som antecknas.

Victoriahem har agerat i 6verensstimmelse med de aktiebolagsriittsliga ge-
neralklausulerna

Victoriahems hantering av inlosen av preferensaktierna har varit i Gverensstdm-
melse med aktiebolagslagens och bolagsordningens bestimmelser. Inget bolags-
organ har agerat pa ett sitt som innebir otillborlig fordel at ndgon aktiedgare eller

27 Se punkt 25 i Victoriahems yttrande den 21 december 2022.
28 Se punkt 26-28 i Victoriahems yttrande den 21 december 2022.
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otillborlig nackdel for Victoriahem eller ndgon annan aktiedgare. De f.d. prefe-
rensaktierna erhdll vid inlosen av preferensaktierna i bolagsordningen foreskriven
ersittning och erholl ddrigenom den ersittning de har varit berdttigade till. Erlag-
gande av betalning till de f.d. preferensaktiedgarna dirutover hade inneburit att
dessa erhallit ersdttning utover vad de dr berittigade till enligt bolagsordningen.
Detta hade varit lagstridigt och inneburit att preferensaktiedgarna otillborligen be-
handlats mer fordelaktigt &n vad aktiebolagslagen och bolagsordningen féreskrev,
till nackdel for bolaget och 6vriga aktiedgare. Detta hade varit i strid med bland
annat de aktiebolagsrittsliga generalklausulerna.

Aven for det fall att bolagsstimmans beslut skulle ha sttt i strid med den aktie-
bolagsrittsliga generalklausulen i 7 kap. 47 § ABL — vilket inte 4r fallet — skulle
det inte innebira en kvarstdende ritt till utdelning pa de inlosta preferensaktierna
for de f.d. preferensaktiedgarna. Ett bolagsstimmobeslut som strider mot 7 kap.
47 § ABL kan efter klandertalan ogiltigforklaras och skadestandsansprak kan ak-
tualiseras. Bolagsstimmans beslut har emellertid inte klandrats av nagon aktied-
gare, inte heller har nagot skadestandsansprak framstillts av de f.d. preferensak-
tiedgarna.

Kapatens insinuanta pastaenden om Gula Bibliotekets aktiebolagskommen-
tar

Victoriahem noterar att Kapatens dgnar betydande utrymme at och med anmérk-
ningsvird frenesi fortsatt framstéller konspiratoriskt lagda insinuationer avseende
justitieradet Sten Anderssons, adjungerade professorn Rolf Skogs och docenten
Svante Johanssons @ndring under varen 2021 av kommentaren Aktiebolagslagen
— en kommentar. Som Kapatens illa fortickta angrepp pa kommentarsforfattarna
far forstas skulle dndringen ha foranletts av att en av dessa — Svante Johansson —
anlitats for att i ett rédttsutlatande uttala sig om innehéllet i gidllande ritt.

Victoriahem har mot bakgrund av Kapatens ihédrdiga insinuationer kontaktat Rolf
Skog for att ndrmare efterhora omstédndigheterna runt dndringen. Rolf Skog har
per e-mail kortfattat redogjort for bakgrunden till dndringen och hur denna kom
till stand, Bilaga 27. Rolf Skogs redogorelse anfors pldderingsvis och Victoriahem
ser sig inte foranlett att ndirmare kommentera denna. Det kan dock konstateras att
dndringar i kommentaren forutsitter att alla tre forfattare r eniga. Aven om Ka-
patens vérldsbild synes 6ppna upp for att ifragasitta Svante Johanssons integritet
med anledning av det av denne ldmnade rittsutlatandet framstar det som dn mer
langsokt och anmirkningsvirt att insinuera att ytterligare tva av Sveriges framsta
aktiebolagsrittsliga experter — varav en r ett justitierad och en adjungerad profes-
sor, tillika bland annat direktor for Aktiemarknadsnimnden — skulle vara villiga
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att av andra skél dn sakliga dndra den ledande aktiebolagsrittsliga kommentaren
av hénsyn till den tredje medforfattarens begriansade uppdrag med baring pa denna
tvist. En ordning dir juridiska forfattare tviartom skulle vara skyldiga att lata ett
verk fortsitta innehalla en felaktighet, for att inte forsvara for en part i en réittegang
att forsoka fa gehor for en felaktig standpunkt, framstar for 6vrigt inte som vilbe-
tankt.

Som konstaterats ovan &r inte heller den uppfattning som framforts av Stefan Lind-
skog avseende de aktuella fragorna den som Kapatens forsokt paskina. Tvértom
ger Stefan Lindskogs kommentarer stod &t de 6vriga doktrinuttalanden som Victo-
riahem har anfort.

I sammanhanget bor ocksa papekas att Victoriahem — till skillnad fran Kapatens i
aktbilaga 22 framforda och dér upprepade pastdenden om motsatsen — inte har
gjort gillande att lagkommentaren till 20 kap. 20 § ABL ska ldsas motsatsvis. Att
den inte ska ldsas motsatsvis framgar dven av Rolf Skogs redogorelse. Vad Victo-
riahem ddremot har gjort géllande — och vidhaller — &r att kommentaren inte ger
stod at Kapatens pastaenden. Victoriahem grundar inte sin talan pa lagkommenta-
ren till 20 kap. 20 § ABL — varken fore eller efter den gjorda &ndringen — som
Kapatens felaktigt forsoker paskina. Victoriahem grundar sin talan pa aktiebolags-
lagens bestimmelser. Det 4r tvirtom Kapatens som i betydande utstrackning sokt
forlita sig pa kommentaren i dess tidigare lydelse till stod for sin ogrundade talan
och som reagerat med betydande indignation nidr kommentaren fortydligats i ett
for Kapatens oonskat avseende.

Avslutande synpunkter

Kapatens har vidare pastatt att tingsréttens réttstillimpning leder till réttsosékerhet
och frimmande resultat. Pastaendet &r givetvis helt ogrundat och Kapatens blun-
dar for det forhallandet att tingsrétten har uppritthallit inte endast aktiebolagsla-
gens bestimmelser och deras @ndamél samt Victoriahems vid den relevanta tiden
gillande bolagsordning, utan dven domt i linje med den allmént vedertagna upp-
fattningen och den faktiska tillimpningen i det praktiska réttslivet. Hir fortjanar
att erinras om att fram till dess att Kapatens borjade aktivt soka upp f.d. preferens-
aktiedgare med forespeglingar om en mojlig, helt riskfri avkastning langt efter att
preferensaktierna hade 16sts in forekom inte — med ett ensamt undantag dér talan
ogillades av tingsritten och som inte meddelades provningstillstand av vare sig
hovritten eller Hogsta domstolen — nagot ifragaséttande av den vedertagna hante-
ringen vid inlosen av preferensaktier. Nagon forvéntan hos preferensaktiedgarna
att erhalla utdelning pa preferensaktierna @ven efter inlosen av preferensaktierna
har 6verhuvudtaget inte funnits, och saledes inte heller nagon forlitan pa att sddan
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utbetalning skulle ske.

76. En dom i linje med Kapatens kreativa argumentation hade ddremot stillt den eta-
blerade uppfattningen och tillimpningen pa dnda med vittgdende konsekvenser
som skulle paverka ekonomiska forhallanden manga ar tillbaka i tiden. An-
norlunda uttryckt, ett bifall till Kapatens talan skulle leda till just sddan rittsosa-
kerhet och frimmande resultat som Kapatens lyfter fram som nagot oonskat.

77. Hovritten ska limna Kapatens talan utan bifall och faststilla tingsrittens domslut.

Malmo som ovan,

Filip Funk Per Osterlind
Advokat Advokat
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