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Forord

I detta arbete har jag lagt sdrskilt stor vikt vid de finansieringsformer,
som under detta decennium introducerats p4 den svenska marknaden.
Rattsldget 4r hir dnnu oklart men jag har forsdkt ange den tinkbara
rittsutvecklingen. Pa atskilliga punkter ar jag emellertid kritisk mot ut-
formningen och jag har darfér 1dmnat forslag till enligt min mening
lampligare regler.

Det kunde kanske varit bittre att vinta med publiceringen till dess
att rdttsliget stabiliserats. Samtidigt har nagra av de i boken redovisade
finansieringsformerna kommit att utnyttjas av aktiebolagen i en omfatt-
ning, som inte kunnat forutses. Jag tycker det dirfor vara riktigare att
redan nu publicera mina resultat. Kanske kan boken ha ett storre virde
i detta inledande virde dn senare.

Den skatterittsliga undersOkningen foregés i de olika punkterna av
en redovisning av de bolagsrittsliga bestimmelser, som reglerar de olika
finansieringsformerna. Denna redovisning bygger till stora delar pi en
undersOkning, som jag under 1976 lit publicera i Tidsskrift for Retts-
vitenskap.

Material som publicerats efter halvarsskiftet 1977 har jag i allmidnhet
inte kunnat beakta.

Med olika kolleger har jag haft formanen att diskutera skilda pro-
blem i avhandlingen. Jur stud Robert Wikholm ‘har hjilpt mig med rétts-
falls- och sakregistret.

Institutet fOr rattsvetenskaplig forskning har lamnat bidrag under ar-
hetets ging.

Till alla dem som hjilpt mig under tillkomsten av detta arbete fram-
for jag ett hjartligt tack.

Uppsala i september 1977

Nils Mattsson
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1. Inledande synpunkter

1.1 NAGRA BAKGRUNDSUPPGIFTER

I allménhet har svenska aktiebolag fyllt sitt behov av externt kapital
genom lan och tillskott av aktiekapital. Olika mellanformer mellan
fordringar och aktier har visserligen funnits, men sirskilda lagregler f6r
dem har saknats och riattsverkningarna har darfor varit oklara.

I ett samhille med komplicerade ekonomiska forhallanden dr beho-
vet av skilda finansieringsformer uttalat. Det 4r nddvindigt for nirings-
livets utveckling, att finansieringen kan ske pa saddant sitt som med hin-
syn till konjunkturer och andra forhéllanden vid varje tillfélle 4r lamp-
ligast. For svenskt niringsliv har behovet av nya finansieringsformer
dessutom blivit alltmer pakallat, eftersom utlindsk lagstiftning erbju-
der bolagen helt andra mojligheter 4n vad som tidigare statt svenska bo-
lag till buds. Foér konkurrensen om kapital krivs, att bolagen kan erbju-
da finansidrerna likartade villkor.

I en gemensam skrift med titeln Néringslivets kapitalforsrjning
framholl Sveriges Industriforbund och Svenska bankforeningen ar 1965
Onskvirdheten av andra finansieringsformer 4n de som da var méjliga.’

Under arbetet med revideringen av 1944 irs aktiebolagslag fann ak-
tiebolagsutredningen det nddvindigt att erkdnna och pa lampligt sdtt
reglera andra finansieringsformer for bolagen.? I forslaget till ny aktie-
bolagslag inforde diarfor utredningen sirskilda regler for konvertibla
skuldebrev och for vinstandelsbevis. Nigon ndrmare diskussion om des-
sa skuldebrev och bevis finns dock inte i motiven till de publicerade
forslagen.?

Aktiebolagsutredningens hela betinkande med forslag till ny aktie-
bolagslag omarbetades i justitiedepartementet. Detta arbete kom att
paga under ett flertal r. Forst 1975 antog riksdagen en ny aktiebolags-
lag.* Under mellantiden visade det sig, att vissa fragor inte kunde ansta
sa linge utan fordrade omedelbara atgirder. Frimst bradskade dndringar
i aktiebolagslagen pakallade av skatterdttsliga skal. Ligsta aktiekapital



hojdes fran 5 000 till 50 000 kr. Mojligheterna for bl a aktiesigare och
styrelseledamoter att 1ana pengar fran bolaget férsvarades.

Statsmakterna fann det ocksa angelaget att omedelbart 16sa fragan
om finansieringen av aktiebolagen. Aven detta frigekomplex kom att
sirbehandlas och sirskilda regler tridde i kraft ar 1973. Bestimmelser-
na gillande nya finansieringsformer kunde lampligen inte med hinsyn
till gillande disposition inforas i davarande aktiebolagslag. I stillet
samlades de i en sdrskild lag, lagen (1973:302) om konvertibla skulde-
brev m m. Denna lag upphivdes vid tillkomsten av nu géillande aktie-
bolagslag och bestimmelserna har nu sin plats huvudsakligen i 5 kapit-
let.

Ar 1973 skedde dven omarbetningar av reglerna om nyemission.
Samtidigt reglerades frigan om konvertering av aktier fran ett aktie-
slag till ett annat (konvertibla aktier). Dessa dndringar har senare ock-
sd overforts till den nya aktiebolagslagen.

I sitt forslag till lag om konvertibla skuldebrev framférde departe-
mentschefen olika skil, som det hir finns skil att erinra om.®

Departementschefen fann den sjunkande sjalvfinansieringsgraden
anmarkningsviard. Den hade minskat frdn 77 % under perioden 1955—
59 till 60 % under perioden 1960—65. For industrin var motsvarande
virden 124 % (1957—59) och 89 %. Sjilvfinansieringsgraden lag sedan
kvar pa ungefir oférindrad niva fram till 1971. Under aren 1966—70
uppgick sjilvfinansieringsgraden inom industrin till 86 %. Framfor allt,
menade departementschefen, var dock den sjunkande sjilvfinansierings-
graden ett resultat av 6kade investeringar sedan borjan av 1960-talet.

Nir sjalvfinansieringsgraden fallit 6kade behovet av externfinansie-
ring i form av riskvilligt dgarkapital eller upplanat kapital. En jaimforel-
se mellan industriforetagens stillning vid bérjan och slutet av 1960-
talet visade att relationen mellan redovisat eget kapital och redovisat
totalt kapital sjonk fran 36 till 21 % for foretag med 50—499 anstill-
da och fran 45 till 32 % f6r foretag med 6ver 500 anstallda. De lang-
fristiga skulderna 6kade markant under perioden for bada foretags-
grupperna. Enligt 1970 ars langtidsutredning 6kade, som departements-
chefen anmirkte, kvoten langa skulder/redovisat eget kapital for hela
industrin mellan 1961 och 1968 fran 55 till 82 %. En ytterligare for-
simring var att vinta under 1970-talet.

Departementschefen anmirkte dven att ett vixande antal industri-
foretag upptog obligationslan. I genomsnitt emitterades under 1960-
talet arligen 30—35 1an mot 7 per ar fére 1960. Den sjunkande sjalv-
finansieringsgraden hade under 1960-talet endast i ringa grad kompen-



serats genom tillskott av riskvilligt dgarkapital i form av nyemissioner.
For de borsnoterade foretagen rorde sig det totala arliga tillskottet av
aktiekapital om ca 250 milj kr under 1960-talet.

Aktiebolagsutredningens forslag om inférande av nya finansierings-
former hade tillstyrkts av remissinstanserna.® Niringslivets remissor-
gan® hade gitt dnnu lingre och framfért dnskemal om ytterligare for-
mer fOr finansiering av aktiebolagens verksamhet. Det var enligt nirings-
livets remissorgan en brist, att forslaget inte mojliggjorde utgivande av
obligationer forenade med optionsritt att forviarva nya aktier i det lan-
tagande foretaget.!® Fran niringslivets hall framholls for évrigt frimst
de internationella aspekterna. Det var nddvindigt, att svenska foretag
fick konkurrera pa kreditmarknaden pé lika villkor.

De internationella synpunkterna fann dven departementschefen vi-
ga tungt. Efter att ha konstaterat att svenska féretag — efter tillstind
fran riksbanken — i allt storre utstrickning lanade pa utlindska mark-
nader framholl departementschefen det angelidgna i att svenska foretag
kunde gora detta pa samma villkor som utlindska konkurrenter.'! I
den méan finansieringsformer som konvertibla skuldebrev eller skulde-
brev med optionsritt till nyteckning forekom pa den utlindska mark-
naden, skulle det vara ett handikapp for svenska foretag i forhallande
till utlindska foretag om de till f6ljd av den svenska aktiebolagslagens
regelsystem skulle vara forhindrade att anlita dessa sitt att finansiera
verksamheten. Bolagen skulle i sidant fall bli hdnvisade till de mera
traditionella finansieringsformerna obligationslén eller nyemission,
vilka i olika konjunkturldgen kunde stélla sig dyrare d4n andra former.

Efter dessa 6verviganden fann departementschefen skil infora reg-
ler om konvertibla skuldebrev och om skuldebrev med optionsritt till
nyteckning. Samtidigt inférdes som ovan anforts i vissa avseenden nya
regler avseende nyemission och avseende konvertering av aktier fran
ett aktieslag till ett annat.

1.2 OVERSIKT OVER DET FORTSATTA ARBETET

Genom de nya bestimmelser, som ar 1973 tridde i kraft avseende ak-
tiebolagens kapitalforsdorjning och som Overforts till 1975 ars aktiebo-
lagslag, har olika tidigare ej aktuella problem uppkommit bade i civil-
rittsligt och skatterittsligt avseende. Vid de beddmningar, som gjordes
i samband med dndringarna, var det emellertid i stort sett endast civil-
rittsliga frigor, som kom att std i centrum.'? De skatterittsliga pro-



blem, som genom 4ndringarna aktualiserades, blev ddremot i visentliga
hidnseenden forbigingna, trots att de fragor, som berdrdes, var av bety-
dande intresse och till vissa delar i skatterittslig doktrin diskuterade.

De fragor som skall 18sas giller den skatterittsliga behandlingen ba-
de hos det ldntagande bolaget och hos langivaren. Den forsta frigan
géller fraimst sporsmaélet, i vilken utstrackning avdragsritt féreligger
for de olika kostnader bolaget har for sin finansiering och da i forsta
hand den ersidttning, som utbetalas till langivaren. Dessa spOrsmal ir
av storst intresse vid behandlingen av obligationslin, dir det kan vara
svart att finna tillfredsstéllande svar pa olika fragor.!® I allminhet for-
anleder emellertid de regler, som giller, knappast storre problem vid
tillimpningen. Rédntan 4r avdragsgill vid berdkningen av skattepliktig
nettointikt, medan utdelning till deldgaren diremot inte far avdras,
om man bortser frin de sdrskilda bestimmelserna i 1967 ars forord-
ning om avdrag vid inkomsttaxeringen for viss aktieutdelning.

I denna framstéillning kommer dessa fragor inte — med ett undan-
tag — att ndrmare behandlas. Nir jag haft att behandla antingen de
spOrsmal, som aktualiseras hos det lantagande bolaget eller hos langi-
varen, har jag ansett de sistnimnda erbjuda fler betydelsefulla fragor,
som dnnu inte utforligt redovisats. Harvid har jag sirskilt beaktat att
genom de finansieringsformer, som 1973 inférdes, nya problem aktua-
liserades rérande tillimpningen av realisationsvinstreglerna i 35 och
36 §§ kommunalskattelagen. Det dr pa dessa fragor, som jag koncen-
trerat framstillningen.

P4 ett omrade har jag dock som ndmnts gjort ett undantag. I sista
kapitlet behandlar jag vinstandelsbevis utgivna av aktiebolag. Som jag
dir kommer att redovisa, har jag ansett det vara n0dvindigt — for att
kunna diskutera vinstandelsbevisens skatterittsliga stillning tillfreds-
stillande — att dven behandla i vilken utstrickning bolaget har ritt av-
dra den ersittning, som det utbetalar till innehavaren av vinstandels-
beviset.

Ur denna framstillning har jag uteslutit obligationslan. Detta kan
jag gora av olika skil. Visentligast dr att fragan redan tidigare varit
foremal for en ingaende skatterittslig behandling.'® Dessutom skiljer
sig obligationslanen fran de 6vriga finansieringsformerna sitillvida att
obligationshavaren inte har mojlighet att pa grund av sitt innehav av
obligationer bli aktieigare i bolaget. Betriffande samtliga dvriga hir
diskuterade former for kapitalanskaffning géller att virdepappersinne-
havaren ir eller kan bli aktiedgare i bolaget. Ett undantag giller dock
for innehavarna av de tidigare nimnda vinstandelsbevisen. De senare



berdttigar emellertid liksom i allmidnhet aktier innehavaren till en va-
rierande avkastning. Denna omstindighet gor att dessa viardepapper i
olika avseenden foreter en del likheter med aktier. Det finns darfor
skil att dven redovisa och diskutera dessa i denna framstéllning.

Reglerna for de olika finansieringsformer som hir kommer att be-
roras finns i 1975 ars aktiebolagslag. Av olika alternativ till kapitalan-
skaffning 4r, om man bortser fran obligationslan eller andra 1an, ny-
emissioner den vanligast féorekommande. Den 4r den av de héir nedan
diskuterade som i storre omfattning tidigare anvints, varfor en relativt
omfattande praxis utbildat sig. Vissa spOrsmal har darfor 16sts, men
andra fragor aterstar att besvara. I samband med dndringarna 1973
foretogs dven vissa justeringar av reglerna avseende nyemission. Vissa
av dessa far betydelse i skatterdttsligt avseende.

Men 1973 intraffade framforallt den forindringen, att andra finan-
sieringsformer 4n nyemission kom att st4 aktiebolagen till buds. Kon-
vertibla skuldebrev dr en av dessa och den finansieringsform, som fére
tillkomsten av de nya reglerna varit foremal for det storsta intresset.
Ett konvertibelt skuldebrev 4r en obligation, som 4r utgiven av ett ak-
tiebolag och som innefattar ratt for obligationshavaren att pé visst sétt
utbyta obligationen mot aktier i bolaget. Fran att i bOrjan aktiebolags-
rittsligt ha behandlats som frimmande kapital dvergar kapitalet genom
konvertering till att betraktas som eget kapital. I utlandet ar konver-
tibla skuldebrev och motsvarigheter hirtill vanligt férekommande.
Aven i Sverige hade nigra bolag redan inom ramen for de fore 1973
gillande reglerna i aktiebolagslagen p4 marknaden utbjudit obligations-
1an, med vilka 1an foljde en pa visst sitt angiven ritt att férvandla ob-
ligationerna till aktier.

Men som i foregdende avsnitt angavs har dven andra finansierings-
mojligheter 6ppnats. Utforliga regler finns avseende skuldebrev, med
vilka forbinds en optionsritt att i framtiden — till ett frdn borjan be-
stamt pris — teckna aktier i bolaget. Aven denna finansieringsform har
varit relativt vanlig i utlandet. Framst i USA och Férbundsrepubliken
Tyskland har den kommit till anvindning. Skillnaden mellan obliga-
tioner med optionsritt (de sistnimnda ofta betecknade med det anglo-
saxiska uttrycket warrants) och konvertibla skuldebrev &r den, att i
det forstnimnda fallet skuldebrevet under hela dess 16ptid finns kvar
och sialunda till sist inldses av bolaget, medan i det sistndmnda fallet
fordran forsvinner, nir skuldebrevet konverteras. Férméinen bestar i
det forsta fallet — jamfort med en vanlig obligation — att innehavaren
av skuldebrevet samtidigt har en option att teckna nya aktier mot er-



liggande av ett belopp, som uppgar till minst det nominella virdet pa
den tecknade aktien. Ett ytterligare kapitalutligg ir siledes nddvindigt.
Efter teckningen dr innehavaren bade aktiedgare och fordringsigare.
Denna finansieringsform har inte haft nigon motsvarighet i tidigare
praxis och de bestimmelser som nu inforts har fran skatterittslig syn-
vinkel inte tidigare provats i svensk ritt. [ ett kapitel avser jag att dis-
kutera dessa sporsmal.

Men ytterligare regler har inforts i samband med de féretagna ind-
ringarna. Det str de svenska aktiebolagen numera Oppet att dven
emittera aktier, som redan genom bestimmelse i samband med emis-
sionen efter hand kan forvandlas frin ett aktieslag till annat. I motsats
till de bada tidigare nimnda formerna for finansiering dr det hir inte
fraga om frimmande kapital utan redan fran borjan ér det tillskjutna
kapitalet att betrakta som eget kapital. De nya reglerna torde frimst
komma till anvindning i de fall da aktiebolaget utger preferensaktier,
som sedan kan forvandlas till stamaktier. Reglerna ar dock inte begrin-
sade till dessa fall utan medger rent allmént en konvertering fran ett
aktieslag till ett annat. Aktierna, som emitteras, betecknas ocksa all-
mint for konvertibla aktier.

I svensk ritt har vid négra tillfallen utfardats s k participating deben-
tures. Den svenska termen ir vinstandelsbevis och detta uttryck kom-
mer i fortsdttningen i allménhet att anvindas. Vinstandelsbevis utgavs
i Sverige framst av Aktiebolaget Kreuger & Toll under senare hilften
av 20-talet. Allmédnt kan om dessa vinstandelsbevis sdgas, att inneha-
varna av dessa bevis av bolaget erhaller en avkastning som inte ir pa
forhand bestimd utan helt eller till viss del 4r beroende av i framtiden
intriaffade hindelser eller fattade beslut. Ersdttningen kan t ex vara
stilld i relation till bolagets vinst eller till den till deldgarna beslutade
utdelningen. Efter Kreugerkraschen betraktades vinstandelsbevisen
med stor tvekan och négra vinstandelsldn riktade mot allmidnheten har
inte utfiardats. I doktrin har man emellertid inte ifragasatt bolagens
mojligheter att utgiva vinstandelsbevis. De kunde utfirdas enligt reg-
lerna i 1910 ars aktiebolagslag (dven om det var oklart om vilka be-
stimmelser som kunde inféras) och det finns inte skil anta, att riatts-
laget forandrades genom tillkomsten av 1944 ars lag. Men inte endast
allmédnhetens misstro har varit skilet till att vinstandelslan varit vanliga.
Aven bolagen sjdlva har av olika anledningar varit mindre intresserade
av att utnyttja vinstandelsbevisen som finansieringsform. Det har nim-
ligen fran skatterédttslig synpunkt ldnge varit oklart, huruvida den dver-
rinta eller den varierande rinta som utgar efter storleken av t ex utdel-



aingen pa bolagets aktier, skall betraktas som avdragsgill i bolagets
deklaration. Betydelsen av denna oklarhet skall dock inte dverdrivas,
nér det giller att forklara varfor vinstandelsbevis dr sillsynta. Inget
forhandsbesked har nagonsin begirts i dessa fragor, vilket vore natur-
ligt, ifall verkligt intresse under arens lopp for denna finansieringsform
hade forelegat.'®

Nigra sirskilda bestimmelser avseende vinstandelsbevis ansags inte
behovliga vid 1973 ars revidering. I samband med tillkomsten av 1975
ars aktiebolagslag aktualiserades emellertid fragan och sirskilda regler
inférdes. Mojligheterna att fritt reglera villkoren i lanen begrinsades.

I 7 kap 2 § stadgas uttryckligen, att linen maste aterbetalas med ett
nominellt penningbelopp eller med ett penningbelopp, som bestamts
med hinsyn till fordndringarna i penningvirdet under lanets 16ptid. De
civilrattsliga frigorna ér till stora delar nu 16sta. Nyligen har ocksa
skatterattsliga regler inforts i kommunalskattelagen avseende dessa
spOrsmal.

De nu nimnda finansieringsformerna kommer silunda att under
skilda avsnitt bli féremal for undersékningar. Som jag inledningsvis
antytt dr de civilrattsliga fragorna for den skatterittsliga behandlingen
av stor betydelse. I de olika avsnitten maste jag darfor redogdra for de
olika forutsidttningar som ligger till grund for den skatterdttsliga be-
handlingen.

Innan jag mer ingdende behandlar de enskilda finansieringsformerna
var for sig, tror jag att framstillningen skulle tjina pa en mer allmin
Oversikt over de olika finansieringsformerna, som dérefter i enskiidhe-
ter kommer att belysas. Jag inleder darfor med en sddan Oversikt.

1 §53ff.
2 SOU 1971:15 5 186.

3 Se diremot Borgstrdm, Om konvertibla obligationer och andra finansieringsformer. Sthlm
1970. Borgstrdm var fram till sin dod ar 1970 sakkunnig i utredningen.

4 SFS 1975:1385.

5 Se2 §lag (1975:1386) om infdrande av aktiebolagslagen.

6 Prop 1973:93 5 64 ff.

7 Sjilvfinansieringsgraden definieras som bruttosparandet i relation till de totala investe-
ringarna.

8 Prop 1973:93 s 49 ff.

9 Svenska arbetsgivareforeningen, Svenska bankfdreningen, Svenska fondhandlareforeningen,
Sveriges allminna exportforening, Sveriges grossistférbund, Sveriges industriférbund och
Sveriges kopmannaforbund.

10 prop 1973:93 s 49
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Prop 1973:93 s 74.

Som en bilaga till kapitalmarknadsutredningens betinkande i SOU 1972:63 finns dock en
redogorelse av Goran Atterwall rérande ndgra av frigorna under rubriken: Den skatterdtts-
liga behandlingen av konvertibla skuldebrev och vinstandelsbevis. (Se betinkandet s 105—
114).

Betriffande avdragsritt vid utgivandet av obligationer se Mutén s 32 ff.
Se Mutén s 30-200.

Prop 1973:93 s 82. Dir uttalas: »Innan den skatterdttsliga frigan fatt sin 16sning torde
vinstandelslan knappast komma att férekomma i nigon stérre omfattning.»



2. Allminna synpunkter péd finansie-
ringsformerna

2.1 ALLMANT

Som redan antytts fanns fore 1973 egentligen endast tva sitt for aktie-
bolagen att skaffa nytt kapital. Det kunde ske genom att aktieigarna
tillskdt nytt aktiekapital eller att utomstaende (eller aktieigare) lana-
de bolaget kapital. Aktiebolagslagen var (och ar naturligtvis fortfaran-
de) ocksa i visentliga hinseenden uppbyggd efter denna delning mel-
lan aktiedgare och borgendrer. Aktiedgaren ir deldgare i bolaget. Han
har rittigheter gentemot bolaget av frimst tva slag. Han har ekono-
miska ansprak gentemot bolaget och han har mdjlighet att deltaga i
bolagets forvaltning.

Genom sitt deldgarskap i bolaget har han ritt till andel av bolagets
vinst och dven av dess behdillna tillgingar efter likvidation. Utdelning
av 1dpande vinster eller av behallna tillgdngar vid likvidation av bolaget
kan emellertid inte ske, om inte bolaget gar med vinst eller — vid lik-
vidation — om inte skulderna betalts. Dessa regler, som bl a skyddar
borgenirerna och som innehaller bestimmelser om bolagets redovis-
ning och om fondering, om vinstutdelningsbegriansningar, nedsidttning
av aktiekapital m m, ar centrala bestimmelser i aktiebolagslagen. Av
de regler, som dr att hanfora till aktiedgarnas ekonomiska rittigheter,
kan likasa nimnas reglerna om foretradesritt till teckning vid nyemis-
sion. Som huvudregel giller hir, att aktiedgare har ritt till nya aktier
i bolaget efter sin andel i bolagets totala kapital, 4 kap 2 § aktiebolags-
lagen.

Men deligaren har dven mojlighet att ingripa i bolagets forvaltning,
frimst genom att utdva sin rostritt pa bolagsstimman. Aven om den-
na del av aktieritten inte lika ofta utnyttjas av aktiedgaren — och det-
ta giller framst i storre bolag med si manga aktiedgare att den enskilde
inte kidnner sig ha formagan att paverka besluten — ir rdstritten dn-
dock visentlig.

Borgenirerna har en annan anknytning till bolaget. De har en ford-
ringsrdtt pa bolaget, vilken innebir att de kan krédva bolaget pa det ut-



lanade beloppet jamte ersattning hirfor i form av rinta. De skyddas i
sina ekonomiska anspréak satillvida, att deras krav gentemot bolaget
gir fore deldgarnas. I aktiebolagslagen finns ocksi ménga regler, som
direkt eller indirekt skyddar borgenirerna. De nyss nimnda bestimmel-
serna avseende bolagets kapital 4r till avgérande delar tillkomna bl a i
deras intressen. Huvudtanken bakom dessa regler har nimligen varit,
att det inte skall finnas mdjlighet for aktiedgarna att utfora kapital
fran bolaget pa si sitt, att andra intressen asidositts.

En betydelsefull skillnad mellan deldgare och borgenirer féreligger
emellertid déiri, att de sistndmnda i motsats till de forstnimnda inte
har mojlighet att delta i bolagets forvaltning. Indirekt dr dock dven
deras intressen tillgodosedda i forvaltningen av bolaget, d& det fore-
ligger en allmén skyldighet for dem som foretrider aktiebolaget, att i
olika avseenden inte bortse fran bolagets intressen. Denna skyldighet
framgar frimst av regeln i 9 kap 16 §, i vilken det stadgas, att bolags-
stimma inte far fatta beslut, som ar dgnat att bereda otillborlig fordel
at aktiedgare eller annan till nackdel for bolaget eller annan aktiesdgare.
Skadestand kan riktas mot foretridare i bolagsorganen. Regler mot-
svarande dem, som géller for bolagsstimma enligt 9 kap 16 §, giller
dven for styrelse och firmatecknare enligt 8 kap 13 §. Genom dessa
stadganden har 4tminstone indirekt skapats ett skydd mot otillborliga
atgirder i bolagets forvaltning till skada for borgenédrerna. Det skall i
detta sammanhang dven framhallas, att det enligt olika stadganden i
aktiebolagslagen krivs, att borgenirerna i bolaget underriattas och ldm-
nar sitt godkidnnande, innan en viss atgiard vidtas. En nedsittning far
under vissa omstindigheter enligt 6 kap 6 § inte ske utan borgenéirer-
nas tillstand och linsstyrelse far inte enligt 12 kap 8 § i allmdnhet med-
ge undantag fran laneforbudsreglerna utan att kdnda borgenérer, som
begir det, blivit utlosta eller att betryggande sdkerhet stillts for deras
fordran.

Den skillnad, som hiar markerats mellan borgenérer och aktiedgare,
har dock i viss mén utjimnats. Det férekommer olika aktieslag — pre-
ferensaktier och stamaktier. Innehav av preferensaktier berdttigar ofta
till viss fran borjan angiven utdelning och vid likvidation ritt till att av
utskiftade medel erhalla &tminstone nominella beloppet. Innehavet av
sddana aktier ger oftare aktiedgaren ett bittre skydd 4n innehav av s k
stamaktier, som stir preferensaktierna efter betriffande den minimi-
utdelning, som dessa tillforsdkrats. Men dven om preferensaktiedgarna,
vad giiller skyddsaspekten, nidrmar sig borgenérerna, ar det dock fort-
farande en deldgarritt, eftersom fortfarande centrala skillnader mellan
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en aktie och ett skuldebrev bestér. Preferensaktiedgarna har rostritt.

I Sverige finns inte mojlighet att utfirda aktier utan rostritt, nagot
som i utlandet daremot inte dr ovanligt. Hir i landet tillats endast en
differentiering avseende rostritten. Rostvirdet for en aktie far inte be-
stimmas till mer dn tio ginger rostvardet for en annan aktie i bolaget.
Men en avgérande skillnad mellan preferensaktiesigaren och borgeniren
ar ocksd den, att utdelningen fortfarande dr beroende av bolagsstim-
mans beslut, medan réintan diremot skall betalas efter tidigare gjord
Overenskommelse.

Men édven lanens prioritet sinsemellan kan vara olika. For s k for-
lagslan ar det centrala stadgandet ofta, att innehavarna forst efter 6v-
riga kreditorer har ritt till betalning. Vanligt 4r d4ven att aktiedgare (at-
minstone om det ir friga om majoritetsaktiedgare) later sina fordringar
pa bolaget stillas efter 6vriga borgenérers.

Redan tidigare fanns vissa mellanformer. Vinstandelsbevisen har ti-
digare framhallits. Dessa lan har i olika hdnseenden betydande likheter
med vanliga obligationslan, medan de diremot i andra foreter likheter
med aktier. Utformningen av dessa bevis behover inte heller vara enhet-
liga. Vissa kunde tidigare forete stdrre likheter med aktier 4n andra. Nu
far dock vinsandelsbevis, vilka inldses av bolaget till marknadsvirdet,
inte utges.

Under aren strax fore 1973 utgavs nagra obligationslan, i vilkas vill-
kor bolagen intog en ritt for obligationshavarna att under vissa forut-
sdttningar lata omvandla sina fordringar mot bolaget till aktier. Dessa
obligationer foretedde silunda till sin utformning betydande likheter
med de konvertibla skuldebreven.

De olika mdjligheterna att skapa finansieringsformer vid sidan av de
redan allmint utnyttjade var dock begrinsade.

2.2 KONVERTIBLA SKULDEBREV

Som tidigare framholls ansags fran flera hall de olika alternativ att
skaffa frimmande kapital, som fanns under 60-talet och i bérjan av
70-talet, inte tillrickliiga. Frimst riktades intresset mot de konvertibla
skuldebreven. Med ett konvertibelt skuldebrev forstas en obligation,
som utgiven av ett aktiebolag av innehavaren under en viss period kan
utbytas mot aktie i samma bolag som det bolag som utfirdat obliga-
fionen. Konverteringen tillgar pa villkor, som redan vid emissionen av

obligationerna faststillts. Sarskilt vdasentligt dr, att det virdefdrhéllan-
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de, till vilket konverteringen skall verkstillas, dr angivet. Detta forhal-
lande kan anges pa olika sitt.! Det kan t ex ske s, att ett visst antal
obligationer med angivet nominellt virde far utbytas mot ett visst an-
tal aktier med angivet nominellt virde. Det kan salunda i lanevillkoren
vara foreskrivet, att tre obligationer, vardera 4 100 kr nom, far utbytas
mot tvé aktier vardera & 100 kr nom. Det kan ocksa stadgas, att aktier-
na vid utbytet ska berdknas till viss kurs. Obligationerna avriknas se-
dan mot sitt nominella virde. Det kan t ex fOreskrivas, att aktierna vid
utbyte skall konverteras till ett virde av 150 kr. Resultatet blir da det-
samma i bada exemplen.

For att kunna klargéra betydelsen av konvertibla skuldebrev liksom
olika problem som i den praktiska tillimpningen uppkommer ir det
viktigt att d&tminstone i korthet ange olika férdelar och nackdelar med
dessa, jamfort med vanliga aktieemissioner och lan.

Ser man forst utifran bolagets synpunkt ar det vanligt, att rintesat-
sen pd konvertibla skuldebrev kan sdttas ldgre dn pé vanliga obligations-
lan, eftersom ritten att konvertera (vilken mojlighet saknas betriaffan-
de vanliga obligationslan) rimligtvis har ett virde, sivida inte markna-
den helt forlorat fortroendet for bolaget.

Hur stor skillnaden mellan den vanliga obligationsridntan och rintan
pa ett konverteringslan i allmidnhet kan komma att bli, dr svart att an-
ge, eftersom skilda faktorer med olika betydelse i skilda fall blir avgd-
rande. Betydelse hirvid har naturligtvis konverteringsvillkorens utform-
ning och den allminna férvintan avseende kursutvecklingen pé aktie-
marknaden i allménhet och i frimsta hand pa bolagets aktier. Av utgiv-
na konvertibla obligationslan hir och i utlandet framgér dock, att rin-
tan d&tminstone med en procent brukar understiga motsvarande obliga-
tionslan utan konverteringsritt.

Jamfor man de konvertibla skuldebreven med vanliga obligationer,
har det naturligtvis stor betydelse, att det kapital, som satsats i konver-
tibla obligationer, kan komma att férvandlas till eget kapital i form av
aktier. Inte minst visentligt 4r det hirvid att konstatera, att detta till-
skott av eget kapital dessutom kommer att ske pa villkor, som for bo-
laget oftast stéller sig fordelaktigare 4n att nyemittera aktier vid den
tidpunkt, da konverteringslanet emitterades. Detta forhallande skall
hir i korthet belysas med ett exempel. Antag att ett aktiebolag utger
ett konverteringslan. Aktierna har vid emissionen av obligationerna
ett marknadsvirde, som kan beridknas till 200 kr. I emissionsvillkoren
stadgas, att obligationsinnehavarna har ritt att utbyta sina skuldebrev,
varvid en konverteringskurs av 225 kr per nyforviarvad aktie skall gélla.
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Konverteringskursen skall, om nigon mening med konverteringen skall
foreligga, faststillas till ett belopp, som ar hogre 4n det aktuella mark-
nadsvirdet pa aktien vid emissionen av obligationerna.? I annat fall ha-
de det varit fordelaktigt for obligationshavarna att omedelbart efter
forvidrvet av obligationen begira konvertering. Detta forhallande, nim-
ligen att konverteringskursen sitts hogre 4n marknadspriset, skall jam-
féras med vad som skulle intrdffa om bolaget i stillet valde att anskaf-
fa nytt kapital genom nyemission. Om en emission skulle g att genom-
fora, méste emissionskursen sidttas betydligt under marknadsvirdet pa
aktien. Jamfér man de bada alternativen till kgp{talanskaffnlng, inne-
‘biir detta (forutsatt att de utelopande konvertibla skuldebreven i frami=
tiden blir konverterade) att konverteringslénet skulle kunna ses som

en aktieemission med emissionskurs, som avsevirt overstiger det virde,
‘som marknaden vid emissionstillfillet hade kunnat godta.

Dessa bada omstindigheter, dvs ldgre rinta pa den ej konverterade
delen av lanet 4n vanlig obligationsrinta samt en konverteringskurs,
som ir hogre dn en tinkbar aktieemissionskurs vid tidpunkten for
emissionen, gor ofta konverteringslansalternativet fran bolagets syn-
punkt ekonomiskt fordelaktigt. Den faktorn skall dven framhallas, att
rinta pa obligationerna ir avdragsgill vid bolagets taxering, medan ut-
delning, som limnas p4 aktier — med undantag for de tidsbegransade
avdrag Annellagen medger — ej far avdras sdsom kostnad.

Samtidigt finns det faktorer, som gor konverteringsldnen mindre
fordelaktiga. Lanen kan leda till att forhallandet mellan frimmande
och eget kapital blir oklart, eftersom obligationsinnehavarna enligt 14-
nevillkoren i allmidnhet maste forbehallas ratten att i stort sett ndr som
helst fa konvertera obligationerna till aktier. Denna osidkerhet i kapital-
strukturen kan under vissa omstidndigheter vara besvirande.

Eftersom ett konvertibelt skuldebrev kan omvandlas till en aktie,
binder sig bolaget genom utfirdandet av ett konvertibelt skuldebrev i
realiteten for ett hogre avkastningskrav totalt sett dn vid utgivande av
vanliga obligationer. En obligation limnar avkastning endast under
skuldebrevets 16ptid, medan aktieigaren fOrvintar sig en regelbunden
avkastning under bolagets bestind. Den omstidndigheten, att bolaget
inte har en juridisk skyldighet att limna utdelning, spelar vid bolagens
dverviganden om limpligt finansieringsalternativ sannolikt en mindre
roll, eftersom avgdrande fér beddomningen maste vara de forvintningar,
som finansidrer kan tinkas stilla pa bolagen. Detta pastaende giller at-
minstone for bolag, som vinder sig till allmdnheten med aktieemissio-
ner och obligationslan.
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Aven om de synpunkter, som hir angivits, naturligtvis har betydel-
se vid bolagets 6verviganden om lampligt finansieringsalternativ, far
de dndock inte 6verskattas. De ar trots allt mer formella faktorer vid
beddémningen. Avgorandet torde i stillet huvudsakligen paverkas av

omstindigheter i det enskilda fallet. Stor betydelse har darvid fragan,
till vilket andamal kapitalet skall anvindas. Ar det fraga om stora in-
vestermgar som linge binder kapltal i bolaget, ar det i allmédnhet for
bolagen angeliget, att dven kapitalet under lang tid kan kvarsta i bola-
get. En aktieemission kan da vara det lampligaste, men om konjunktu-
rerna eller forvantmngarna pé bolaget ar sadant, att en emission inte
framsta som ett lamphgt alternativ. Det skall hir sidrskilt framhallas,
att enligt lag 4r en aktieemission till underkurs férbjuden. Detta har
varit en nackdel for borsnoterade bolag, dir marknadskursen kan sjun-
ka under pari eller gi ned till nidra pari utan att bolaget ar utslaget.

De ovan angivna faktorerna dr betydelsefulla for bolaget. Ser man
sedan fragan utifrin placerarens synvinkel dr féljande att siga om kon-
vertibla skuldebrev. Har finansidren mdojlighet att fritt placera sina till-
gingar, maste man utgd fran att han soker den 16sning, som han antar
vara fér honom ekonomiskt mest 16nsam. Viktigt dr darfér — vid be-
ddmningen av konvertibla skuldebrev — att undersdka vilka faktorer
som ir avgdrande for marknadsviardet pa dessa skuldebrev.

Kursen bestdms i huvudsak av tva faktorer, nimligen av marknadens
avkastningskrav pé obligationsldn med motsvarande 10ptid samt kurs-
utvecklingen pa de aktier, till vilka konvertering kan ske. Som tidigare
nimnts bor konverteringskursen for en aktie — nér det giller en emis-
sion som 4r riktad till allmdnheten — sdttas hogre 4n marknadsvirdet
pa aktien vid tidpunkten, d lanet utfirdades. Sa lange som marknads-
virdet pa aktierna ar ldgre 4n konverteringskursen, har mojligheten att
konvertera ingen stOrre betydelse for obligationernas marknadsvirde.
Allmidnheten kan da forvirva aktierna till billigare pris genom att kdpa
dessa direkt. I stillet blir avgdrande fér marknadsvirdet skillnaden
mellan rintan pa de konvertibla skuldebreven och den rdnta, som kan
erhallas p4 liknande obligationer utan konverteringsritt. En sinkning
av allménna rintenivan bér medfora att kursen pa ett konvertibelt
skuldebrev stiger, medan en hOjning av riantan far till f6ljd, att kursen
sjunker. Eftersom riintan pé ett obligationslan med konvertibla skulde-
brev sitts ldgre 4n den pa ett obligationslan utan konverteringsritt
finns det anledning anta under ofOrindrad rinteniva att marknadsvir-
det pa de konvertibla skuldebreven ligger under det nominella vérdet,
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till dess att kursen pd de aktier, till vilka konvertering kan ske, unge-
farligen motsvarar konverteringskursen.

Ett konvertibelt skuldebrev ger innehavaren méjlighet att forvirva
aktier till en frdn borjan faststilld konverteringskurs. Om denna kurs
ar exakt angiven, bor obligationens marknadsvirde, nir aktiens mark-
nadsvirde ungefirligen motsvarar konverteringskursen, fa inverkan av
detta forhéllande. En kdpare kan nu forvirva en aktie antingen genom
att kOpa aktien till dess marknadsvirde eller genom att forvirva obli-
gationen och sedan lata konvertera obligationen till en aktie. Obliga-
tionens marknadsvirde paverkas emellertid dven av skillnaden i avkast-
ning mellan obligation och aktie. Obligationens kvarstaende 16ptid
har dven betydelse.

Sedan aktiens marknadsvirde Overstigit konverteringskursen, giller
den regeln, att det konvertibla skuldebrevets marknadsvirde frimst
paverkas av aktiens marknadsvirde. Stiger detta viarde blir konverte-
ringsritten mer viardefull. Detta har till f6ljd, att obligationens virde i
motsvarande grad stiger.

Motsvarande giller, om aktiens virde skulle sjunka. Si linge kursen
pa aktien dr hogre 4n konverteringskursen, ir det i princip kursen pa
aktierna, som dr avgdrande. Om ddremot kursen pé aktierna sjunker
under konverteringskursen, dr det inte lingre meningsfullt att konver-
tera obligationerna till aktier. I stillet maiste obligationerna nu jamfo-
ras med andra obligationer pd marknaden. Avkastningen pa det kon-
vertibla skuldebrevet i jimforelse med avkastningen pd andra motsva-
rande obligationslan utan konverteringsratt blir nu avgérande for kurs-
utvecklingen. Detta innebir, att marknadsvirdet pa en konvertibel ob»
ligation mycket vil kan sjunka under pari. Ddremot sjunker kurserna
inte lika hiftigt och inte lika lingt som aktiekurserna, eftersom ritten
att efter ett visst antal ar f4 obligationen inlOst till pari kvarstar.

Dessa kursmekanismer, som hér i korthet belysts, innebér naturligt-
vis for placeraren visentliga fordelar. Som ndmnts Okar viardet pa en
konvertibel obligation, sedan konverteringskursen uppnatts alltefter-
som aktiekursen stiger. Obligationshavaren har darfér mojlighet att fa
del i de kapitalvinster, som kan bli resultatet av en gynnsam utveckling
for bolaget. Men samtidigt har innehavaren ett skydd mot stora kurs-
ras. Genom innehavet av obligationen dr han berittigad — pa de vill-
kor som i lanet dr uppsatta — att fa obligationen inldst (vanligen till
nominella virdet). Jimfort med direkt placering i aktier medfor alltsa
placering i konvertibla skuldebrev en storre sikerhet. Konverterings-
14n utgodr diarfor en bra placering, om man skulle vara tveksam, hur bo-
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lagets aktier i framtiden kommer att utveckla sig. Det har av departe-
mentschefen uttalats, att denna omstindighet medforde, att de som
nu normalt placerade i vilkdnda foretags aktier kunde bli mer beniigna
att placera i konvertibla skuldebrev, utgivna av féretag, som dnnu inte
hunnit etablera sig pd marknaden.3

Detta forhallande, att det konvertibla skuldebrevet innehaller ett
spekulativt moment samtidigt som konstruktionen skyddar innehava-
ren mot forluster, torde medfora, att konvertibla skuldebrev i allmin-
het blir attraktiva placeringar. Jamfort med placering i obligationer ir
ett konvertibelt skuldebrev en fordelaktig placering sa linge som rinte-
avkastningen och kursvinsten Overstiger den ranteavkastning (och even-
tuella kursvinst eller kursforlust), som under samma period gores pa
en vanlig obligation, allt efter skatt och framridknat till nuvirdet. Jam-
fort med en aktieplacering 4r en placering i konvertibla skuldebrev vis-
serligen ingen fordel, om det efterat skulle visa sig, att aktiernas mark-
nadsvirde stigit. Placeraren hade da for ett ligre varde 4n konverterings-
kursen kunnat erhdlla aktierna och vinsten skulle da sannolikt ha blivit
stOrre. Hirvid skall dock dven hidnsyn tas till eventuell skillnad i den
arliga avkastningen mellan obligationerna och aktierna.

2.3 SKULDEBREV MED OPTIONSRATT ATT TECKNA NYA
AKTIER

Fran flera utgangspunkter ar de fragor, som aktualiseras betriffande
obligationer med optionsritt att teckna nya aktier likartade med dem,
som jag nyss angivit avseende konvertibla skuldebrev. Obligationer
med optionsritt till nyteckning har tidigare férekommit i utlandet,
frimst i USA. Konstruktionen dr vanligtvis den, att optionsritten ar
knuten till en till obligationen fogad kupong. Dessa kuponger, allmént
betecknade som warrants, overlats tillsammans med obligationen. Det
ar dock mojligt att infora sddana villkor, att optionsbeviset sérskilt,
dvs utan anknytning till obligationen, far dverlatas. Den forsta formen
av warrants kallas for non-detachable, den senare for detachable. En
non-detachable warrant kan siledes endast skiljas fran obligationen,
for den hiandelse obligationshavaren tecknar ny aktie med utnyttjande
av optionsbeviset.

Det karakteristiska for obligationer med optionsritt dr saledes
framst, att d4garen av en sddan obligation i stillet fOr att som innehava-
ren av konvertibelt skuldebrev utbyta skuldebrevet mot aktier, behdl-
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ler obligationerna, samtidigt som han tillskjuter ytterligare kapital.
Jamfor man for- och nackdelar 4r det dven hir i allmdnhet mojligt for
bolaget att sitta rintesatsen ligre 4n vad som vore fallet vid ett mot-
svarande obligationslan. Foretaget har — jamfort med ett obligations-
1dn med konvertibla skuldebrev — flera valmojligheter. Eftersom op-
tionsbevisen, om de kan avskiljas, inte behOover upphora att gilla ge-
nom inldsen av obligationerna, kan bolaget relativt snart 16sa lanet
utan att detta far nagon inverkan pé innehavarens moéjligheter att for-
véarva aktier i bolaget. En tidig inl0sen betriffande konvertibla skulde-
brev vallar diremot, dven om det formellt ir majligt, problem, efter-
som den innebdr, att konvertering direfter inte kan ske.

Om innehavarna av optionsbevisen utnyttjar sin ritt till teckning,
far bolaget dessutom ett ytterligare kapitaltillskott. Aven detta kan
vara en visentlig fordel.

En speciell fordel med obligationer med optionsritt ir vidare, att
en nyteckning kan spridas. Vid en vanlig nyemission maste teckning
och utbetalning ske under en begrinsad tid, vilket medfor nackdelar,
om det pa marknaden vid denna tidpunkt for placering i aktier befint-
liga kapitalet 4r litet.

Nir det giller beddmningar av de faktorer, som avgdr kursvardet
pa nu diskuterade obligationer, giller for en obligation, till vilken fort-
farande dr knuten ett optionsbevis, i huvuddrag samma synpunkter,
som nyss anlagts betriffande konvertibla skuldebrev. Daremot blir
forhallandena annorlunda, bade nir det giller obligationer, fran vilka
optionsbeviset skiljts, och nir det giller optionsbevis, som skilts fran
obligationen. Betriaffande de forsta avviker de efter franskiljandet inte
fran vanliga obligationer och kursvirdet faststills ddrfér med utgangs-
punkt fran gillande obligationsranta. Nir det géller optionsbevis, som
skilts fran obligationerna och som handlas separat, bor deras kursvirde
komma att faststillas pd samma sdtt som de aktier, till vilka de berit-
tigar till teckning. Sa linge som teckning inte verkstéllts limnar dock
de pengar, som optionshavaren betalt for beviset ingen avkastning.
Denna nackdel uppvigs dock av att han kan anvinda de medel, som
skulle ha inbetalts vid teckningen till andra kapitalplaceringar. En stor
fordel med optionsbeviset dr namligen att pengarna inte behover lasas,
trots att optionshavarna blir delaktiga i den véardestegring, som intraf-
far pa aktierna. Optionsbevis skall darfor framst ha ett virde i tillvixt-
papper, dvs aktier med lag direkt avkastning men med stor véirdesteg-
ring. Optionshavaren kan da forsakra sig om virdestegringen men sam-
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tidigt placera medlen i andra tillgingar, som limnar en hogre direkt
avkastning.

2.4 KONVERTIBLA AKTIER

Aven andra alternativ till kapitalplaceringar har emellertid skapats.
Mojligheten att konvertera aktier — fraimst da preferensaktier till stam-
aktier — hade framforts redan av aktiebolagsutredningen ar 1971. Se-
dan gammalt kan visserligen ett aktiebolag skilja mellan olika aktieslag,
bl a aktier som berittigar till olika andelar vid vinstutdelning och av
utskiftade tillgdngar. Dessa skillnader torde dven kunna vara tidsbe-
grinsade. Det 4r dock oklart i vilken utstrickning mojligheten till for-
dndringar i rittigheterna avseende olika aktier kan foreskrivas i bolags-
ordningen och till vilka férutsattningar de kan knytas. Departements-
chefen fann det darfor angeldget vid 1973 ars dndringar i aktiebolags-
lagen att hir uttryckligen ange att bestimmelser om omvandling fran
ett aktieslag till ett annat skulle kunna inforas i bolagsordningen.* Den-
na bestimmelse 4r mycket allmént hallen och stadgar endast att i bo-
lagsordningen kan intagas forbehall att aktier av visst slag skall i ndrma-
re angiven ordning kunna omvandlas till aktie av annat slag.® Denna
bestimmelse har dverforts till 1975 ars aktiebolagslag, 3 kap 1 § sista
stycket. Det har uttalats att preferensaktier limpligen kan utges, da ett
bolag kOper upp ett annat och vinstutdelningen i det 6vertagande bo-
laget 4r i procent ldgre 4n i det bolag, som uppkops. For att intressera
aktiedgarna i det senare bolaget att som likvid for aktierna erhélla ak-
tier i det forstndmnda bolaget, kan det vara nddviandigt att erbjuda ak-
tier med bittre utdelning dn vad som ges pa stamaktierna.® Nagra nir-
mare regler f6r hur utbytesvillkoren skall faststillas finns dock ej an-
givna i lagtext utan det star i detta hinseendet bolaget fritt att utforma
dessa. Eftersom aktiekapitalet genom aktieomvandlingen inte kan 4nd-
ras ir dock mojligheterna att utnyttja denna finansieringsform begrin-
sade. Den ir av intresse darfor att preferensaktier regelmassigt bor kun-
na utges till ett hogre pris dn vad som kunnat ske, om ingen mojlighet
till konvertering forelegat.

Den omstindigheten, att bolaget utfirdar aktier omedelbart i stillet
for obligationer, som sedan konverteras till aktier, far naturligtvis fran
skatterittslig synpunkt den konsekvensen, att utdelningen, dock efter
avdrag for vad som enligt Annellagen kan utnyttjas som avdragsgill
kostnad, hela tiden maste ske av beskattade vinstmedel.
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Fran placerarens synvinkel dr naturligtvis en preferensaktie en mer
riskabel investering dn en obligation. Nagra visentliga fordelar jaimfort
med vanliga, ej konvertibla aktier foreligger knappast och det finns an-
ledning anta, att konvertibla preferensaktier blir relativt ovanliga.

2.5 VINSTANDELSBEVIS

Slutligen skall i detta inledande avsnitt nigra ord sigas om vinstandels-
bevisen. Fran civilrdttsliga utgangspunkter har detta rittsinstitut varit
det svaraste att med tillricklig noggrannhet komma till ritta med. Nu-
mera finns i aktiebolagslagen nagra regler. Efter forslag av aktiebolags-
utredningen’ stadgas i 7 kap 2 § andra stycket, att bolagsstimma skall
besluta om upptagande av 1an, om rintan helt eller delvis dr beroende
av utdelningen till aktiedgarna i bolaget eller bolagets vinst. Styrelse
kan efter bemyndigande av bolagsstimma triffa beslutet.

Eftersom inga bestimda regler om vinstandelsbevisens utformning
tidigare funnits, har olika slag av vinstandelsbevis utgivits. Det ir enligt
lagregeln mojligt att gora ersidttningens storlek beroende av vinsten el-
ler till den aktiedigarna utbetalade utdelningen. Det 4r dven mojligt att
utfirda vinstandelsbevis, dir utbetalningen skall bestimmas av bolags-
stimman, men dir vissa kriterier, hur beslutet skall utformas, redan
fran borjan dr uppstillda. Men vinstandelsbevisen kunde tidigare till-
forsikra innehavaren inte endast en ersdttning, som var varierande. Vill-
koren kunde ocksé innehalla bestimmelser, som medgav innehavarna
en andel i bolagets tillgangar vid likvidation eller forpliktade bolaget
att under vissa forutsiattningar inlésa bevisen till marknadsvardet. Den-
na mojlighet 4r numera utesluten. Enligt 7 kap 2 § forsta stycket far
aktiebolag ej ta upp penninglan med villkoret, att lanet skall dterbeta-
las pa annat sitt 4n med ett nominellt penningbelopp eller med ett
penningbelopp, som bestims med hédnsyn till forindringar i penning-
virdet.

Med utgéngspunkt fran de skillnader, som tidigare finns, har man
ofta gjort en uppdelning mellan vad som kallats lAnedebentures resp
deldgaredebentures. Linedebentures dr de vinstandelsbevis, ddr huvud-
vikten dr lagd p4 den arliga avkastningen. FOr Ovrigt dr innehavare av
bevisen endast berittigad att erhalla nominella beloppet vid inldsen.
Loptiden dr ofta relativt kort. Deldgaredebentures berdttigar diremot
till andel vid likvidation eller — efter uppsigning — betalning till be-
visens marknadsvirde. Loptiden ar ofta betydligt langre dn for den
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andra formen av vinstandelsbevis. Delidgaredebentures far saledes ¢j
lingre utgivas, men l0pande lan berordes inte av dndringen.®

Fragan om vinstandelsbevisens rittsliga stillning dr foga utredd.
Det forefaller sannolikt, att olika typer av bevis kan behandlas pa skil-
da sitt. Det skall emellertid understrykas, att de s k deldgaredebentu-
res frAn manga synpunkter foretedde drag, som Overensstimde med
aktier. Genom att innehavarna hade ritt till varierande utdelning och
dessutom till andel av tillgdngarna vid likvidation, kunde marknads-
viardet om inte helt f6lja motsvarande virde for aktierna dock i viss
man justeras pad samma grunder, efter vilka aktiernas marknadskurser
dndrades.

Fran bolagets synpunkt kan det i vissa fall vara av intresse att utfir-
da vinstandelsbevis. Eftersom vinsten for innehavarna kan bli hégre dn
for motsvarande vanliga obligationer ar det naturligtvis, om markna-
dens instdllning till det emitterande bolagets vinstutveckling ar gynn-
sam, maojligt att faststilla en hdgre emissionskurs dn den nominella.
Det har framhallits, att vinstandelsbevis dven skulle vara ett alternativ
for de familjebolag, som Onskade skaffa kapital utifrdn utan att de nya
intressenterna skulle fa ett formellt inflytande 6ver bolaget.® Vinstan-
delsbevisen skulle nirmast tjina som en form av preferensaktier utan
rostritt (en form som inte ir tillaten enligt svensk ritt). Tankbart vore
iven att mer utlindskt kapital skulle kunna utnyttjas i féretaget utan
att 6kningen skulle komma i konflikt med de regler, som giller om
maximiaktiekapital i utlindska intressenters hinder.

1 Set ex Borgstrom s 13 ff.

2 Detta pastiende forutsitter att emissionen utan foretradesritt for aktiedigare véinder sig

till allminheten. Om aktiedgarna har foretradesrétt vid teckningen, kan konverteringskur-
sen faststillas utifran andra premisser.

Prop 1973:93 5 73.

Prop 1973:93 s 82 f.

Prop 1973:93 s 83.

Borgstrom s 106.

SOU 1971:15 s 193 1.

Ang motiveringen hirtill se prop 1975:103 s 221.

W

o e g O W

Borgstrom s 71.
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3. Nyemission

3.1 CIVILRATTSLIGA REGLER

En nyemission innebir tillskott av eget kapital utifran. Det tillskjutna
beloppet tillfors aktiekapitalet och — till den del det dverstiger de emit-
terade aktiernas nominella virde — reservfonden. Bestimmelserna i ak-
tiebolagslagen om nyemission dr mycket detaljerade. Forfarandet
Overenstaimmer till stora delar med det forfarande, som giller vid bo-
lagsbildning. I bada fallen har lagstiftaren pé alla sdtt forsokt forhindra,
att medel registreras som aktiekapital utan att det finns tillricklig tick-
ning for beloppet.

Tre olika sitt att tillskjuta kapital finns. Tillskottet kan ske med
pengar, med annan egendom an pengar (apportegendom) eller genom
kvittning av skuld pa grund av aktieteckningen mot fordran hos bola-
get (4 kap 6 § aktiebolagslagen). Som apportegendom kunde fore till-
komsten av 1975 ars aktiebolagslag riknas varje slag av formogenhets-
virde, som i bolagets balansrikning kunde redovisas som tillgéng.’

Numera har dessa bestimmelser skirpts. Apportegendom maéste va-
ra eller kunna antas bli till nytta for bolagets verksamhet. Foremal,
som har karaktiren av personligt 10s0re, kan normalt inte godtas som
apportegendom.? Ett intyg fran auktoriserad eller godkind revisor, att
kravet pa nytta uppfylits, fordras for att Okningsbeslutet skall kunna
registreras, 4 kap 12 § forsta stycket p 5 aktiebolagslagen.

Reglerna om tillskott genom apportegendom eller genom att kvitta
skuld ir utforligare 4n de andra, eftersom vérderingsfragorna dr besvir-
ligare och lagstiftaren dver huvud funnit mojligheterna till obehoriga
atgirder storre.?

Teckningen vid nyemission (genom kontantbetalning) sker vanligt-
vis med foretradesritt for bolagets aktiedgare. Foretradesratten for
dem ir dock inte ovillkorlig, 4 kap 14 § jfrd med 2 § aktiebolagslagen.
Om betalning skall ske p& annat sdtt vid nyemission, kan nagon fore-
tradesritt av naturliga skl inte foreligga.



I aktiebolagslagen finns regler om skilda forfaranden betriffande
det formella tillvigagangssittet vid beslut om kapitalhdjningen. Ok-
ningen kan beslutas av bolagsstimman eller av styrelsen antingen under
forutsittning av bolagsstimmans godkéinnande eller efter bemyndigan-
de av bolagsstimman.

Dessa olika sitt att g tillvdga vid nyemissionen medfor olika resul-
tat fran skatterittslig synpunkt, varfor jag nedan mer ingdende skall
belysa dem. Innan jag 6vergar till dessa sporsmal vill jag dock framhal-
la, att reglerna om hdjning av aktiekapitalet genom nyemission 4r nira
forbundna med bestimmelserna om dndring av bolagsordningen. De
bada regelkomplexen bor ses i ett ssammanhang. [ bolagsordningen skall
uttryckligen anges bolagets aktiekapital, 2 kap 4 § aktiebolagslagen.
Aktiekapitalet kan dock uttryckas med en minimi- och en maximigrins.
Om aktiekapitalet utan dndring av bolagsordningen skall kunna be-
stimmas till lagre eller hogre belopp, far det ligsta kapitalet dock inte
utgdra mindre dn fjairdedelen av det hogsta. En aktiekapitalsdkning
kan ibland inte foretagas utan att bolagsordningen samtidigt d4ndras. I
detta sammanhang ar det sdrskilt tvd konsekvenser av denna ordning,
som bor understrykas.

For det forsta kan inte de alternativ tillimpas, enligt vilka styrelsen
beslutar om kapitalokning, niar bolagsordningen samtidigt skall dndras.
Bolagsstimman beslutar om dndringar i bolagsordningen och den kan
inte ens delegera denna beslutanderitt till styrelsen. Om bolagsstam-
man bemyndigar styrelsen att besluta om en kapitaldkning méste dar-
fér den 6kning, som genom styrelsens beslut kommer att 4ga rum,
rymmas inom de grianser for aktiekapitalets storlek, som ir satta i gil-
lande bolagsordning.

For det andra giller noggranna regler i aktiebolagslagen om erforder-
lig kvalificerad majoritet i olika fall av dndringar i bolagsordningen.
For ett okomplicerat fall av dndring av aktiekapitalets storlek i bolags-
ordningen® krivs enligt 9 kap 14 § forsta stycket aktiebolagslagen, att
beslutet fattats av aktieigare med minst tva tredjedelar av savil de av-
givna rosterna som de vid stimman foretradda aktierna. Nir det déarfor
i aktiebolagslagen stadgas andra — och lindrigare — regler avseende sjil-
va beslutet om aktiekapitalokning (t ex enkel majoritet for att uteslu-
ta aktiedgarna fran deras fOretradesritt att teckna aktier) kan bestim-
melsen om kvalificerad majoritet for dndring av bolagsordningen fa
den faktiska inneborden, att sjdlva kapitalokningen inte kan genom-
foéras, om den inte bitrades av den majoritet, som fordras fér den ndd-
vindiga dndringen i bolagsordningen. Skall bolagsordningen éndras
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mdste detta ha skett, innan dkningsbeslutet far fattas, 4 kap 1 § forsta
stycket aktiebolagslagen.

3.1.1 Tillskott av olika tillgdngar vid nyemission

Kontantemission 4r det vanligaste sittet att 6ka aktiekapitalet. Vid de
manga foretagssammanslagningarna under senare ar har ett annat sitt
blivit allt vanligare. Nir det uppkdpta bolaget uppgéir som heldgt dot-
terbolag, erbjudes aktiedgarna aktier i moderbolaget. De erbjudes att
teckna aktier i moderbolaget i en emission mot att de laimnar sina ak-
tier i det blivande dotterbolaget som likvid.> Dessa erbjudanden om

s k take-overs utformas dock ofta pa sddant sitt, att emissionen kom-
maer till stdnd forst sedan dgare till mer 4n 90 procent av det totala ak-
tiekapitalet forklarat sig villiga att pa angivna villkor teckna aktier i
bolaget. Genom nyemissionen blir bolaget d& dgare till en si stor an-
del av aktiekapitalet att bestimmelserna i 14 kap 9 § aktiebolagslagen
(174 § 2 mom 1944 irs aktiebolagslag innehéller en likartad regel) om
tvangsinlosen av minoritetsaktiedgare blir tillimpliga.

Men tillskottet kan dven ske pa annat sitt. Som exempel pa annan
egendom dn pengar som kan tillskjutas ma nimnas — férutom aktier
— fastigheter och 16s6ren, andra bolagsandelar dn aktier, fordringar,
patentritter, forfattarritter och konstnirliga dganderitter. Aven good-
will kan tillskjutas i samband med 6vertagande av en rorelse.® Fr o m
ikrafttridandet av 1975 ars aktiebolagslag krivs dock, att egendomen
ir eller kan antagas bli till nytta for bolagets verksamhet.

En nyemission kan genomforas genom kvittning av fordran pé bola-
get. I villkoren for nyemission fOreskrivs da, att aktietecknaren skall
kvitta den skuld han far gentemot bolaget pa grund av aktieteckningen
mot sin tidigare fordran pa bolaget. Kvittning av fordran kan saledes
vara ett uttryckligt villkor vid teckningen. Men éven vid vanlig emission
(dvs genom kontantinsatser) ar kvittning medgiven. Den férutsitter
dock att styrelsen sirskilt medgiver detta. Kvittning av detta slag far
inte heller fdrekomma i andra bolag 4n dem, vars bundna kapital fore
emissionen uppgick till minst en miljon kronor.” Medgivande far inte
limnas om det skulle vara till skada for bolaget eller dess borgenérer.
For 6vrigt tillimpas i dessa fall de for kontantemission géllande regler-
na, jfr 4 kap 11 § aktiebolagslagen.

Nir dkningsbeslutet innehéller bestimmelse om réttighet for aktie-
dgare eller annan att teckna ny aktie med ritt eller plikt att kvitta
skuld i bolaget, vinder sig ju bolaget endast till en fran bdrjan avgrin-
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sad grupp personer. Det dr inte sdrskilt vanligt, att denna kvittnings-
mdjlighet anvinds annat 4n som ett led i en rekonstruktion av familje-
bolag men under senare ar — fore tillkomsten av reglerna om konver-
tibla skuldebrev — férekom dock att reglerna utnyttjades. Det skedde
som ett led i uppbyggnaden av obligationslan, vilka lantagarna med ut-
nyttjande av de tidigare gillande bestimmelserna forsdkte gora snar-
lika konvertibla obligationsldn. Konverteringen skedde pa sa sitt, att
innehavare av obligationerna pa vissa villkor fick teckna aktier i bola-
get mot kvittning av bolagets skuld.

I praktiken forekommer saledes samtliga former av tillskott fran bo-
laget — penningemission, apportemission samt kvittning. Fran skatte-
rittslig synpunkt finns fragor av intresse rorande de tre slagen.

3.1.2 Beslutet om kapitalokning

Ursprungligen fanns i svensk aktiebolagsritt endast ett mojligt forfa-
rande vid aktiekapitalsdkning genom nyemission. Bolagsstimman be-
slutade om kapitalokning och forst darefter kunde nddvindiga prak-
tiska atgirder vidtagas. Detta var ocksa fran formella utgangspunkter
det riktigaste tillvigagangssittet. Innan det beslutande organet fattat
avgOrandet kunde inte forfarandet pabodrjas. Konsekvensen blev dock
att avsevird tid hann forflyta fran det att beslutet offentliggjordes till
dess att teckning verkstédlldes. For att komma till rdtta med denna frin
praktisk synpunkt viktiga fraga fanns redan i 1910 érs aktiebolagslag
intagen en ritt for styrelsen att besluta om 6kning under férutsittning
att bolagsstimman senare konfirmerade beslutet. Hirigenom kunde
sjdlva forfarandet komma i gang tidigare och framférallt kunde teck-
ning ske, innan de villkor, som angivits for denna, hunnit bli foraldra-
de. Motsvarande bestimmelser harom intogs i 1944 ars aktiebolagslag,
63 §, och har sedan 6verforts till den nya aktiebolagslagen, 4 kap 14 §.

Genom styrelsens befogenhet att pabodrja emissionsférfarandet, in-
nan bolagsstimman lamnat sitt godkdnnande, kunde de storsta nack-
delarna med en omstindlig och utdragen procedur undvikas. Andock
ansag manga reglerna otillrackliga. Kritiken riktade sig frimst mot
osikerheten, huruvida bolagsstimman i efterhand skulle konfirmera
beslutet. Inte ens vid teckningstillfdllet stod det alltid klart, om teck-
ningen skulle bli bindande. Om bolagsstimman skulle vigra att god-
kiinna styrelsens beslut, méste hela forfarandet avbrytas. Hiarigenom
uppkom i allménhet skada bade for bolaget och féor dem, som redan
tecknat aktier i bolaget.
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Numera finns i 4 kap 15 §, vid sidan om bestimmelsen i 4 kap 14 §,
en mojlighet for bolagsstimman att i forhand bemyndiga styrelsen att
besluta om och genomfora en nyemission. De kritiska synpunkter, som
framfordes, har darigenom blivit tillgodosedda. Styrelsen har mdjlighet
att snabbt genomfdra en nyemission, som inte ir beroende av ett sena-
re godkdnnande av bolagsstimman.

Nar bestammelserna i 4 kap 15 § infordes — de tillkom redan 1973
genom provisoriska dndringar i 1944 ars aktiebolagslag — framholl nag-
ra remissinstanser, att det knappast foreladg behov att ha sirskilda reg-
ler om bolagsstimmans godkidnnande i efterhand.® Aven om departe-
mentschefen medgav, att detta tillvigagangssiatt skulle komma att
minska i betydelse, fann han dock skil att dndock behéalla detta alter-
nativ.®

Okningsbeslut fattas av bolagsstimman med enkel majoritet, dvs
med mer d4n 50 procent av de avgivna rOsterna. Samma majoritetskrav
giller for ett beslut, enligt vilket bolagsstimman bemyndigar styrelsen
att senare fatta Skningsbeslutet.

Om bolagsstimman beslutar om kapitaldkningen, innan det prak-
tiska forfarandet kommer i gdng ir tillvigagingssittet i korthet f6ljan-
de. Stammans beslut skall kungoras antingen i sin helhet eller forkor-
tat. I sista fallet skall uppgift 1dmnas, var hela beslutet finns tillgdngligt.
Om alla aktiedgare i bolag, som inte ar avstimningsbolag, varit nirva-
rande pa bolagsstimman, beh6ver ingen kungorelse ske. Teckning sker
i allminhet p4 teckningslista, som innehaller beslutet om nyemission,
eller i stimmans protokoll. Det senare forfarandet a4r mdjligt, om alla
aktierna tecknas pa stimma, ddr nyemissionen beslutats. Sedan teck-
ningen av nya aktier avslutats, skall genom styrelsens forsorg tilldel-
ning av nya aktier till aktietecknarna ske, varefter aktierna ofordrojli-
gen skall upptas i aktieboken. Inbetalning av aktie ar i vissa fall — for
mindre bolag enligt vissa kriterier'® — en forutsittning for registrering.
I andra fall skall vid registrering, till vilket anmailan skall ske senast sex
manader fran beslutet, vid penningemission hélften av beloppet ha er-
lagts. Full betalning skall ha erlagts senast inom sex méanader fran regi-
streringen av nyemissionen. Aktiekapitalet dr 6kat, nir registrering
skett.

Pa motsvarande sitt med de justeringar, som ir nddvandiga, sker en-
ligt 4 kap 14 och 15 §§ Okningen, om styrelsen beslutar om kapitalok-
ningen med bolagsstimmans beslut i efterhand eller efter sirskilt be-
myndigande i forvig.
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Om bolagsstimman i efterhand skall godkinna styrelsens beslut, ir
det av intresse att f& faststillt, hur langt forfarandet far ha fortskridit,
innan godkidnnandet laimnas. Att teckning kan ha skett, har jag redan
tidigare antytt. I 4 kap 14 § sista stycket stadgas hidrom, att de nya ak-
tierna inte far upptas i aktieboken och anmilan om registrering ej ske,
forrdn bolagsstimman limnat sitt godkinnande.

Om styrelsen skulle erhalla bemyndigande av bolagsstimma att be-
sluta om kapitaldkning, kan ett sidant beslut vara utformat pé olika
satt. Det kan vara ett bemyndigande utan andra restriktioner in de,
som aktiebolagslagen och bolagsordaingen uppstéller. Men det dr dven
mojligt for bolagsstimman att i sitt bemyndigande noggrant ange vill-
koren for kapitalokningen. Eftersom bolagsordningen sétter grinserna
for bemyndigandet, dr det inte mojligt att limna ett bemyndigande
utan att den kapitaldkning, som bemyndigandet avser, Overensstimmer
med bolagsordningens regler om aktiekapitalets storlek. I bolagsord-
ningen maste aktiekapitalet anges med hogsta resp ligsta belopp, inom
vilken ram savil det nuvarande som det avsedda aktiekapitalet skall
rymmas.

I detta sammanhang finns det skil att fraga, om inte bolagsstimman
borde kunna bemyndiga styrelsen — samtidigt som kapitalokning skall
ske — att 4ndra bolagsordningens regler om aktiekapitalets storlek. Fra-
gan diskuterades ocksa i den proposition, som ligger till grund for re-
geln om aktiekapitaldokning. Fradn en remissinstans anfdrdes, att en sa-
dan ritt att 6verfora beslutet till styrelsen vore naturlig, nir man var
beredd tillita bolagsstimman bemyndiga styrelsen att vidta dkning av
aktiekapitalet.!' Departementschefen forklarade sig emellertid inte
kunna infora en sddan regel. Det skulle innebira ett alltfor stort avsteg
fran den grundlidggande principen, att Andringar av bolagsordningen
skall beslutas av bolagsstimman.

3.1.3 Foretradesritt for aktiedgare att teckna aktier.

En central plats intar reglerna om foretridesritt for aktiedgare att teck-
na aktier vid nyemissioner (och fondemissioner). Enligt huvudregeln,
som aterfinns i 4 kap 2 § har aktiedgarna vid nyemission foretridesritt
till de nya aktierna i férhallande till det antal de forut dger. Denna be-
stimmelse giller dock endast, da de nya aktierna skall betalas med
pengar, dvs vid kontantemission. Vid apportemission och vid kvittning
kan likstillighet inte astadkommas, da inte alla aktiedgare har det ve-
derlag, som dr bestdmt i emissionsbeslutet.
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Ett annat undantag finns likasd uttryckligen angivet i 4 kap 2 § ak-
tiebolagslagen genom en hénvisning till 3 kap 1 § andra stycket. Det
giller de fall, da aktier av olika slag finns. Forhallandena varierar da i
sddan utstrickning, att det inte 4r mojligt att i lagtext ange med en ge-
nerell regel hur fordelningen skall ske. Foretridesritten skall i stillet
foreskrivas i bolagsordningen. Foreskrift om olika foretridesritt far
meddelas endast om aktierna ej medfor lika ritt till andel i bolagets
tillgdngar eller vinst.

Férutom de nu angivna undantagen fran huvudregeln, finns ytterliga-
re en bestimmelse, som skall uppmirksammas. Ar 1972 lade kapital-
marknadsutredningen (SOU 1972:63) fram forslag, innebirande att all-
ménna pensionsfonden skulle kunna placera fondmedel i aktier. For
att detta skulle bli mojligt dven vid kontantemissioner i tillricklig om-
fattning, kunde inte foretradesratten for aktiedgarna vara ovillkorlig.
Denna synpunkt var d4ven en av anledningarna till en bestimmelse, nu-
mera inford i 4 kap 2 § aktiebolagslagen, att bolagsstimman eller sty-
relsen, efter bolagsstimmans bemyndigande, med enkel majoritet kan
besluta att aktiedgarna inte skall 4ga ritt att med foretradesritt teckna
aktier. Om inte foretridesratt for aktiedgarna foreligger skall i stillet
anges, om och i s& fall vem som ager sidan riatt. Nagra sirskilda regler
for ett sadant beslut finns inte uppstallda.

Man kan stilla fragan, varfor det 6ver huvud taget finns en foretri-
desritt fOr aktiedgarna. Skilen hirtill 4r dock flera och ménga av dem
naturliga. Maktbalansen i bolaget mellan skilda aktiedgare kan t ex bi-
behéllas of6rindrad genom en sddan regel. Fran ekonomiska utgings-
punkter har foretridesriatten for aktiedgarna medfort att andra problem
i aktiebolagslagens utformning littare kunnat 16sas. Det spelar siledes
ingen storre roll fér aktiedgarna, pé vilka villkor de nya aktierna far
tecknas vid nyemission. Ar dessa villkor fordelaktiga, tiligodoses ju ak-
tiedgarna, som dérfor inte lider ndgon ekonomisk skada. Innebdrden
av detta pastdende kan belysas med ett exempel.

Antag att det i ett aktiebolag finns 3 000 aktier & nom 100 kr. Ak-
tierna har ett marknadsvirde av 400 kr. Bolagsstimman beslutar om
en nyemission, som innebdr att varje aktiedgare for en gammal aktie
dger teckna en ny aktie. Till bolaget skall inbetalas 200 kr. Om ett s&-
dant villkor uppstills, bor efter emissionen virdet pa aktierna vara
300 kr. Antalet aktier i bolaget har fordubblats. Det totala marknads-
virdet av bolaget, 1 200 000 kr, fordelas nu pa 6 000 aktier. Till bola-
get tillskjuts emellertid 3 000 x 200 kr, dvs 600 000 kr. Marknadsvér-
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det pa bolaget bor darfor stiga till 1 800 000 kr. Om detta virde for-
delas pa 6 000 aktier, blir vardet pa varje aktie 300 kr.

Detta exempel visar endast sjilva viarderingsmetoden och ir alltfor
schematiskt for att ha annat intresse. Det ir t ex mojligt, att sjilva
emissionen medfor en dkning av marknadsviardet med hogre belopp
dn som motsvarar det tillskjutna beloppet. Det kan vara fallet, da det
tillskjutna beloppet kan forvintas avkasta mer 4n det ursprungliga till-
skottet. Naturligtvis kan d4ven motsatsen tankas.

Svérigheterna att faststilla det nya marknadsvirdet pa aktierna har
varit ett av huvudskilen till att i princip lata de tidigare aktiedgarna
med foretridesritt teckna aktier. Aven om Kursen sitts sa hogt, att
den kommer i paritet med gillande marknadskurs pa idldre aktier, ar
det inte osannolikt, att de tidigare aktiedgarna 4ndock kommer att
kidnna sig missndjda fér den hiindelse, att de inte skulle ha foretrides-
ratt till att teckna nya aktier. De kanske sjdlva viarderar aktierna till
hogre belopp dn marknadskursen. Det dr darfor ett betydande avsteg
fran tidigare regler, som gjorts i och med att aktieteckning dven vid
kontantemission kan ske med de tidigare aktiedgarnas uteslutande.

De gamla bestimmelserna fann dock departementschefen vara allt-
for stela och ansig dem kunna medfora hinder for bolagen att f3 till
stand en i och for sig Onskvird forstirkning av det egna kapitalet.'?
Som nyligen framhallits spelade intresset att ge AP-fonderna storre
mdjlighet att placera sina pengar en roll vid beddmningen. Overgrepp
mot principen att aktiedgarna skall likstillas kan angripas med regeln
i9 kap 16 §, som férbjuder bolagsstimman att fatta beslut, som &r 4g-
nat bereda otillborlig fordel 4t aktiedgare eller annan till nackdel {or
bolaget eller annan aktiedgare. Dessa fragor blir kinsliga, nér aktiedgar-
nas foretradesritt att teckna aktier sitts at sidan. Priset maste darfor i
allminhet sittas si att det knappast foreligger risk, att tidigare aktie-
dgare kan gora en ekonomisk forlust.

Aktiedgare, som har fOretridesritt att delta i emission, har ritt att
for varje aktie fa sirskilt emissionsbevis (vid nyemission teckningsritts-
bevis och vid fondemission delbevis). Som emissionsbevis kan dven an-
vindas till aktiebrev horande kupong, s k emissionskupong. Emissions-
bevisen kan utformas pa skilda sitt. Regeln hindrar inte bolaget att
lata ett enda emissionsbevis avse flera teckningsritter eller delritter
eller utfirda ett sidant bevis avseende hela aktier och ett annat avse-
ende dverskjutande teckningsritter eller delritter.'?
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3.2 SKATTERATTSLIGA FRAGOR

I foregdende avsnitt har de civilrittsliga sporsmal berorts, vilka framst
har betydelse for den skatterittsliga behandlingen av nyemissioner. I
det foljande skall jag diskutera olika skatterittsliga fragor av intresse

i detta sammanhang. Jag koncentrerar mig pa reglerna om realisations-
vinst, som erbjuder de flesta problemen och som 4r av storst praktisk
betydelse. Det blir siledes bestimmelserna i 35 och 36 §§ kommunal-
skattelagen som undersdkningen omfattar. Innan jag borjar en analys
av sdrskilda problem av skatterittslig betydelse, d4r det nog befogat att
ldmna en allmén redovisning dver stadgandenas uppbyggnad.

Skattepliktig realisationsvinst kan uppkomma vid avyttring av egen-
dom. Vissa fragor aktualiseras alltid vid beddmningen om skattepliktig
realisationsvinst foreligger samt vid berdkningen av realisationsvinstens
storlek. Foljande fragor dr sirskilt aktuella: forvirvets art, anskaffnings-
kostnadens storlek samt innehavstidens langd.

Den skattepliktiga realisationsvinsten berdknas pé olika sitt for oli-
ka typer av egendom. Sarskilda bestimmelser (inférda i 35 § 3 mom
kommunalskattelagen) giller for aktier och ddrmed likartade varde-
papper. Till detta stadgande hinférs — férutom aktier — bl a andelar
i ekonomiska féreningar och handelsbolag.'* Aven emissionsbevis (dvs
teckningsrittsbevis och delbevis) jaimstélls med aktie. Vid avyttring av
obligationer skall diremot reglerna i 35 § 4 mom kommunalskattelagen
komma till anvindning. I vissa fall kan det uppkomma problem, hur
realisationsvinsten skall beriknas, eftersom det inte &r klart till vilket
moment i kommunalskattelagen egendomen skall hinforas. Upprék-
ningen i 35 § 3 mom kommunalskattelagen 4r dock utfdrlig och dér-
for har de flesta problemen 18sts. Det kan dock rdda tveksamhet om
t ex vinstandelsbevis, s k participating debentures, dr att hanfora till 3
eller 4 mom av 35 §.!°

Bedémningen av arten av avyttrarens forviarv har betydelse i skilda
avseenden. Det giller att avgdra om fanget ir onerost eller benefikt,
eftersom olika regler géller beroende pa forvirvets art.

Betriffande sddan egendom, som faller under reglerna i 35 § 3 mom
(dvs aktier o dyl), stadgades tidigare, att i allménhet endast sddana for-
virv, som kunde betecknas som k&p, byte eller dirmed jamforligt fang,
ledde till skattepliktig realisationsvinst for férvarvaren vid en senare
avyttring. Denna begrinsning till onerdsa forvérv 4r nu slopad och dven
forvarv genom arv, testamente eller bodelning medfor, att skattepliktig
realisationsvinst kan uppkomma. For berikningen av en eventuell skat-
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tepliktig realisationsvinst enligt 35 § 4 mom giller daremot fortfaran-
de den principiella skillnaden mellan oner6sa och benefika férvirv.!é

Men dven nir denna skillnad mellan benefika och oner6sa fang sak-
nar betydelse for uppkomsten av en skattepliktig realisationsvinst, més-
te forvirvets art bestimmas, da innehavstiden berdknas pa olika sitt
beroende pa fingets art. Har egendomen forvirvats genom kop, byte
eller annat ddrmed likartat fang (onerost) skall forvirvet anses ha skett
genom ifrigavarande fing. Har diremot egendomen fOrvirvats av den
skattskyldige genom arv, testamente, giva eller bodelning (benefikt)
skall egendomen anses vara forvirvad genom det kdp, byte eller dir-
med jamforliga fang, som skett nirmast dessforinnan.!”

Anskaffningskostnaden har betydelse, framforallt for storleken av
den skattepliktiga realisationsvinsten. Anskaffningskostnaden 4r — pa
olika sdtt — avdragsgill och ingir dédrfor i allmdnhet som ett element
vid berdkningen.

Aven innehavstidens lingd spelar en visentlig roll vid tillimpningen
av realisationsvinstreglerna, eftersom storleken av den skattepliktiga
realisationsvinsten beror pé hur linge den skattskyldige innehaft egen-
domen. Vid en innehavstid under tva ir pa aktier motsvarar den skatte-
pliktiga realisationsvinsten den verkliga vinsten. Vid dldre innehav dr
40 % av realisationsvinsten skattepliktig.'®

For berdkningen av den skattepliktiga realisationsvinsten kan dven
andra fragor aktualiseras. De nu nimnda ir dock utan jaimforelse de
viktigaste.!®

Reglerna om beridkningen av den skattepliktiga realisationsvinstens
storlek dger motsvarande tillimpning vid berdkningen av avdragsgill
realisationsforlust. Har, anger lagtexten, den med forlust avyttrade
egendomen innehafts under sddan tid att, om vinst i stillet uppkom-
mit vid avyttringen, endast del av vinsten skulle ha riknats till skatte-
pliktig realisationsvinst, medges avdrag endast for motsvarande del av
forlusten.

For att realisationsvinstreglerna skall komma till anvindning maste
egendomen ha avyttrats. InnebOrden av detta uttryck ar oklar, men
synes Overensstimma med uttrycket kop, byte och dirmed jamforligt
fing.?® Om overlataren i stadgandets mening avyttrat egendomen,
skall forvirvaren genom kop, byte eller dirmed jamforligt fang ha till-
tratt egendomen. Detta forklarar dven, varfor férvarvaren — om han
mottagit egendomen genom arv, testamente, gava eller bodelning —
vid berikningen av innehavstiden far rikna in Overlatarens innehav.
Nagon beskattning har ju inte skett hos Gverlataren.
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Under skilda rubriker kommer jag nu nedan att behandla sporsmal,
som ar av intresse vid berdkning av realisationsvinst resp realisations-
forlust och som har sirskild betydelse betriffande nyemission. Efter
att ha behandlat frigan om forvérvets art, kommer jag att forst ta upp
frigan om berdkning av innehavstidens langd. Darefter belyser jag oli-
ka fragor avseende berdkningen av anskaffningskostnadens storlek.

3.2.1 Forvarvets art

Att teckna aktier ir ett speciellt fAng, som inte kan betraktas som vare
sig kOp eller byte. Att forviarvet av tecknade aktier &ndock dr onerost,
torde vara uppenbart, eftersom tecknaren till bolaget erligger ett ve-
derlag i nagon form. RegR fick dven tidigt anledning att ta stillning

till detta sporsmal. Domstolen fann i RA 1914 ref 109, att vinst genom
forsdljning av aktier, som fOrvirvats genom teckning och salts inom 5
ar?! fran forvirvet, skulle beskattas darfor, att den var skattepliktig
realisationsvinst.?? Teckningen ansigs vara ett fang jamforligt med
kop.??

Det bor dock framhallas, att det i detta mal var friga om en bolags-
bildning. Principiellt foreligger dock ingen skillnad om teckningen skett
vid bolagsbildning eller vid nyemission. Att utan undantag anvéinda reg-
lerna som tillimpas vid teckning i samband med bolagsbildning gar
dock inte att gora. Sarskilda hdnsynstaganden méste goras vid nyemis-
sion. Avgorande for den skatterittsliga beddmningen ar pé vilken grund
teckningen sker. Det har saledes betydelse om teckningen skett med
foretridesritt att teckna aktier pa grund av tidigare aktieinnehav eller
med foretridesritt att teckna aktier pa grund av forviarvade tecknings-
ritter eller om teckningen skett utan foretradesritt. Denna uppdelning
maéste ske dven i andra sammanhang, eftersom 4ven i andra bedém-
ningar skilda hinsynstaganden mellan dessa tre grupper maste goras.
Uppdelningen ir darfor genomgaende i detta kapitel.

3.2.1.1 Vid foretridesritt att teckna aktier pd grund av tidigare aktie-
innehav

Reglerna om skattepliktig realisationsvinst syftade ursprungligen till
att beskatta spekulationsvinster. FOr att uppnd detta syfte var det
emellertid knappast mojligt att i varje enskilt fall gdra en beddmning,
for vilket Andamal egendomen anskaffats. Den skattskyldige kunde
dock inte ha en spekulationsavsikt, om han benefikt férvirvat egen-
domen. Skattskyldighet var da utesluten. For dvrigt uppbyggdes reg-
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lerna utifran antagandet, att spekulationsintresset var mer framtridan-
de ju kortare innehavstiden var.

Dessa synpunkter fick betydelse, niar den skattskyldige forvirvat
aktier vid en nyemission, men han deltagit i nyemissionen i sin egen-
skap av tidigare aktiedgare. Genom nyemission hade han tillskjutit yt-
terligare medel till bolaget, men virdet av hans totala aktieinnehav ha-
de inte 6kat mer 4n summan av hans tillskott vid emissionen. Hade han
forvirvat de ursprungliga aktierna genom ett benefikt fang, fanns det
knappast skil att beddma de aktier han forvirvat genom emissionen
pa annat sitt. Vid berdkningen av innehavstidens lingd borde med
samma resonemang tidpunkten for anskaffandet av de ursprungliga ak-
tierna vara bestimmande for berdkningen av realisationsvinstens stor-
lek dven for de aktier, som erhallits genom nyemissionen.

Den sista fragan ér av stor praktisk betydelse. Eftersom problemet
inte var reglerat i lag, var det naturligt, att fragan snabbt fick sin 16s-
ning i praxis. I RA 1921 ref 87 fann RegR att den vinst den skattskyl-
dige gjort vid forsiljning av aktier i ett bolag till ingen del skulle utgéra
skattepliktig intdkt. Aktierna hade visserligen varit i sdljarens 4go mind-
re 4n fem ar men tecknats med begagnande av teckningsritter hirréran-
de fran aktier, som innehafts under lingre tid 4n 5 ar.?*

Genom denna regel har nya aktier, som forvirvats genom utnyttjan-
de av teckningsritter hiarrérande frin redan innehavda aktier, i skatte-
rittsligt avseende si att sdga blivit delar till de dldre aktierna. Hur rim-
mar detta med civilrittsliga regler?

Aktiebolagslagen innehéller i de inledande bestimmelserna vissa stadganden av be-
tydelse for denna bedomning. I 1 kap 1 § finns nigra allménna regler om aktieka-
pitalet. Ar det fordelat pé flera aktier, skall dessa lyda pa lika belopp. Vid inbetal-
ning for aktie far beloppet enligt 2 kap 2 § inte bestdmmas till l4gre 4n det, vard
aktien skall lyda (nominella beloppet). Bolaget maste p4 begiran utfirda aktiebrev.?
Civilrittsligt behandlas ocksa varje aktiebrev som ett objekt. Ett aktiebrev kan
Overlétas separat och kan vidare t ex utmitas utan att aktiedgarens ritt till dvriga
aktiebrev paverkas. Det finns ingen anledning att sammanslé det av en aktiefigare
till bolaget tillskjutna kapitalet och behandla det likartat.?® Enligt de regler, som
giller enligt 3 kap 6 § aktiebolagslagen, dr ocksé aktiebrev stillda till viss man (vil-
ket enligt nya aktiebolagslagen 4r enda formen av aktiebrev) att betrakta som or-
derpapper vid 6verlitelse och pantsittning.?’

Om forvirv genom teckning vid bolagsbildningen skall jamstillas med kop, sy-
nes det knappast frin formella utgingspunkter riktigt att inte ocksa aktier forvar-
vade genom utnyttjande av frin egna aktier hirrorande teckningsrétter skall be-
handlas p4 samma sitt, eftersom varje aktiebrev dr ett sarskilt f{ormogenhetsobjekt.

32



I allménhet har de civilrittsliga bestimmelserna en avgdrande bety-
delse som grund for de skatterittsliga 6vervigandena. Hir synes dock
ett undantag foreligga. Enligt min mening finns det fran civilrittsliga
utgdngspunkter ingen anledning att skapa sirskilda bestimmelser for
aktier forvirvade pa grund av foretradesritt genom tidigare aktieinne-
hav. De nya aktierna &r sarskilda formogenhetsobjekt och skiljer sig
inte fran andra aktier forvarvade vid bolagsbildning och nyemission.
Fangen genom teckning 4r utan tvekan frén civilrittslig synpunkt one-
rOsa. Det maste darfor vara de ursprungliga indamalen med realisations-
vinstreglerna som bl a paverkat de regler, som utbildats i praxis och
som innebdr att de nyemitterade aktierna skall anses forviarvade genom
samma fing och vid samma tillfille som de ursprungliga aktierna.

Aven en praktisk synpunkt kan ha spelat en roll. Skulle nyemittera-
de aktier inte fa rdknas som en del av de ursprungliga aktierna, skulle
det bli svart att fa bolagsstimmans medgivande till emission.

I och for sig vore det inte omdjligt att anldgga olika betraktelsesitt
nir det giller innehavstid och arten av forvirv. Innehavstiden skulle
siledes kunna riknas fran forvirvet av de aktier, frin vilka tecknings-
riatten hdrrorde, medan didremot fanget skulle anses vara onerost, om
de hirrorde fran en nyemission. En sddan 10sning forefaller dock krys-
tad och det rimliga 4r att 4ven de nya aktierna anses forvirvade pa
samma sitt som de gamla. Numera har denna fraga pa grund av regler-
nas utformning relativt liten betydelse, &ven om det kan tinkas fall da
bedomningen har betydelse for den skatterittsliga utgangen. Fragan
om arten av férvirv har numera reducerats till ett delproblem vid fast-
stdllandet av innehavstidens ldngd.

Fram till 4r 1966 hade dock frigan om arten av férvirv en betydligt
storre praktisk betydelse, eftersom aktier forvirvade genom benefika
fang i allminhet utesldt realisationsvinstbeskattning. Det skall darfor
understrykas, att nagon direkt provning i RegR av fragan om arten av
forvarv av aktier forvirvade vid nyemission p g a foretridesritt inte
skett. Det har endast i litteraturen utan reservation uttalats, att frigan
om fOrvirvets art pa nytecknade aktier skall beddmas med utgéngs-
punkt fran forvirvet av de gamla aktier, fran vilka foretrddesridtten hir-
rorde.?® Eftersom ingen provning gt rum kan det finnas fog for upp-
fattningen, att denna mening, vilken ocksé ar den for de skattskyldiga
mest fordelaktiga, legat till grund for avgéranden i taxeringsarbetet.
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3.2.1.2 Vid foretridesritt att teckna pd grund av férvirvade tecknings-
rdatter

Vid en nyemission kan teckning ske dven sedan teckningsritter forvir-
vats. Handeln med teckningsritter i ssmband med nyemission 4r — sér-
skilt nér det giller borsnoterade foretag — omfattande. Aktiedgaren
avyttrar sin teckningsritt och kan fa en skattepliktig realisationsvinst.
Férvirvaren tecknar direfter och anses ha forvirvat sina aktier genom
kop.

Emellertid kan teckningsritter dven férvirvas pa annat sitt 4n ge-
nom kOp eller annat onerdst fing. En teckningsritt kan ocksa erhallas
genom arv, giva eller annat benefikt fing. Hur férvirvets art d4 skall
avgOras dr mer osdkert. Hir anses praxis — dock inte bekriftad i RegR-
avgbrande — vara s&dan att arten av fOrvirvet av teckningsritten skall
vara utslagsgivande. Har teckningsritten t ex forvdrvats genom arv,
skall dven den nytecknade aktien anses ha férvirvats genom arv.?®

Gava i samband med en nyemission sker naturligtvis i allmidnhet pa
sd sitt att teckningsritterna Overlats. Sa behover inte alitid ske. Teck-
ningsriatterna berittigar endast till foretradesritt till teckning av nya
aktier. Skulle alla gamla aktiedgare inte utnyttja denna ritt och inte
heller 6verlata den till annan, kan aktietecknare, som tecknat utan fo-
retrddesritt vid emissionen, tilldelas aktier. I fall med aktiebolag, dir
aktiedgarna varit personer med nira personliga relationer till varandra,
har dessa regler i aktiebolagslagen utnyttjats for att formellt ge tran-
saktioner sken av att ha skett p& annat sidtt 4n genom giva. Renodlat
har ett sddant fall provats i NJA 1973 s 89.3° [ ett aktiebolag (familje-
bolag) uppgick aktiekapitalet till 100 000 kr, 100 aktier & 1 000 kr.
Aktierna dgdes till hilften vardera av A och B. Bolagsstimma beslot
om nyemission varvid aktiekapitalet skulle hojas med 100 000 kr med
villkor bl a att likvid skulle erldggas med 1 000 kr per aktie samt att
aktiedgare skulle dga foretridesritt att for varje gammal aktie teckna
en ny aktie. A och B avstod emellertid frian att teckna och aktierna
tilldelades C, dotter till A och maka till B. Aktierna i bolaget ansags
ha ett viarde av 6 500 kr fore och 3 750 kr efter nyemissionen. Hogsta
domstolen fann att rdtten att teckna en aktie méste uppskattas till ett
virde av 2 750 kr (3750 — 1 000). Eftersom de ursprungliga aktieteck-
narna avstatt utan vederlag fran sin teckningsritt, hade det virde teck-
ningsritten representerade overldtits pd C i och med att hon begagnade
formanen. Gévan hade skett bade fran fadern och maken.?! Gavan
fran fadern beskattades.?? For att gdva mellan makar skall bli giltig
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fordras emellertid att den sker genom éktenskapsforord. Eftersom det-
ta formkrav inte iakttagits, var gavan till denna del ogiltig.>?

Uppfattningen att nyemitterade aktier skall i den gamle aktiedgarens
hand betraktas som en del av det gamla aktieinnehavet kan som fram-
gick av foregiende avsnitt forsvaras bade fran praktiska och principiel-
la utgangspunkter. Skilen framtrider inte med samma styrka, nir det
inte 4r aktierna utan teckningsritterna, som arvts, mottagits genom
géva eller erhéllits pa grund av testamente eller bodelning. Det 4r egen-
domligt att uppfattningen aldrig satts ifriga. Som jag tidigare framholl
ir det hela tiden fraga om regler som inte star i 6verensstimmelse med
civilrattsliga utgdngspunkter.

I stiillet for att alltid utga frin att de nyemitterade aktierna forvir-
vats pd samma sitt som de teckningsritter, vilka anvénts vid teckning,
kunde det enligt min mening vara riktigare att betrakta forviarvet som
ett blandat fang.

Den betalning, som férvarvaren av teckningsritten erlagt till bolaget
pa grund av teckningen, vore ett med kop jaimforligt fAng. Det Overvir-
de pa den nytecknade aktien, som teckningsritten representerade, ha-
de ddremot aktietecknaren mottagit genom ett benefikt fang.

Detta synsitt att fanget var blandat kunde sedan pé olika sétt fa
skatterittslig betydelse. Innan jag nirmare belyser detta spOrsmal, si
som det stillts i dessa situationer, kan det vara av virde att kortfattat
och mer allmint ge en uppfattning om de blandade fangens behandling
i skatterittsligt avseende.

Reglerna om de s k blandade fingen &r svarbestimda. I staimpelskattelagen tillim-
pas en huvudsaklighetsprincip vid bedémningen, huruvida finget 4r kop eller gava
vid 6verldtelse av fast egendom. Stimpelskatt utgér vid forvirv genom kdp men
inte vid forvirv genom giva. Nigon uppdelning i bade kop och gava skall inte ske.
Praxis har stannat for foljande 16sning.>* Om vederlaget for fastigheten uppgér
till mindre @n 85 procent av fastighetens virde, skall finget betraktas som géva,
om inte omstindigheterna i det enskilda fallet foranleder till annat. Det skall un-
derstrykas, att vid tillimpning av stimpelskattelagen skall fastighets viirde vara
dess taxeringsvirde och inte dess saluvirde.® Ett annat forfarande betraffande de
blandade fingen anviinds i arvs- och gavoskattelagen.* Ett och samma fing kan
hir delas upp i en oners och en benefik del. Enligt 37 § 1 mom arvs- och gavo-
skattelagen skall gdvoskatt utgd vid kop, byte, lega eller annat sidant avtal, om av
missforhallandet mellan de 4 6mse sidor utfista villkoren 4r uppenbart, att avtalet
delvis har egenskap av gdva. Eftersom skattesatserna vanligtvis 4r hoga, kan det
inte komma i fraga att vid beddmningen utta skatt pa annat 4n den del av hela
egendomens virde, som motsvarar givan.
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[ inkomstskatterittsligt hdnseende har fragan om giva eller kop skall anses f6-
religga frimst kommit att diskuteras vid verlatelse av fastighet till underpris. I
RA 1969 ref 32 framholl RegR att enligt stadgad praxis i fraga om tillimpning av
reglerna om beskattning av realisationsvinst vid forsiljning av fastighet giller, att
den huvudsakliga innebdrden av fanget skall vara avgérande for fragan om fanget
skall anses ha karaktir av kop eller av giva. RegR framholl vidare att i de fall, d&
betalningsansvaret for intecknad gild Gvertogs, skulle gava regelmissigt foreligga,
om inteckningsbeloppet understeg taxeringsvirdet. Om motsatsen var fallet skulle
ett k&p anses ha skett. Réttsfallet var resultat av de 4ndringar som vidtagits i nyss-
nimnda bestdimmelser i stimpelskattelagen och RegR framholl ocksa uttryckligen
i motiveringen att de regler, som dér inforts, inte borde paverka de regler, som vid
tillimpning av kommunalskattelagens regler redan hade hunnit utbilda sig.>?

Om man accepterade finget som blandat och inte utan vidare hin-
forde det till forvirvet av teckningsritten, skulle man kunna finna tva
alternativa beddmningar. En l6sning vore att dela upp varje aktie sé att
den ena delen ansags ha forvirvats genom ett benefikt fing och den
andra delen genom ett onerdst fang. En annan 16sning vore att tillim-
pa en huvudsaklighetsprincip. Antingen skulle fanget anses vara bene-
fikt darfor att virdet pa teckningsritten eller teckningsritterna Overvig-
de eller skulle fanget vara onerdst darfor att det tillskjutna beloppet
var s stort att denna omstindighet skulle vara utslagsgivande.

Om en huvudsaklighetsbed®dmning skulle gdras uppkommer natur-
ligtvis problemet att faststilla grinsen mellan vad som skall betraktas
som onerdst och benefikt fang. Mojligt vore att utga fran de avvig-
ningar, som gjorts vid den praktiska tillimpningen av regeln i 3 § stim-
pelskattelagen. Om vederlaget utgdr mindre 4n 85 procent av fastighe-
tens virde, skall regelmassigt egendomen anses forviarvad genom géva.
Eftersom denna regel endast kommer till anvindning vid Overlatelse av
fast egendom och hirvid i allménhet taxeringsvirdet ligger till grund
for bedémningen, minskar denna regel i betydelse. En ligre procent-
sats bor darfor anviandas som griins.38

Det finns anledning att redovisa viss praxis, som kan ténkas vara av
betydelse. Det skall da forst framhallas, att rattsfallet RA 1969 ref 32,
dar ett huvudsaklighetskriterium anviandes, har betydelse direkt endast
for fast egendom. Praxis dr omfattande pd det omradet. Diremot ar
det tunnsitt med rittsfall dir motsvarande fraga for 16s egendom ak-
tualiserats.?®* I RA 1943 ref 9 finns dock omstindigheter av intresse.
H inkopte 1937 av sin fader 1 000 aktier i ett aktiebolag fér 100 000
kr. Eftersom det verkliga virdet pa aktierna kunde berdknas till
300000 kr, erlade H gavoskatt for en giva virderad till 200 000 kr. H
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sdlde hela aktieposten for 459 000 kr ar 1940. KammarR fann att skat-
tepliktig realisationsvinst foreldg och beridknade den till 1/3 av (459 000
— 300000) = 53000 kr. 2/3 hade forvirvats genom giva. RegR gjorde
efter besvir av bada parter ingen dndring i utslaget.

Detta rattsfall skulle kunna tala for en uppdelning i en benefik och
en onerds del. Nagon huvudsaklighetsprincip har uppenbarligen inte
tillimpats. Nu kan emellertid utgangen forklaras pa sa sitt, att ut-
gingen begrinsas till forviarv av redan utgivna aktier och inte hindrar
att en huvudsaklighetsbeddmning dndock kan goras, nir aktier tecknas
vid en nyemission pa grundval av benefikt forvirvade teckningsritter.
RegR kan ha menat att H i rattsfallet forvarvat vissa aktier genom gé-
va (2/3 av det totala antalet aktier) och vissa genom koép (1/3). Dom-
stolen skulle siledes ha gjort en uppdelning av hela aktieposten i olika
grupper av aktier. Denna 16sning 4r mdjlig eftersom varje aktie ar ett
sirskilt formogenhetsobjekt. Detta sitt att resonera vore emellertid
inte mojligt vid teckning, eftersom varje aktie hir forvirvats bade ge-
nom benefikt och genom onerdst fang.

Betydelsen av rittsfallet har dessutom ytterligare férringats genom
ett nytt utslag i ett mal, dir de nu diskuterade spdrsmélen berdrdes. I
RA 1970 Fi 1212 gillde den skatterittsliga fragan, huruvida en oin-
skriankt skattskyldig stiftelse forvdrvat aktier genom koép eller genom
gava. Malet gillde 1960 ars taxering, da fortfarande de regler gillde,
enligt vilka gava i allminhet inte skulle foranleda, att skattepliktig rea-
lisationsvinst forelag. Stiftelsen hade i det aktuella mélet forvirvat
1 107 aktier for 833 kr per aktie, vilket var ett synnerligen lagt pris.
Samtidigt med Overlatelsen hade férhandlingar pagatt om forsiljning
av aktierna till annan kopare. Ett pris per aktie om 3 600 kr hade d4
diskuterats. KammarR, i vars utslag RegR ej fann skil gbra dndring,
yttrade: »Av utredningen i malet framgar — — — att stiftelsen 30/6
1959 forvarvat 1 107 aktier i Aktiebolaget Malmd Strumpfabrik for
ett pris motsvarande endast en ringa del av aktiernas virde vid 6verla-
telsetillfallet. Med hiansyn hirtill och till omstindigheterna i vrigt kan
stiftelsen icke anses ha forvarvat ndmnda aktiepost genom kop, byte
eller dirmed jaimforligt fang.»*°

Min slutsats blir den att en huvudsaklighetsbeddmning vore den
lampligaste metoden att komma till rdtta med dessa frigor. Hirigenom
skulle man né en bittre dverensstimmelse med praxis avseende fast
egendom. Uppfattningen att teckningsritten alltid avgdr fragan om
forvirvets art tycker jag inte har tillrackligt starka skidl. Den kan ifraga-
sittas. Den torde dock vara den som f n kommer till anvindning.
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3.2.1.3 Utan féretridesritt teckning vid nyemission

Om aktietecknaren inte haft foretradesritt att teckna aktier féreligger
knappast nagra problem vid den skatterittsliga beddémningen. Ett one-
rost fang 4r for handen. Om skulden pa grund av teckningen skall er-
laggas med pengar foreligger ett med kop jamforligt fing. Om skulden
skall erlaggas med apportegendom jamstills fanget med byte. Om skul-
den skall erlaggas genom kvittning av aktietecknarens fordran mot bo-
laget, #r det dven friga om ett sddant onerdst fang, som enligt 35 §
kommunalskattelagen skall jamstillas med kdp och byte.

Om aktiedgarna har foretradesritt att teckna aktier, men inte utnytt-
jar denna ritt kan det foreligga, som tidigare angivits, en giva frin ak-
tiedgaren till aktietecknaren.*!

3.2.2 Innehavstidens lingd

Innehavstidens langd 4r av stor betydelse vid tillimpningen av 35 och
36 §§ kommunalskattelagen. Reglerna dr uppbyggda p4 sidant sitt att
innehavstidens lingd paverkar realisationsvinstens storlek. Olika fragor
aktualiseras, nir dessa sporsmal undersdks. Den indelning, som jag
gjorde i foregiende avsnitt, finns det anledning att bibehalla hir. Jag
avser under en fOrsta rubrik behandla de fall, da aktieteckning skett
pa grund av tidigare aktieinnehav. Direfter kommer jag att i tva olika
avdelningar ber6ra fragor, som aktualiseras, nir aktietecknaren fOorvir-
vat (onerost eller benefikt) teckningsritter, som han utnyttjar och nir
aktietecknaren tecknat aktier utan att ha haft féretradesritt till aktie-
teckning.

3.2.2.1 Vid foretridesritt att teckna aktier pd grund av tidigare aktie-
innehav.

I foregdende avsnitt framholl jag att aktietecknare, som utnyttjat sin
ritt som aktiedgare att teckna aktier vid bolagets nyemission, skulle
anses ha forvirvat de nytecknade aktierna genom samma fang som de
aktier, som grundade hans foretridesritt till teckning. Detta fick kon-
sekvenser i skilda hanseenden. Det paverkade frigan om arten av for-
virv. Trots att aktieteckning vid nyemission i och for sig bor betraktas
som ett onerdst fang, anses finget som benefikt, om de ursprungliga
aktierna forvidrvats genom ett benefikt fang. Detta sitt att behandla
nyemitterade aktier som tecknats pa grund av tidigare aktieinnehav
har ocksé paverkat berdkningen av innehavstidens lingd. Enligt det ti-
digare angivna rittsfallet, RA 1921 ref 87, fastslog RegR, att nyteck-
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nade aktier skulle anses forvirvade vid samma tidpunkt som de aktier,
fran vilka teckningsritten hiarrérde.

I motiveringen framholl RegR uttryckligen att aktiedgarnas nyteck-
nade och férut innehavda aktier inte motsvarat storre del av bolagets
totala aktiestock efter nyteckningen 4n hans fore nyteckningen inne-
havda aktier utgjort av bolagets dévarande aktiestock.*? Detta sista
fortydligande ar viktigt, eftersom det innebir att endast i den utstrick-
ning foretradesritten enligt 4 kap 2 § aktiebolagslagen utnyttjats, skall
den i réttsfallet tillimpade regeln komma till anvindning.*?

Anledningen till denna bestimmelse har jag i foregdende avsnitt pe-
rifert berort. Skulle civilrdttsliga regler tillimpas, dvs nyemitterade ak-
tier anses fOrviarvade genom ett nytt fing, innebir detta, att aktievins-
ter, som faller pa tvaarsaktier, skulle 6verforas pa aktier, innehavda
kortare tid 4n tva ar. Vid en nyemission sjunker ju i allmidnhet viardet
pé de dldre aktierna och virdet pd de nya aktierna blir hdgre 4n det
tillskjutna beloppet. Denna nackdel gor det svart for bolagsstimman
att acceptera en nyemission.

Samma regel, som giller for nyemission, giller dven vid fondemission, RA 1917 ref
21. Nir det giller fondemission har dven provats frigan om de aktier, som tilldelas
aktiedgarna genom emission skall anses som utdelning. Fragan har besvarats nekan-
de.* Denna fraga ir av intresse, eftersom fondemission skatterittsligt i manga
lander utomlands likstills med utdelning. En jimforelse med den instédllning, som
intagits i svensk ritt och i utlandet, kan emellertid inte goras utan att de grund-
laggande associationsrittsliga reglerna forst undersdks. Fondemission dr ett rétts-
institut enligt aktiebolagslagen och skall darfor civilréttsligt skiljas fran utdelning,
som sdrskilt regleras i aktiebolagslagen. Det finns emellertid utldndska aktiebolags-
lagar, som inte kénner till begreppet fondemission. I dessa fall tillgir en motsva-
rande 0kning av aktiekapitalet med insamlade vinstmedel pa si sitt, att vinstmed-
len forst utdelas till aktiedgarna, som sedan aterigen tillskjuter dem till bolaget.
Det kan d4 skatterattsligt vara riktigt att behandla transaktionen som en skatte-
pliktig utdelning. Av intresse kan hir vara att peka pa de skatterattsliga bestdm-
melser som kommit att utbilda sig kring vinstoverforingar till andelskapitalet i en
svensk ekonomisk foérening. I lagen om ekonomiska foreningar finns ingen mot-
svarighet till fondemission. Om en ekonomisk forening darfor dverfort vinstmedel
till insatskontot, skall medlemmarna i foreningen i och med dverforingen ansetts
ha erhillit motsvarande belopp genom utdelning.*®

Aven om det finns anledning anta, att rent praktiska synpunkter
kan spelia en roll vid beddmningen, torde den valda regeln dock framst
forklaras utifran principiella utgangspunkter. Tanken bakom bestdm-
melserna att spekulationsvinster bor beskattas har varit avgérande. En
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nyemission innebdr inget annat for aktiedgaren 4n att det tidigare mark-
nadsvirdet pa samtliga aktier fordelas pa ett dnnu storre antal aktier
samt att det tillskjutna beloppet tillkommer. Detta belopp 6kar emel-
lertid inte vinstandelen for aktieigaren.*®

Om inte den bestimmelse, som nu giller, skulle anvindas, kan man fraga sig hur
regeln skulle kunnat vara utformad. Om tidpunkten for emissionen skulle gilla
som tidpunkt for forvirvet vore det nodviandigt att korrigera anskaffningskostna-
den for den nya aktien med virdet av den teckningsritt eller atminstone inkGps-
virdet av den teckningsritt, som utnyttjas. I annat fall skulle anskaffningskostna-
den pa den nyemitterade aktien bli alltfor lag.

De skil, som talar for att nyemitterade aktier vid beridkningen av
innehavstiden skall hdnforas till de gamla aktierna i den utstrickning,
som fOretridesritten i 4 kap 2 § aktiebolagslagen utnyttjats, ir darfor
enligt min mening 6vertygande. Ett annat betraktelsesitt skulle leda
till resultat, som i flera fall kunde vara stotande.

3.2.2.2 Vid foretridesrdtt att teckna pd grund av forvirvade tecknings-
rdtter

Har aktietecknaren genom onerdst fang forvirvat en teckningsriatt som
berattigar honom till féretradesritt vid teckningen, finns det skl att
fraga sig om fOrvirvet av teckningsriatten skall vara avgdrande for be-
rikningen av innehavstidens ldngd eller om senare tidpunkt skall kom-
ma i fraga.

Avyttring av teckningsritt likstills med avyttring av aktie.*” Detta
giller inte endast vid avyttring av teckningsriatt, som hirror fran egna
aktier, utan principen giller dven vid forviarvade teckningsritter. Om
en teckningsritt avyttras skall reglerna i 35 § 3 mom kommunalskatte-
lagen tillimpas. Utnyttjar man en teckningsritt i samband med teck-
ning av en ny aktie, kan detta jimforas med ett byte (med mellangift).
Byte ir ett onerdst fang och ddrfor ar det rimligt att fraga sig om sjdlva
teckningen kan anses vara en avyttring av teckningsratten. En virde-
stegring under innehavet av teckningsritten skulle beskattas. De nya
aktierna skulle da samtidigt anses forvarvade i och med teckningen.

Mot ett sddant betraktelsesatt som det nyss nimnda kan knappast
sakliga invindningar riktas. Andock har det inte kommit till anvind-
ning. Nar avyttring av teckningsritt likstdlls m ed avyttring av aktie
har syftet varit att beskatta de realisationsvinster som uppkommer vid
forsiljning av teckningsrétter, som hérrdr frin aktiedgarens innehav av
aktier, men som han inte sjalv utnyttjar. Om darfoér en tolkning av det
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slag som gjorts, kan forkastas som oférenlig med lagstiftningens syfte,
aterstar endast att utga vid berdkningen av den nya aktiens innehavs-
tid fran forvdrvet av teckningsriatten. Denna uppfattning vinner dven
stod av andra omstindigheter. Innehavstiden for nyemitterade aktier,
som fOrvirvats pa grund av tidigare aktieinnehav, riknas fran anskaff-
ningen av de ursprungliga aktierna. Skilet till denna regel har angivits
vara att de vinster som deldgaren vid avyttring gér pa nyemitterade ak-
tier (forvirvade genom tidigare aktieinnehav) funnits redan vid det ti-
digare aktieinnehavet. Nyemissionen har endast medfort, att andelen
i bolaget for deldgarnas del fordelats pa ett stOrre antal aktier. Den ir
dock fortfarande densamma. Samma synpunkter kan anlidggas vid for-
vérv av teckningsritter. Det Overviarde den nyemitterade aktien kan
ha jaimfort med det belopp, som skall erldggas till bolaget for aktien,
erligger aktietecknaren, nir han forvirvar teckningsratten. Innehav av
teckningsriatter, som hirror fran gamla aktier, och innehav av teck-
ningsritter, som forvirvats sirskilt, kan knappast behandlas p4 olika
satt.

Nir jag i foregaende avsnitt behandlade fragor, hur forvirvets art
skall bestimmas pa nyemitterade aktier, berorde jag dven olika spOrs-
mal, som aktualiseras, nir aktietecknaren férviarvat (oner0st eller bene-
fikt) teckningsriatter utan att dessa hirrort fran tidigare aktieinnehav.
Jag ifragasatte da den allmént forhdrskande uppfattningen, att de ak-
tier som fOrvirvats genom nyemission skulle anses erhillna genom sam-
ma art av fOrvirv som de teckningsritter, pa vilka teckningen av aktier-
na grundade sig. Denna fraga har betydelse dven hdr. Om teckningsrit-
ten forvirvats genom ett benefikt fang skall nimligen innehavstiden
beriknas inte fran aktietecknarens forvirv utan fran det forsta bakom-
liggande onerOsa forvirvet. Det dr sdledes nddviandigt att man gar till
den benefike dverlatarens forviarv av den aktie, fran vilken tecknings-
ritten hiarrdr. Skulle dven detta forvarv vara benefikt, fir man fortsit-
ta bakat i fangeskedjan. Jag far hir hinvisa till de synpunkter jag ovan
anlagt pa fragan.*®

3.2.2.3 Utan foretridesritt teckning vid nyemission

Har aktietecknaren ingen foretridesritt enligt 4 kap 2 § aktiebolags-
lagen att teckna aktier vid nyemission, dr det ocksa fran emissionstill-
fillet hans innehavstid skall rdknas. Detta svar ar dock inte tillrickligt
precist utan det dr nodvindigt att mer exakt faststilla, ndr under emis-
sionen forvirvet skall anses skett. Ovan har angivits i redog0Orelsen Over
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de aktiebolagsrittsliga reglerna de olika atgirder, som méste vidtas vid
en nyemission. Det aterstar att forséka faststilla, vilken betydelse des-
sa kan fi i skatterdttsligt hinseende.

Utgangspunkten for bedomningen bor enligt min mening vara foljan-
de. Nar ett tillrdckligt bindande avtal triffats mellan bolaget och den
nye aktiedgaren, skall forvarvet anses ha dgt rum. Forvirvet skall emel-
lertid forst ha skett, da bade aktietecknaren och bolaget ir bundna.
For beddmningen kan det diremot inte ha betydelse, nir betalningen
erlagts. Betrdffande forvarvsdagen vid teckning av ett bolag under bil-
dande har detta betraktelsesitt ocksa fatt till foljd under den tid den
gamla aktiebolagslagen géllde, att dagen for konstituerande bolags-
stimman blivit avgdrande, dtminstone om tilldelning av aktier sker sam-
ma dag.

Detta forklarade RN i ett forhandsbesked limnat den 18 mars 1964.%° Denna upp-
fattning har sedan bekriftats av RegR i RA 1969 Fi 2308. Den skattskyldige hiv-
dade i det senare malet, att forvirvet skett redan genom aktieteckningen. Hiaremot
anforde RegR: »Vil har Rauséus genom aktieteckningen forvérvat viss rétt till del-
aktighet i det under bildning varande bolaget. Delaktigheten har emellertid varit
beroende p& om beslut om bolagets bildande sedermera inom foreskriven tid fat-
tades pa konstituerande bolagsstimma, da — savitt handlingarna utvisar — dven
tilldelning av aktier skulle d4ga rum. Vid nu angivna forhallanden kan tiden for
Rauséus innehav av aktierna icke rdknas frén tidigare dag 4n dagen for den konsti-
tuerande bolagsstimman eller 20/3 1957. — — —»

Genom den nya aktiebolagslagen har de tidigare relativt komplicera-
de reglerna om bolagsbildning starkt forenklats. Den tidigare procedu-
ren med férhandsgranskning frdn patent- och registreringsverkets sida
har forsvunnit. Bolagsbildningen kan ske i samband med att stiftelse-
handlingarna upprittas, da det inte krivs ndgon kallelse till konstitue-
rande stimman. En sérskild konstituerande stimma blir i framtiden
ovanlig.

De regler, som gillt tidigare, giller fortfarande men far i allmidnhet
den praktiska inneborden, att innehavstiden borjar 16pa fran den dag,
da stiftelsehandlingarna upprittas, eftersom bolaget bildats samma
dag.5°

Jamfér man reglerna vid bolagsbildning med motsvarande férhallan-
den vid aktiekapitalsdkning skulle konsekvensen bli, att férvarvet ald-
rig kan ske, forrdn bolagsstimman beslutat att kapitalhdjningen skall
dga rum. Om bolagsstimman salunda forst i efterhand godkédnner sty-
relsens beslut, kan eventuelit dessférinnan skedd aktieteckning endast
ha verkstillts under forbehall, att bolagsstdmman ldmnar sitt medgivan-
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de. Svérare finner jag det diremot vara att besvara frigan, nir férvir-
vet skall anses ske, om aktieteckningen pa grund av andra omstindig-
heter ar svivande fram till viss tidpunkt. Det stadgas i 4 kap 5 § forsta
stycket p 1 aktiebolagslagen, att dkningsbeslutet skall ange det belopp
eller hogsta belopp varmed aktiekapitalet skall kunna Okas eller det
ldgsta och hogsta beloppet for dkningen. Enligt 4 kap 10 § ar beslutet
om nyemission forfallet om beslutet innehéller angivelse om visst be-
lopp eller ett ldgsta belopp, men detta belopp inte tecknats inom teck-
ningstiden.

Det kan ndmnas i detta sammanhang, att take-overerbjudanden, vilka under senare
tid blivit mycket vanliga, nistan undantagslost innehaller det villkoret, att utbyte
kan ske {orst, om det 6verlitande foretagets aktiedgare, tillsammans med mer dn
90 % av aktierna (och rostetalet for samtliga aktier), limnar sitt samtycke. Det
skall dock understrykas att detta villkor inte 4r knutet till sjilva kningsbeslutet.
I stéllet ar proceduren i allménhet denna. Forst meddelar aktiedgarna i det Over-
latande bolaget, om de limnar sitt samtycke. Om detta sker i sidan utstriackning,
att villkoret om angiven majoritet uppfylls, beslutar det 6vertagande bolaget om
nyemission. Proceduren motiveras av regeln i 14 kap 9 § aktiebolagslagen. Enligt
denna bestimmelse fir tvangsinlosen tillgripas, om moderbolag antingen ensamt
eller tillsammans med dotterbolag dger mer 4n nio tiondelar av aktierna med mer
4n nio tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett dotterbolag. Jfr motsvarande
bestdimmelse i 174 § 2 mom ildre aktiebolagslagen.®!

Konsekvensen av en sddan bestdmmelse i 6kningsbeslutet blir, att
det under viss tid 4r osdkert, om beslutet kommer att verkstillas. Forst
sedan teckningen avslutats, star det i allmédnhet klart, om det angivna
minimibeloppet uppnétts. Huruvida villkoret i 4 kap 5 § aktiebolags-
lagen uppfyllts, kontrolleras d4ven av registreringsmyndigheten (4 kap
12 § forsta stycket p 2). Exakt ndr aktieteckningen kan anses ha skett
i sddan utstriackning, att minimikapitalet tecknats, dr svart att faststil-
la. Fran praktiska utgangspunkter forefaller det darfor nddvéndigt att
man antingen bortser frin en bestimmelse av angivet slag eller riknar
med att villkoret inte 4r uppfyllt, forrdn teckningen helt avslutats.

Hittills har sporsmalet gillt, niar bolaget kan anses forpliktat sig till-
rickligt for att bindande avtal om teckning skall ha kommit till stdnd.
Nir motsvarande sporsmal rorande aktietecknaren skall granskas, finns
flera tinkbara tidpunkter, d& aktietecknaren kan anses tillrdckligt bun-
den for att ett forvirv skall anses foreligga. Aven om aktietecknaren
inte enligt 4 kap 2 § aktiebolagslagen har foretradesritt, kan det redan
vid aktieteckningen vara klart, att han genom att teckna ocksd kom-
mer att tilldelas aktier. Beslutet kan vara sadant, att viss person®? eller
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att viss grupp>? skall dga teckna. Dessa s k riktade emissioner har innu
inte férekommit i storre utstrickning, men kommer troligen att bli
vanliga i framtiden. Om det ar friga om en riktad emission kan aktie-
tecknaren rdkna med att han kommer att tilldelas aktier. Direfter ar
inga atgirder nddvindiga frin hans sida.’* Aktieteckning skulle vara
den atgird genom vilken aktietecknaren blir bunden gentemot bolaget.
Om bolaget 4r bundet vid tiden for teckningen, skulle diarfér dagen for
aktieteckningen vara dagen for aktietecknarens forvirv.ss

Men dven andra fall kan tinkas med omstindigheter si likartade
dem gillande for riktade emissioner, att de regler jag nyss angav bor
tillampas. Vid apportemissioner och vid emissioner, diar tecknaren skall
kvitta sin skuld genom teckningen mot fordran pa bolaget, féorekom-
mer visserligen inte fOoretridesrdtt men 6kningsbesluten dr liksom vid
riktade emissioner siddana att erbjudandet vinder sig till en fran borjan
avgransad grupp. Aktieteckningen skulle d4 vara den tidpunkt, da for-
vérvet av aktien ansetts ha dgt rum, forutsatt dock att bolaget bundits
dessforinnan.

Vanligast i denna grupp ir f n de apportemissioner, dé ett bolag (A)
vinder sig till aktiedgarna i ett annat bolag (B) med erbjudande, att de
sistndmnda 4ger ritt att teckna aktier i A mot att skulden pé grund av
teckningen betalas med aktier i B. Kontantlikvider forekommer dven i
dessa erbjudanden antingen att A erbjuder ett visst belopp férutom
aktieteckningen i A eller att aktiedgarna i B skall tilligga ett visst be-
lopp till A forutom aktierna i B.%®

Ofta dr saledes aktieteckningen det avgdrande momentet, da avtalet
natt en sidan grad av bundenhet, att forvirv kan anses ha skett.5” Dess-
utom krivs emellertid att 4ven bolaget dr bundet. Denna sistndmnda
fraga 4r ovan belyst.

Men det finns dock situationer, da inte teckningen kan anses vara
tillracklig for att forvirv skall anses ha kommit till stind. Det giller
de fall, da betalning skall ske med pengar men foretridesritt for viss
grupp inte foreligger. Detta forekommer t ex da ett bolag beslutat om
nyemission och latit allmédnheten utan begrinsning teckna i avsikt att
sprida aktieinnehavet pa si manga hidnder, att introduktion pé fond-
bors dr mojlig. Under senare tid har detta forekommit i ett par fall.
Ofta finns i dessa erbjudanden beskrivningar hur tilldelningen mellan
de som tecknat aktier skall ske i hindelse av Overteckning (t ex genom
lottning). Innan styrelsen, som enligt 4 kap 9 § aktiebolagslagen ombe-
sorjer tilldelningen, fattat beslut, kan forvirvet inte anses ha skett.5®
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Skulle begrinsning visserligen kunna ske vid tilldelningen av teck-
nade aktier, men aktietecknaren dock vara tillférsikrad nagra aktier,
finns det ddremot ingen anledning att behandla dessa aktieteckningar
annorlunda in aktieteckningar vid riktade emissioner.

Jag har i min framstallning hittills utgatt fran att de aktier, som for-
virvats utan teckningsritt vid nyemission, skall anses forviarvade nigon
ging under emissionen (vanligtvis vid teckningen). Nagot annat tillfil-
le kan inte komma i friga som anskaffningstidpunkt. Detta antagande
kan dock ifragasittas. Med ett exempel vill jag belysa detta.

A och B har vardera hilften av aktierna i AB X (totalt aktiekapital
om 100 000 kr, fordelat pa 1 000 aktier a 100 kr). Vid en apportemis-
sion dger A ensam ritt att teckna 500 nya aktier. Efter emissionen
dger A 1000 aktier, B 500 aktier. Om i stillet nyemissionen tillgatt si
att vardera aktiedgare fatt teckna aktier i proportion till tidigare aktie-
innehav, skulle A av de nytecknade aktierna vara beréttigad till 250
aktier och B till lika manga. Skall nu A anses ha fOrvarvat samtliga
500 nytecknade aktier vid emissionstillfillet eller skall endast 250 ak-
tier anses forvirvade vid detta tillfalle? Forvarvstidpunkten for reste-
rande 250 aktier skulle d4 vara forvirvet av tidigare aktier.

Detta forslag till 16sning kan motiveras. Det behdver endast ses som
en utbyggnad av den regel, som i praxis utbildat sig betriffande aktier
tecknade med fOretradesritt enligt 4 kap 2 § aktiebolagslagen. Om de
skatterittsliga konsekvenserna skulle varit olika, kunde A och B arran-
gerat teckningen pa sadant sitt, att bada fick ritt att teckna aktier
med foretridesritt enligt 4 kap 2 §, men att B inte utnyttjade denna
ritt. Hirigenom hade man formellt funnit ett alternativ, som faller in-
om ramen for den praxis, som redan utbildats. Hilften av de nyemit-
terade aktierna skulle for A:s vidkommande anses forviarvade samtidigt
med hans ursprungliga aktier i bolaget. Reellt forefaller det enligt min
mening inte vara nagon skillnad mellan de fall, di foretradesritt ut-
nyttjas och de situationer, da foretridesritt visserligen inte foreligger,
men tidigare aktiedgare dock tecknar aktier.

I ett sadant fall, som det jag angivit ovan, ir det rimligt, att en till-
lampning av tidigare utbildade regler anvindes. Ddremot kan denna
regel i andra fall bli mycket svar att tillimpa. Antag t ex att ett bolag
med ett stort antal aktieigare kOper upp aktierna i ett annat storbolag.
Giiller det borsnoterade bolag kan det forekomma, att en person 4ger
aktier i bada bolagen.®® Aktiedgaren — om regeln kom till anvédndning
— skulle for de nyforvirvade aktierna 4ga ritt att rikna forvarvet
fran den dag, da de ursprungliga aktierna forvdrvades allt i den utstrick-
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ning som hans andel av de nyemitterade aktierna 6verensstimde med
hans andel av den totala aktiestocken i det emitterande bolaget. En
sddan utrdkning skulle vara svar att gora. Dessutom skulle den skatte-
rittsliga 16sningen kompliceras f6r den hindelse, att antalet nya aktier
hos den skattskyldige inte rickte till att ticka proportionellt de tidiga-
re aktieinnehaven i kOparbolaget. Fran vilka dldre aktier skulle forvir-
vet d4 riknas?

Detta senaste exempel visar, att en tillbakarikning av forvirvsdagen
kan leda till mindre tillfredsstidllande resultat. Men man fragar sig da,
om det 6verhuvudtaget skall vara mojligt att rikna tillbaka forvarvsda-
gen i de fall, da foretridesritt for aktietecknarna visserligen inte fore-
legat, men dessa dndock varit aktiedgare i det emitterande bolaget.
Skall det fa ske i okomplicerade fall men inte nér svarigheter uppkom-
mer?

Onskar man en enhetlig regel bor ingen tillbakarikning fa ske. Men
det 4r knappast ndgot som motiverar, att en och samma regel maste
tillimpas. Att en tillbakardkning inte kan komma i fraga vid stora fore-
tagssammanslagningar beror inte minst pa de praktiska svarigheter,
som kan uppkomma. I andra fall foreligger inga problem att rékna till-
baks forviarvsdagen. Skil tillrackliga for att detta skall fa ske, nir detta
ir mojligt, anser jag foreligga. En tillbakardkning far ju ske nédr aktie-
tecknaren har foretridesritt enligt 4 kap 2 § aktiebolagslagen. Fran
ekonomisk synpunkt dr en nyemission, om aktietecknaren redan dger
aktier i bolaget, en omfordelning av bolagets viarde pa flera aktier. Vis-
serligen sker ett nytillskott, men bolaget dkar inte mer i virde &n vad
tillskottet kan uppskattas till. Det bor d4 inte vara nigon skillnad, om
aktiedgaren vid nyemissionen haft foretridesritt enligt 4 kap 2 § ak-
tiebolagslagen eller inte. Avgdrande d4r om han fore emissionen dger
andel i bolaget.

Det bista exemplet for att illustrera likheten 4r enmansaktiebolaget.
Om en person, som dger samtliga aktier i ett aktiebolag beslutar sig for
att tillskjuta t ex patent, fastighet eller annat i aktiebolag genom en
apportemission, vore det knappast rimligt att inte likstélla detta med
att aktiebolaget inkOpte egendomen, betalade fér egendomen och dér-
efter lit besluta om en kontantemission med foretradesritt enligt 4 kap
2 § aktiebolagslagen.

Sammanfattningsvis menar jag att anforda skél talar for foljande 18s-
ning. Som huvudregel bor gilla, att emissionstillfallet skall vara avgo-
rande vid berdkningen av innehavstiden pa aktier, som tecknats utan
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foretridesritt enligt 4 kap 2 § aktiebolagslagen. Men om aktieteckna-
ren redan dger aktier i bolaget och han kan visa, att férhillandena i bo-
laget varit sddana, att formellt en emission, i vilken 4 kap 2 § aktiebo-
lagslagen kommit till anvindning, varit m&jligt som alternativ bor han
— naturligtvis endast i forhallande till sin tidigare 4gda andel av aktie-
kapitalet — fa ridkna tillbaka forvirvstidpunkten. Den exakta grinsen,
nir den ena eller andra regeln skall anvindas, later sig svarligen gene-
rellt faststillas, men det finns anledning understryka, att det finns skil
for en liberal tillimpning gentemot aktiedgarna. Den angivna 10sningen
kan jag inte finna sté i strid mot gillande regler.

3.2.3 Berikningen av anskaffningskostnaden

I foregdende tva avsnitt har jag behandlat forvirvets art och tidpunk-
ten for forvirvet. Det aterstar att belysa spOrsmal, som uppkommer,
da anskaffningskostnaden pa nyemitterade aktier skall faststillas.

3.2.3.1 Vid foretridesritt att teckna aktier pd grund av tidigare aktie-
innehav

Av den tidigare redogérelsen framgar, att aktier, som tecknats med fo-
retradesritt enligt 4 kap 2 § aktiebolagslagen, anses anskaffade genom
samma forvirv och vid samma tidpunkt som de aktier, frn vilka fore-
tridesriatten hiarror. Skilen till dessa regler har ovan utforligt redovisats
och kommenterats. De ir dven av betydelse vid beddomningen av an-
skaffningskostnaden for aktier forviarvade vid nyemission pa grund av
foretridesritt enligt 4 kap 2 § aktiebolagslagen. Foljande exempel mé
illustrera fragestéllningen.

I ett aktiebolag ér aktiekapitalet 100 000, fordelat pa 1 000 aktier
4 100 kr. Marknadsvirdet dr emellertid hogre, 300 kr per styck. Bolags-
stimman i bolaget beslutar om en nyemission, vid vilken en gammal
aktie berittigar till teckning av en ny aktie. For en aktie skall aktie-
tecknaren erlidgga 100 kr. Efter det att nyemissionen genomforts ér
aktiekapitalet 200 000 kr, fordelat pa 2 000 aktier. Om marknadsvir-
det per aktie fore emissionen var 300 kr, bOr det efter emissionen vara
200 kr. Bolagets virde har genom emissionen dkat med det tillskjutna
beloppet. 400 000 (300 000 + 100 000) kr skall fordelas p& 2 000 ak-
tier.

Anskaffningskostnaden for en nytecknad aktie i ett fall som i exemp-
let kan inte begrinsas till det till bolaget inbetalda beloppet. Hur fel-
aktiga resultaten da blivit kan bist illustreras av f6ljande. Hade man en-
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dast beaktat det till bolaget inbetalda kapitalet, skulle en forsiljning
av aktie, som forvirvats genom teckningen, omedelbart medfért en
realisationsvinst av 100 (200 — 100) kr. Motsvarande disproportion
hade uppkommit betridffande anskaffningskostnaden for de tidigare
innehavda aktierna som genom nyemission sjunkit med 100 kr i virde.
En realisationsférlust uppkommer t o m om aktierna fran tiden for
forviarvet fram till emissionen 6kat mindre i virde in de genom emis-
sionen kommit att sjunka. Antag att aktiedgaren skaffat aktierna ome-
delbart fore emissionen for 300 kr. En avyttring efter det att teck-
ningen skett, skulle innebira, att realisationsforlusten uppgick till 100
(300 — 200) kr per styck.

Fr o m den 1 april 1976 giller nya regler for berdkning av anskaff-
ningskostnad pa aktier, vilka den skattskyldige innehaft tva ar eller
mer. Enligt huvudregeln skall som anskaffningskostnad for sidan aktie
anses den genomsnittliga anskaffningskostnaden for samtliga dldre ak-
tier av samma slag som den avyttrade. Denna regel har utformats pa
sadant sétt, att det inte spelar ndgon roll hur anskaffningskostnaden
fordelar sig pa de enskilda aktierna. Det problem som jag belyste i
forra stycket aktualiseras darfor inte i dessa fall.

Fragan hur anskaffningskostnaden skall bestimmas for enskilda ny-
emitterade aktier dr dock inte utan intresse. [ forsta hand far proble-
met betydelse, nir innehavstiden ridknat fran avyttringen understiger
tvé ar. Da skall inte den sammanslagning, som sker betridffande dldre
aktier, 4ga rum. Varje akties anskaffningskostnad bildar da utgangs-
punkten for realisationsvinstberdkningen.

Det 4r inte heller ovanligt att nyemission avser andra slags aktier 4n
de som redan finns i bolaget. De gamla aktierna kan behandlas som
stamaktier, de nyemitterade blir preferensaktier. Kravet att samman-
slagningen av anskaffningskostnaden skall avse aktier av samma slag
ir da inte liangre uppfyllt och en berikning av de nyemitterade aktier-
nas anskaffningskostnad maste da goras. Detta giller 4ven nér inne-
havstiden uppgér till tva ar eller mer.

Med hinsyn hirtill har jag menat att en relativt noggrann analys av
dessa problem ir av virde.

Om anskaffningskostnaden fér den enskilda nyemitterade aktien
skall beriknas maste mer 4n det belopp, som inbetalts till bolaget ligga
till grund. Aven en del av anskaffningskostnaden for den dldre aktien,
pa vilken foretridesritten grundar sig maste tillforas anskaffningskost-
naden pd den nyemitterade aktien. Hur detta skall tillga har varit fore-
mal for debatt. Tva metoder har foreslagits, fondaktiemetoden och
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preferensaktiemetoden.®® Fondaktiemetoden®! fungerar s4, att de to-
tala anskaffningskostnaderna for bade de gamla och de nytecknade ak-
tierna sammanléggs och divideras sedan med antalet aktier (gamla och
nya). Denna metod ér enkel att anvinda, eftersom det endast ir fraga
om att fordela en total anskaffningskostnad p4 ett bestimt antal ak-
tier. Enligt den andra metoden, preferensaktiemetoden, skall en mer
noggrann fordelning av anskaffningskostnaden for de olika aktierna
ske. Man rdknar nu fram vad en teckningsritt (eller ett delbevis) hade
haft for anskaffningsvirde, om den avyttrats. Sedan liggs denna an-
skaffningskostnad vid nyemission pa det belopp, som inbetalas till bo-
laget. Detta totala belopp utgdr den nya aktiens anskaffningskostnad.
Samtidigt minskas naturligtvis den gamla aktiens anskaffningskostnad
i motsvarande grad.

Skillnaden i resultat mellan fondaktiemetoden och preferensaktiemetoden skall
jag redovisa i ett exempel, dir forutsittningarna ar foljande. A har den 1 jan 1976
kopt ett antal aktier i AB X for en kopeskilling av 100 kr per aktie. Den 1 juli
1977 beslutar bolagsstimman om en nyemission. Innehav av tva gamla aktier be-
rdttigar till teckning av en ny aktie. Inbetalning skall ske med 160 kr per aktie.
Omedelbart fore teckningen har aktierna i AB X ett virde om 205 kr per styck.

Fondaktiemetoden skulle i detta fall innebara foljande. De gamla aktierna har
inforskaffats for 100 kr per styck. For den nytecknade aktien skall inbetalas
160 kr. Den totala anskaffningskostnaden (100 + 100 + 160 = 360 kr skall forde-
las pé tre aktier. Varje aktie skall saledes ha ett anskaffningspris av 120 kr per
styck.

Preferensaktiemetoden medfor en mer komplicerad utrdkning. Forst skall be-
riaknas, till vilket virde ett teckningsrittsbevis hade kunnat avyttras. [ detta exem-
pel bor teckningsritten ha ett virde, som kan berdknas till 15 kr.62 Teckningsrit-
tens anskaffningsviarde utrdknas sedan enligt en formel, som forsta géngen kom
till anvindning i RA 1933 ref 43. Dir faststillde RegR att anskaffningskostnaden
for en teckningsritt skulle utgdra samma andel av inkOpspriset for aktien, som
teckningsritten utgjorde av vdrdet pa aktien, teckningsratten inkluderad, vid av-
yttringstillfillet. I detta fall skulle med denna formel anskaffningskostnaden for

x 100 = cirka 7,30 kr.

15
205

Anskaffningskostnaden for teckningsritten skall sedan anses utgdra en del av
den nya aktiens anskaffningskostnad. Enligt preferensaktiemetoden skulle darfor
anskaffningskostnaden for de nya aktierna beriknas till ett belopp av (7,30 x 2)
+ 160 = 174,60 kr, medan de gamla aktierna anskaffats for (100 — 7,30 =)
92,70 kr.

Vilken av dessa metoder, som skall anvindas, och framforallt i vil-
ken utstrickning preferensaktiemetoden skall tillimpas, har varit fo-

teckningsritten berdknas till
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remal for diskussion. Mutén ir den forste, som mer utférligt behand-
lat dessa spdrsmal. Han menar efter en genomgang av olika argument,
att den i tillimpningen enklare fondaktiemetoden skall anvindas, da
de nya aktierna efter emissionen far samma virde som de gamla ak-
tierna.®® Diremot kan den inte anvindas, da aktierna pa grund av
olikheter i de rittigheter som ar féorknippade med dem, far skilda
marknadsvirden. Skillnader i marknadsvirdet — och frin obetydliga
skillnader bor man enligt Muténs mening kunna bortse — uppkommer
framfor allt mellan gamla och nya aktier, da de nya aktierna r av an-
nat slag dn de gamla aktierna. De nya aktierna kan vara preferensak-
tier, de gamla stamaktier. Ddremot brukar ingen pataglig skillnad upp-
komma pé grund av att vissa aktier har ligre rostvirde dn andra eller
pa grund av att vissa aktier kan innehas av utlindska riattssubjekt, me-
dan andra aktier 4r bundna.

Samma uppfattning som den Mutén givit uttryck for dterfinns hos
Geijer — Rosenqvist — Sterner, Skattehandbok del I, fran vilken hand-
bok fOljande citat 4r himtat: »De #dldre aktiernas anskaffningsvirde
jimte eventuellt erlagt emissionspris for de nya aktierna fordelas . . .
lika p4 alla gamla och nya aktier under férutsattning att dessa dr av
samma slag och likaberdttigade. Forvirvas diremot t ex preferensak-
tier pa grundval av ett dldre stamaktieinnehav, torde forviarvskostnaden
for de nya preferensaktierna fa anses utgdra summan av emissionspriset
for dessa aktier och . . . utridknade andelen av anskaffningskostnaden
for de teckningsritter, som erfordrats for preferensaktiernas tecknan-
de.»** Den hir foretridda uppfattningen forefaller att i allt visentligt
Overensstimma med de uttalanden Mutén gjort i samma friga.5®

De fragor, som hir dr aktuella, har dven belysts av Sandels i ett in-
tressant diskussionsinlidgg. Sandels har en annan uppfattning dn den
nyss redovisade.®® Framforallt skiljer den sig frin Muténs satillvida,
att Sandels inte goér ndgon skillnad mellan fondaktiemetoden och pre-
ferensaktiemetoden. Han menar, att fondaktiemetoden &r uttryck for
en princip, som dven kan anvindas, d4 andra forfattare tillimpar pre-
ferensaktiemetoden.

Gillande ritt avseende aktievinstbeskattningen grundar sig enligt
hans mening pa fyra olika principer: brakdelsprincipen, accessionsprin-
cipen, slutavrikningsprincipen och proportioneringsprincipen.®’

Brikdelsprincipen innebir enligt Sandels, att objekt for vinstbeskatt-
ningen inte ar viss aktie eller vissa aktier utan i stallet viss andel —
sbriakdel» — i bolaget. Eftersom hela bolagsandelen (utan hiansyn till
antalet aktier) skall anses som en helhet, dr det riktigt, att hela an-

50



skaffningskostnaden for denna andel av bolaget adderas samman och
att den sedan fordelas pa antalet aktier. Aktierna ir i stillet endast ut-
tryck for aktiedgarens andel av bolaget.

Accessionsprincipen forklarar Sandels pa foljande sitt. Den innebir,
att emissionspriset vid nyemission behandlas som om det erlagts redan
vid férvirvet av moderaktien och utgjort en del av anskaffningskostna-
den for dessa. Den leder siledes till samma resultat som brakdelsprin-
cipen men enligt Sandels utgodr den inte nagon integrerande del av
brakdelsprincipen och foljer inte med nédvindighet ur denna.

Avrikningsprincipen innebir att dven delavyttringar av objektet —
brakdelen — omedelbart beskattas. Man avvaktar inte, hur kommande
forsiljningar av objektet kommer att utfalla.

Proportioneringsprincipen till sist har kommit till anvindning vid
avyttringar just av delar av ett helt objekt. Principen har till foljd att
anskaffningskostnaden och marknadsvirdet fOr delar av ett objekt skall
std i samma proportion till hela objektets anskaffningskostnad resp
marknadsvirde. Den har tillampats t ex vid fOrsdljning av teckningsrit-
ter och vid utskiftningar i aktiebolag i samband med nedsittning av
aktiekapital.

Med utgangspunkt fran dessa principer menar Sandels att det inte
kan komma ifraga att tillimpa preferensaktiemetoden. Brakdelsprinci-
pen och accessionsprincipen ger namligen till resultat, att alla anskaff-
ningskostnader skall liggas samman, slutavrikningsprincipen att beskatt-
ning skall ske da en aktie, som saledes utgdr en andel av hela objektet
(alla aktiedgarens aktier), avyttras, samt proportioneringsprincipen
slutligen att anskaffningskostnaden for varje delobjekt skall berdknas
med utgangspunkt frin marknadsvirdet av de olika objekten.®® Detta
innebir, att fondaktiemetoden leder till samma resultat som Sandels
metod, om marknadsvirdet pd gamla och nya aktier dr detsamma. Om
diremot marknadsvirdet inte dr detsamma, skall skillnaden i anskaff-
ningskostnad vara densamma som skillnaden i marknadsvirde. Detta
ger inte alls samma resultat som preferensaktiemetoden. Den av Sandels
foresprakade metoden kan lampligen belysas med ett exempel.

A ink&per 10 aktier i AB X for 200 kr. Efter nigra 4r erbjuder AB X sina aktiesdga-
re att delta i en nyemission. For en gammal aktie far varje deldgare teckna en ny
aktie. Per aktie skall inbetalas 100 kr. Den totala anskaffningskostnaden &4r

(2000 + 1000 =) 3000 kr, som fordelas p likaberdttigade aktier med 150 kr per
aktie (150 kr x 20 aktier = 3 000 kr). Det 4r samma resultat som uppnés med fond-
aktiemetoden. Hade emellertid den nyemitterade aktien vid avrakningsdatum —
kanske dirfor, att aktien hade karaktir av preferensaktie — haft ett virde av 160 kr,
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medan de gamla aktierna haft ett virde av 240 kr, dvs 50 % mer én preferensak-
tierna, skall den totala anskaffningskostnaden f6rdelas i samma proportioner, Pre-
ferensaktiernas anskaffningskostnad dr da 2/5 av 3000 kr, dvs 1200 kr = 120 kr
per aktie.®®

Denna metod 6verensstimmer satillvida med preferensaktiemetoden,
att en fOrdelning av den totala anskaffningskostnaden sker. Sjilva sit-
tet att fordela den totala anskaffningskostnaden dr dock ett annat. Vid
preferensaktiemetoden skall i forsta hand emissionspriset anses vara
anskaffningskostnad for den nytecknade aktien. Men dven viss del av
anskaffningskostnaden for moderaktien skall hinforas till den nyemit-
terade aktien. Detta sistnimnda belopp skulle, som jag ovan visat, vara
den del av aktiens anskaffningskostnad, som kunde sigas utgdra an-
skaffningskostnaden for den eller de teckningsritter resp delbevis, som
erfordras for att fa teckna en ny aktie.’ En siddan uppdelning sker
daremot inte enligt Sandels metod. Har giller det i stillet en total for-
delning av samtliga anskaffningskostnader, vilka skall géras med ut-
gangspunkt fran de olika aktiernas marknadsvirden vid avrikningen.
Aven emissionspriset fordelas saledes i princip vid en nyemission.

Den metod Sandels anvinder finner jag vara tankevickande men
knappast ett uttryck for gillande ritt. Brakdelsprincipen kan inte med
det rdttsfallsmaterial som for nirvarande finns anses ha si langtgdende
konsekvenser som hidvdats av Sandels. Detta géiller i samma utstrack-
ning accessionsprincipen.

Genom de dndringar som foretagits under 1976 skall visserligen en
genomsnittsberdkning av den totala anskaffningskostnaden goras for
under lingre tid innehavda aktier av samma slag och genom denna me-
tod har de av Sandels angivna principerna kommit i viss utstrickning
att tillimpas. Men for tillimpning av dessa metoder dven for Ovriga fall
finns inget stod.

Vad vi vet, nir aktietecknare utnyttjar sin foretridesritt enligt 4 kap
2 § aktiebolagslagen, dr att arten av forvirv och anskaffningstidpunkt
for de nya aktierna faststills med hiansyn till de gamla aktierna. Vi vet
dven, att de sammanlagda anskaffningskostnaderna i praktiken slas
ihop, dvs anskaffningskostnaderna for de gamla aktierna adderas med
emissionspriset pa de nya, och fordelas lika per aktie, ndr marknadsvér-
det pa de gamla och pa de nya aktierna ar detsamma. Fondaktiemeto-
den kommer saledes till anvindning.

Hur berikningen skall tillgd, d& marknadsvirdena inte Overensstim-
mer, vet vi diremot inte. Det giller att skilja mellan anskaffningskost-
naden for de olika slagen av aktierna. Om detta skall ske pa det sitt
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som foresprakats enligt preferensaktiemetoden eller pa det sitt som
Sandels anger kan vara féremal for tvekan.

Négot rattsfall som direkt belyser dessa fragor om beridkning av an-
skaffningskostnad for aktier av olika slag finns inte, men ett uttalande
av RN i dess meddelanden ér av intresse och har iven berorts av San-
dels. Uttalandet har ldmnats till ledning for taxeringsmyndigheterna,
RN 1968 nr 1:3.7" Det skall understrykas att uttalandet gillde forhal-
landen vid en fondemission, inte vid en nyemission. For sp6rsmél om
anskaffningskostnadens fordelning ar emellertid denna omstindighet
av mindre betydelse. Det skall emellertid understrykas, att uttalandet
endast ger uttryck for RN:s uppfattning.

Fragan gillde berdkning av anskaffningsvirdet pa preferensaktie av
serie B i Incentive AB. Stamaktiedgare var berdttigad att erhalla en
preferensaktie for varje fyrtal av honom innehavda stamaktier. RN
framholl i sitt uttalande foljande. Kopkursen pa stamaktie i Incentive
AB utgjorde den 26 maj 1967, inklusive delbevis i 1967 ars preferens-
aktieemission, 280 kr.”> Betalkurs noterades inte nimnda dag pa ak-
tierna. Den 29 maj 1967, da delbevisen forst noterades, var betalkur-
sen 4 delbevisen 14 kr. Delbevisets anskaffningskostnad skulle darfor
beriknas till 14/280, dvs 5 % av stamaktiens anskaffningsvirde. Ater-
stiende 95 % av stamaktiens anskaffningskostnad utgjorde stamaktiens
anskaffningskostnad efter emissionen. D4 en preferensaktie av serie B
kunde tecknas vid innehav av fyra stamaktier, skulle en fondakties an-
skaffningsvirde beriknas till 5 % av anskatfningskostnaden for de fyra
stamaktier, for vilka preferensaktien erhallits.

Detta uttalande kan ses som stod for preferensaktiemetoden. Ut-
gangspunkten har varit en berdkning av delbevisens andel av aktiens an-
skaffningskostnad. Detta varde har bildat utgangspunkten for faststal-
landet av preferensaktiens anskaffningskostnad. Vid en nyemission
skulle en motsvarande tillimpning innebdra, att teckningsrdttens (ev
teckningsritternas) virde adderades med det till bolaget inbetalade
beloppet for tecknade aktier.

Aven den av Sandels foresprikade metoden ger i detta fall samma
resultat, eftersom Sandels menar att differensen i marknadsvirdet
mellan de olika aktieslagen skall vara avgdrande for bestdmningen av
anskaffningskostnaden och detta ir just vad som sker vid en fondemis-
sion, nir delbevisens anskaffningskostnad faststillts.

Aven om det praktiska resultatet salunda blir detsamma oavsett
metod dr det dndock enligt min mening inte fraga om tillimpning av
de av Sandels forordade principerna. For detta talar motiveringen i ut-
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talandet. RN har vid utridkningen av anskaffningskostnaden for de oli-
ka aktierna silunda inte utgatt fran férhallandet mellan marknadsvir-
det pa de olika aktierna, som med Sandels metod varit det riktiga,
utan i stillet sokt efter delbevisens andel i moderaktiens anskaffnings-
kostnad. Slutresultatet blir ofta detsamma darfor att anskaffningskost-
naderna pd moderaktierna ir de enda kostnader, som vid en fondemis-
sion skall fordelas.” Men dven vid fondemission ir det ibland betydel-
sefullt for resultatet att avgora vilken av de bdda metoderna som skall
tillimpas. En addition av virdet pa de olika delbevisen kan ge ett ligre
virde 4n det virde, som sedan kommer att faststéllas pa fondaktierna.
Det anses i allménhet vara en god affir att kopa delbevis eller teck-
ningsritter i stillet for att inhandla hela aktier.

Detta ar viktigt eftersom det ar delbevisens resp teckningsritternas
virde i forhallande till aktierna som bildar utgdngspunkten fér anskaff-
ningskostnaden enligt preferensaktiemetoden, medan fondaktiens
resp den nyemitterade aktiens virde dr avgOrande vid berdkningen en-
ligt den av Sandels angivna metoden.

Det skall vid bedémningen av RN:s uttalande dven framhallas att
avriakningsdag ir en tidpunkt, di fondaktierna dnnu inte noterats och
nagot marknadsvirde inte fanns. Detta talar for att preferensaktieme-
toden tillimpats.

Vid en nyemission vore det di enligt min mening naturligt att an-
skaffningskostnaden bestimdes till anskaffningskostnaden for teck-
ningsritten plus emissionspriset. I vilket fall som helst, finns inget
stod for Sandels antagande i RN:s uttalande.

Det viktiga med Sandels metod — och detta understryker han dven
sjilv — dr att den 4r likartad, oavsett skillnader i marknadsvéardet mel-
lan gamla och nya aktier foreligger. Den innebér att samma berdknings-
grunder anvinds vid samtliga fond- och nyemissioner. Anskaffnings-
kostnaden for samtliga aktier fordelas i proportion till aktiernas mark-
nadsvirden vid en given avrikningsdag i samband med emissionen.

Det ir inte tillfredsstillande att ha olika metoder — vilka leder till
skilda skatterittsliga resultat — beroende pa utvecklingen av mark-
nadsvirdet for gamla resp nya aktier. Att skillnaden kan bli relativt
avsevird, visar foljande exempel, diar bide fondaktiemetoden och pre-
ferensaktiemetoden tillimpas i ett fall, d& marknadsvérdet dr detsam-
ma efter emissionen bade pa nya och gamla aktier.

Antag att A inkopt 50 aktier i AB X for ett pris av 200 kr per styck.
Efter en tid har aktierna stigit i viarde till 400 kr per styck. Bolaget
foretar da en nyemission, varvid en gammal aktie beréttigar till teck-
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ning av en ny aktie. FOr en ny aktie skall erliggas 300 kr. Resultatet
enligt fondaktiemetoden blir da foljande. Det totala anskaffningspri-
set 4r 50 x 200 + 50 x 300 = 25 000 kr. Varje aktie har saledes ett an-
skaffningsvirde av 250 kr. Enligt preferensaktiemetoden skall virdet
ddremot bestimmas pa féljande sitt. Teckningsritterna i nyemissio-
nen har kostat cirka 50 kr, eftersom aktierna efter emissionen kan be-
raknas fa ett viarde av cirka 350 kr. Teckningsritternas viarde utgdr 1/8
av 400 kr, dvs aktiens totala virde, inklusive teckningsritten. Anskaff-
ningskostnaden for teckningsriatten skall ocksa anses utgora 1/8 av ak-
tiens anskaffningskostnad, 200 kr. Anskaffningskostnaden for teck-
ningsritterna ir siledes 25 kr. Anskaffningskostnaden fér de nyemit-
terade aktierna blir da 325 (300 + 25) kr per styck och fér de gamla
aktierna 175 (200 — 25) kr per styck. Skillnaderna vid tillimpningen
av de bida metoderna ir séledes avsevirda.

Jag vill nu uppehalla mig kring fondaktiemetoden, som ir den all-
miént tillimpade vid berdkningen av anskaffningskostnaden. Den f6r-
utsitter dock att marknadsvirdet pd de gamla och pa de nyemitterade
aktierna ir detsamma, eftersom metoden annars kan leda till stotande
resultat. Aven andra svirigheter med fondaktiemetoden bor dock upp-
mirksammas. Ett exempel skall anvindas som utgingspunkt.

Vid en nyemission dger varje aktiedgare for tva gamla aktier ratt att
teckna en ny aktie. En aktiedgare har tva aktier, forviarvade for 150
resp 300 kr. Till bolaget skall som betalning for ny aktie erldggas 120
kr. En ny aktie bor med utgidngspunkt frin fondaktiemetoden ha ett
anskaffningsvirde av 190 kr, vilket belopp motsvarar 1/3 av (150 +
300 + 120). Om detta inte ar sdrskilt besvarligt att faststilla, dr det
diremot tveksamt, hur anskaffningskostnaderna for de gamla aktierna
efter nyemissionen skall beridknas. Detta kan kanske ske genom, att
den nddvindiga minskningen sker i proportion till de gamla anskaff-
ningskostnaderna. Dessa forhaller sig till varandra som 1 till 2. Om en
sddan utrikning gjordes skulle den 0kning av anskaffningskostnaden,
som sker betriffande den nyemitterade aktien fran det inbetalade be-
loppet 120 kr till det nya anskaffningsviardet 190 kr, dvs 70 kr, forde-
las mellan de gamla aktierna i férhallandet 1:2. Betraffande den ena
aktien blir saledes anskaffningskostnaden 150 — (1/3 - 70) och avse-
ende den andra aktien 300 — (2/3 * 70). Men nagot beligg for att en
sadan regel skulle gilla finns inte. Det 4r mojligt att det i stédllet borde
vara friga om en fordelning i relation 1:1.7*

Aven i ett annat fall kan fondaktiemetoden leda till ett sddant re-
sultat, att det kan vara tveksamt, huruvida den kan betraktas som

55



lamplig. Det ar siledes mojligt vid en nyemission med tillimpning av
fondaktiemetoden, att anskaffningsviardet pa den nyemitterade aktien
omedelbart efter emissionen understiger det nominella beloppet pa
aktien. Denna situation kan intriffa, om de aktier, pa vilka tecknings-
ritterna grundar sig, fOrvérvats till ett pris, som understiger aktiens
nominella belopp.”® Om anskaffningspriset pa en fran bolaget direkt
forvirvad aktie understiger nominella virdet, kommer regeln emeller-
tid i konflikt med bestimmelsen i 2 kap 2 § forsta stycket aktiebolags-
lagen. Hir stadgas namligen, att aktier inte far utgivas till underkurs.
Nu behdver emellertid knappast de skatterdttsliga bestimmelserna i
dessa avseenden st i direkt dverensstimmelse med de civilrdttsliga
reglerna. Det forefaller dock, som om RegR i andra avseenden ansett,
att denna civilrittsliga bestimmelse dven for det skatterittsliga regel-
systemet skall tilliggas betydelse. Av intresse 4r hirvid utgdngen av
RN 1965 nr 2:7. Omstindigheterna i detta forhandsbesked var foljan-
de.

Genom aktieteckning hade s6kanden forvirvat s k units i AB Incen-
tive, vilka bestod envar av en stamaktie och en preferensaktie. Fér en
unit erlade aktietecknaren 100 kr. Stamaktiens och preferensaktiens
nominella belopp for envar aktie uppgick till 50 kr. Betalning erlades
siledes till pari. Den 9 april 1963 erholl aktietecknarna bekriftelse pa
sin teckning. Denna bekriftelse limnades i form av teckningsbevis.
Varje bevis omfattade en unit. Viss handel féorekom med dessa virde-
papper. Diremot férekom ingen handel med separata stam- resp pre-
ferensaktier. Den 28 november 1963 var aktiebreven firdiga. Harvid
hade sérskilda aktiebrev utfardats for stamaktierna resp preferensak-
tierna.”® Fr o m detta datum forekom handel med aktier avseende de
separata aktieslagen. S6kanden hade den 14 januari 1964 avyttrat si-
na preferensaktier till ett pris av 39:50 resp 39 kr. Han hemstéllde om
svar bl a pa fragan, efter vilken princip eller pa vilket sitt i Ovrigt an-
skaffningskostnaden skulle fordelas mellan de genom aktieteckningen
forvirvade bada aktieslagen. RN:s majoritet fann, att sOkanden genom
aktieteckning fOrvdrvat ett visst antal stamaktier och ett lika stort an-
tal preferensaktier. Av vad i teckningslista och teckningsbevis framgick
hade aktierna erlagts med 50 kr per aktie motsvarande aktiernas no-
minella viarde. P4 grund hirav forklarade RN, att anskaffningsvirdet
for savil preferens- och stamaktie skulle upptas till 50 kr per aktie.

En minoritet av RN var dock i detta avsnitt i férhandsbeskedet av
skiljaktig mening och fann, att s6kanden genom aktieteckningen for-
virvat en unit om 100 kr. Anskaffningskostnaden for stam- resp pre-
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ferensaktien borde enligt minoritetens mening fordelas med utgings-
punkt fran de forsiljningsvirden, som asattes de olika aktierna sedan
de fr o m slutet av november 1963 separat koptes och sildes pa all-
ménna marknaden. RegR f6ljde dock RN:s majoritet och fann ej skl
gora dndring i forhandsbeskedet.

Trots att stamaktien haft ett hdgre marknadsvirde 4n preferensak-
tien har denna omstiandighet siledes inte fatt padverka beridkningen av
aktiernas anskaffningskostnad. Avgorande har i stéllet varit stadgan-
det, att betalning vid aktieteckning enligt aktiebolagslagen inte far
ske till underkurs.””

Fondaktiemetoden har som framgatt ovan brister i olika hinseen-
den och i vissa fall har man ansett det vara n6édvindigt att anvinda en
annan metod, nidr anskaffningskostnaden fér de nyemitterade aktierna
skall beriknas. Den s k preferensaktiemetoden har tillimpats. Anskaff-
ningskostnaderna for de teckningsritter, som utnyttjats har da fram-
riknats och lagts till det belopp, som inbetalts for den nyemitterade
aktien.

Varfor anskaffningskostnaden och inte teckningsrittens resp delbevisets marknads-
virde vid emissionen skall vara avgorande har inte nirmare diskuterats. Aven detta
alternativ vore i och for sig tankbart.” Sirskilt borde detta kunna ske i de fall, da
négon skattepliktig realisationsvinst ej uppkommit for den hindelse, att tecknings-
ritten eller delbeviset avyttrats. Emellertid synes de regler, som nu giller betrif-
fande realisationsbeskattning ha gjort en sddan princip osannolik. Realisations-
vinstbeskattningen ir evig, dvs oberoende av innehavstiden skall realisationsvinst
beskattas. Detta innebdr, att det knappast kan finnas anledning att ta hinsyn till
marknadspriset vid emissionstillfillet pa teckningsritter och delbevis.

Enligt min mening dr det preferensaktiemetoden, dvs att utgi fran
teckningsritternas anskaffningskostnad och dartill ligga emissionspri-
set, som bist 6verenstimmer med de civilrdttsliga regler, som giller av-
seende aktier. Preferensaktiemetoden kan tillimpas i alla situationer.
Fondaktiemetoden torde tillimpas mest av bekvamlighetsskil. Jag vill
hir ocksd understryka att det inte finns nagot avgdrande i RegR som
uttryckligen tar stillning for fondaktiemetoden dven vid nyemission.”®
Att fondaktiemetodens teoretiska brister inte tidigare framhallits fin-
ner jag forvanande. Det dr mojligt att det reservationslosa uttalandet
i GRS for fondaktiemetoden kan ha medfort att den utan invindningar
kommit att accepteras i praktiken.®°

Enligt min mening vore det riktigare att utgd fran preferensaktieme-
toden. En sddan beridkning ir dven till de skattskyldigas fordel i de fall
da fondaktiemetoden for nirvarande tillimpas eller mer korrekt ut-
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tryckt: preferensaktiemetoden kan aldrig vara of6rdelaktigare in fond-
aktiemetoden, men i vissa fall férdelaktigare. Om preferensaktiemeto-
den kom till anvindning i alla de fall, di emission skett, skulle det dess-
utom sté klarare att varje aktie i princip betraktades som ett sirskilt
objekt skilt fran Ovriga aktier.

Det skall dock framhallas, att fondaktiemetoden i vissa fall stiller
sig betydligt littare att tillimpa.®*' Fordelen med denna princip ir, att
inget anskaffningsvirde pa teckningsritten beh6ver faststillas. For att
erhalla ett riktigt virde enligt preferensaktiemetoden, maste tecknings-
riattens marknadspris vid emissionstillfillet berdknas. Betriffande ak-
tier, som inte omsitts pa allminna marknaden, stiller detta sig mycket
svart. Fondaktiemetoden ar darfor, 4ven om preferensaktiemetoden
skulle vara huvudregel, en fr&n praktiska synpunkter nédvindig supp-
lementérregel.

Sammanfattningsvis skulle da foljande vara att siga. F n tillimpas
olika metoder vid sidan av varandra. Dessa leder inte sdllan till mycket
olika skatterdttsliga resultat. Fondaktiemetoden anvinds, nir de nya
och gamla aktierna har samma marknadsvirde efter emissionen. I and-
ra fall har framhallits att preferensaktiemetoden skall anvandas. I stél-
let for detta mindre lyckade regelsystem, kunde foljande trdda till. Vid
nyemissioner skall anskaffningsviardet pa de nya aktierna berdknas med
utgangspunkt fran preferensaktiemetoden. Denna metod skall alltid
kunna tillimpas. I vissa fall 4r det emellertid omdjligt att fa fram ett
riktigt anskaffningsvirde pa de utnyttjade teckningsritterna. For den
skull skall 4ven fondaktiemetoden kunna anvindas. FOr att underldtta
rattstillimpningen skall detta tillatas utan ndrmare prdvning, om den
skattskyldige pafordrar detta. For att inte skapa obehoriga formaner
for de skattskyldiga maste den skattskyldige, som en ging valt en av
dessa metoder, fortsitta med samma.

Vad nu sagts giller dock endast, nidr marknadsviardena pa de nya och
pé de gamla aktierna ir desamma eller praktiskt taget identiska. Skiljer
sig de nya aktierna fran de gamla, t ex diarfor att de nya utfirdas som
preferensaktier, 4r det daremot nddvindigt att skilja mellan anskaff-
ningskostnaderna pa sddant sitt som sker enligt preferensaktiemetoden.
Aven hir kan det dock vara svart att fa fram de rdtta anskaffningsvérde-
na pa teckningsritterna. I dylika fall maste mindre exakta metoder an-
vindas. Svarigheterna kommer séikerligen inte att bli svarare dn om
man valde att i enlighet med den av Sandels angivna metoden i stillet
utgé fran de nya resp de gamla aktiernas marknadsvirden. Vet man
nimligen marknadsvirdet pa den nya aktien i forhallande till mark-
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nadsvirdet pa den gamla aktien kan man »baklinges» rikna fram teck-
ningsrittens virde och darigenom dess andel i den gamla aktiens an-
skaffningskostnad.

3.2.3.2 Vid foretrddesritt att teckna pd grund av forvdrvade tecknings-
ritter

Om aktietecknaren inkOper teckningsritter, direfter tecknar aktier
samt inbetalar emissionsbeloppet till bolaget, utgérs den nya aktiens
anskaffningskostnad av summan av priset for teckningsritt och emis-
sionspriset. Beloppet erliggs siledes i tvd omgangar.®> Om tecknings-
rdtter forvirvas genom byte, blir det ddremot svarare att faststilla, till
vilket belopp den nya aktien forviarvats. Det 4r n6dvindigt att faststil-
la bytesvirdet. Dessa fragor aktualiseras i 4nnu storre utstrickning vid
byte av aktier i samband med apportemission. I nésta avsnitt kommer
dessa fragor utforligt att diskuteras.®?

Problemen blir emellertid betydligt besvirligare att 16sa, nir teck-
ningsritter forviarvats genom arv, testamente, gva, bodelning eller an-
nat fang, som inte utlost beskattning for realisationsvinst hos dverlata-
ren. Anskaffningskostnaden for de aktier, som erhéllits pa grund av ge-
nom sddant fang férviarvad teckningsritt kan inte endast utgdras av det
belopp aktietecknaren inbetalat till bolaget. En del av anskaffnings-
kostnaden méaste hanfoéra sig till den teckningsritt, som utnyttjats.

Att lata teckningsriattens virde vid teckningen vara avgdrande vid
denna berdkning kan inte komma i fraga. I stéllet maste anskaffnings-
kostnaden pa nagot sitt hianfora sig till tidpunkten kring mottagandet
av teckningsriatten. Den frigan uppkommer da forst, om det skall vara
teckningsrittens marknadsvirde som skall vara avgérande. Skall detta
viirde liggas till emissionsbeloppet? Ett sidant forfarande skulle kunna
forklaras med att Overlatelse av teckningsritt genom benefikt fing inte
foranleder beskattning hos Overlitaren, varfér hela marknadsvirdet
bor kunna utnyttjas. Detta kan emellertid inte vara riktigt, eftersom
det samtidigt innebir, att aktien, fran vilken teckningsritten skiljts,
far ett motsvarande ldgre virde. Harigenom skulle detta senare anskaff-
ningsvirde minskas pd ett sitt, som inte dr acceptabelt. Motiveringen
ovan ir inte heller riktig, eftersom den omstéindigheten, att dverlatelsen
av teckningsritten inte beskattas, inte sdger nagot om hur anskaffnings-
kostnaden for férvarvaren skall berdknas.

For att illustrera det senast nimnda skall jag ge ett exempel. En per-
son har inkOpt en aktie for 100 kr. Efter en tid d& aktiens marknads-
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virde stigit till 400 kr beslutar bolaget om en nyemission 1:1. Till bo-
laget skall inbetalas 150 kr. Teckningsritten har da ett virde av 125

kr.®* Skinker aktiedgaren teckningsritten till annan, skulle hans eget
anskaffningsvirde for aktien bli negativt, dvs (100 — 125 =) — 25 kr.

Det riktiga méaste vara att lata teckningsriatternas andel i de gamla
aktiernas anskaffningskostnad overforas som anskaffningskostnad for
den nye forviarvaren. Detta skall ske pa det sitt, som ovan i olika sam-
manhang beskrivits, nimligen 1ata teckningsrattens anskaffningskost-
nad std i samma proportion till aktiens forvirvskostnad som tecknings-
rattens marknadsvirde star till aktiens marknadsvérde, inkl tecknings-
riatten. Det ar fraga om den formel, som anvinds, nir teckningsritter
avyttras.

Denna formel dr emellertid inte enligt min uppfattning sa klar som
den kan synas och som den ocksé synes ha uppfattats. Den fraga, som
inte direkt synes ha faststillts, 4r f6ljande: Vilken avrakningsdag skall
vara avgOrande for relationen mellan marknadsvirdet for teckningsrit-
ten resp for aktien? Skall det vara den dag, da teckningsriatten avskiljs
eller den dag déi teckningsritten Overlats?® Frimst nar det giller bors-
noterade aktier kan marknadsvirdet variera, samtidigt som det skall
medges, att ofta dagen for avskiljandet av teckningsritten och forsilj-
ningsdagen ir densamma. Enligt min uppfattning dr det riktigast att
utga vid berikningen fran den dag, da teckningsritten avskiljts. Fran
denna dag behandlas teckningsritten ndmligen som ett sirskilt virde-
papper och kan dédrefter dverlatas antingen benefikt eller onerost.
Dessa senare Overlitelser saknar betydelse for berdkningen. I och med
att ett nytt virdepapper skapats, skall aven ett anskaffningsvirde be-
stimmas.

3.2.3.3 Utan foretridesritt teckning vid nyemission

Nir aktietecknare utan foretradesratt enligt 4 kap 2 § aktiebolagsla-
gen forvirvar aktier, dr det inte svart att faststilla anskaffningskostna-
den i de fall, da skulden till bolaget erlaggs antingen i pengar eller ge-
nom att aktietecknaren kvittar en fordran mot bolaget. Motpresta-
tionens virde kan litt faststillas. Berdkningen av anskaffningskostna-
den kan diaremot bli besvirlig i de fall, da aktietecknaren tillskjuter
annan egendom in pengar (apportegendom). Kring dessa fall med till-
skott genom apportegendom kommer jag att uppehdlla mig i detta av-
snitt. Resultaten visar sig bli beroende av skilda forutsattningar och
jag kommer darfor att utga fran olika fakta. Bl a kommer jag att i oli-
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ka avdelningar redovisa fragor rérande bolag med en begrinsad aktie-
agarkrets och bolag med manga aktieigare.

I ett forhandsbesked, RN 1963 nr 4.7, stilldes fragan om ritt an-
skaffningsvirde for aktier, som fOrvirvats genom apportbildning.®¢
Fakta var foljande. S6kanden hade den 1 okt 1960 ombildat sin en-
skilda firma till aktiebolag med ett aktiekapital om 60 000 kr. Enligt
ett avtal mellan bolaget och sokanden fick den sistnimnde riitt att
teckna aktier i bolaget till ett virde av 59 800 kr®” mot att han dver-
lat till bolaget sin enskilda firma. Foér mellanskillnaden mellan kapital-
kontot i den enskilda firman och 59 800 kr erh6ll sokanden en revers.
Tillgangar och skulder var virderade i aktiebolagets ingdngsbalans till
den enskilda firmans utgiende virden. S6kanden avsig nu, nigra ar
efter apporteringen, att 6verlata samtliga sina aktier. Han anholl om
forhandsbesked, huruvida ett byte, som han avsag genomféra, skulle
medfora, att han erhoil skattepliktig realisationsvinst. RN:s majoritet
fann, att vid bytet uppkommande vinst utgjorde for sokanden skatte-
pliktig realisationsvinst. Realisationsvinsten skulle beridknas till skillna-
den mellan de tillbytta tillgdngarnas saluvdarde samt 59 800 kr, dvs det
bokfoérda viardet pa de tiliskjutna tillgdngarna vid bolagsbildningen till
den del de tillskjutits som aktiekapital. I frigan om realisationsvinstens
berikning hade emellertid en stor minoritet i RN en avvikande mening.
Minoriteten fann, att sbkanden vid apporteringen fOrvirvat sina aktier
genom ett byte, i vilket han till bolaget tillskjutit sin firma mot erhél-
lande av aktier (samt en av bolaget utstilld revers). Anskaffningsvirdet
pé aktierna borde dirfor enligt minoritetens mening uppskattas till
den enskilda firmans allmidnna saluviarde vid apporteringstillfillet
minskat med reversbeloppet. RegR fann emellertid i sitt utslag ej skal
gOra dndring pa det efter majoritetens mening avgivna férhandsbeske-
det. Det bokforda viardet kom séledes att gidlla som avridkningsvérde.

Detta utslag ar satillvida klargorande, som det uttryckligen framgar,
att avrikningsvirdet vid tillskott med apportegendom kan bestimmas
till ett viirde, som ar ldgre 4n allmédnna saluvdrdet pa de tillgéngar, som
tillskjuts. For att betydelsen av utslaget narmare skall kunna bestdm-
mas ir det dock noddvindigt att noggrant ange de forutsdttningar, pa
vilka utslaget kan vila.

Det ir for det forsta friga om ett enmansaktiebolag. De tillgéngar,
som tillskjutits, dgdes av den person, som blev ensam &dgare till samt-
liga aktier i aktiebolaget. Forenklat uttryckt kan ségas, att de tillskjut-
na tillgingarna fore bolagsbildningen hade dgts direkt och efter bo-
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lagsbildningen kommit att innehas indirekt av samme person. Nigot
benefikt inslag fanns inte i transaktionen.

De tillskjutna tillgingarna var omsittningstillgdngar och anldggnings-
tillgdngar, som vid avyttring i beskattningsavseende likstills med om-
sattningstillgdngar. Den dolda reserv, som Overfordes till aktiebolaget
genom att avrikningsvirdet motsvarade det bokférda virdet, kunde
darfor i framtiden komma att dubbelbeskattas. Forst beskattas den
dolda reserven, nir den upploses i aktiebolaget, och direfter den reste-
rande intdkten vid en eventuell utdelning eller utskiftning fran aktie-
bolaget. Nir det bokforda viardet pa de tillskjutna tillgingarna bildar
utgangspunkt for berdkningen av anskaffningskostnaden p4 aktierna,
kan man hivda att den dolda reserven d4nnu en ging beskattas. Denna
sistnamnda beskattning kan forefalla omotiverad. En sddan uppfatt-
ning kan kanske vara anledningen till att RN:s minoritet menade, att
det allminna saluviardet borde gilla som anskaffningsvirde i stéllet for
det bokforda virdet.

Detta kan jamforas med alternativet, att den skattskyldige vid till-
skottet av apportegendom i stillet avraknat till tillgdngarnas verkliga
virde. Da skulle visserligen beskattning ske vid apporteringen, efter-
som den skattskyldige i sin enskilda firma fatt en skattepliktig intékt.
Men den dolda reserven vore dirigenom uppldst och den skattskyldige
fick i aktiebolagets ingéngsbalans ett hogre viarde som ledde till lagre
framtida skattepliktig intdkt i bolaget. Nagon dubbelbeskattning av
dessa vinstmedel skulle inte varit aktuell. Dessutom skulle han vid en
kommande avyttring av aktierna fa en ligre realisationsvinst, eftersom
han fatt ett hogre anskaffningsvirde pé aktierna.

Troligen giller den regel, som i forhandsbeskedet kommit till ut-
tryck, inte endast vid enmansaktiebolag utan dven i andra fall, d4 an-
talet deldgare dr begrinsat och det inte dr frdga om nagon benefik dver-
foring. Kan aktiedgarna komma Overens om ett avrakningsvirde, som
ar lagre 4n det verkliga virdet pa de tillskjutna tillgngarna, bor avrik-
ningsvirdet accepteras enligt samma regler, som skulle ha gillt i friga
om enmansaktiebolag. Nagon skillnad mellan tillskott vid bolagsbild-
ning och vid nyemission kan det knappast finnas anledning att gora.

Diremot uppkommer svarigheter, om aktierna dr mer allmint om-
satta pA marknaden. For aktiedgare giller ju i allmidnhet att de anskaf-
fat sina aktier till de marknadsvirden pa aktierna, som géllde vid tiden
for forvarvet. Om da nagra aktieiigare tiliskjutit egendom till lagre vir-
de dn verkliga virdet skulle diremot ett annat varde 4n marknadsvér-
det bilda utgidngspunkt for realisationsvinstens berdkning vid en senare
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avyttring. Det &r inte heller sikert, att den regel, som blivit resultatet
av RN 1963 nr 4.7, skall tillimpas sa snart avrikningsvirdet 4r ligre 4n
det verkliga virdet, oavsett vilken form av aktiebolag det #r fraga om.
Ténkbart vore, att regeln kan gilla i bolag med en begriinsad 4gare-
krets, medan i storre aktiebolag det alilménna saluvirdet skall bilda un-
derlag for berdkning av realisationsvinstens storlek vid en senare avytt-
ring.

Om det allméinna saluvirdet skall utgodra anskaffningskostnaden, ar
det & andra sidan inte osannolikt, att ett tillskott med apportegendom
inte far ske till ett varde, som 4r ldgre dn det allminna saluvirdet. Be-
skattning av den dolda reserven skall siledes 4ga rum i samband med
apporteringen.

Hittills har diskussionen gillt apportegendom, som varit omsittnings-
tillgangar eller med dem vid avyttring jimstallda anldggningstillgingar.
Sarskilt maste uppmiarksammas andra anlidggningstillgdngar. Kan édven
dessa tillgdngar dverforas vid bolagsbildning och vid nyemission till ett
virde som dr ligre 4n det verkliga virdet? Vilken betydelse far en si-
dan Overforing pa anskaffningsviardet for de genom tillskottet forvir-
vade aktierna? Den forsta fragan skall forst besvaras.

Ett sporsmal med viss anknytning till dessa frigor har berdrts i ratts-
praxis, RA 1963 Fi 1074. En fastighet hade i samband med en bolags-
bildning Overfoérts till bolaget for ett viarde, som avsevirt understeg
fastighetens verkliga virde. Fastigheten hade senare avyttrats av bola-
get. RegR hade i rittsfallet att beddma, hur bolagets anskaffningsvirde
skulle berdknas. Tva mojligheter stod till buds. Det var mojligt att ut-
g fran det avrikningsvirde, som en gidng anvints och som var ligre
in det verkliga viardet. Tankbart var dven att bortse fran att avrikning
skett till ldgre pris dn det verkliga och i stillet utga fran att bolagets
realisationsvinst inte kunde anses storre 4n den viardestegring som &gt
rum, om anskaffningen ansetts ha skett till det verkliga véirdet vid an-
skaffningen. RegR valde det forsta alternativet.

Nu kan man friga sig vilken betydelse ett sidant réttsfall kan anses
ha. Det talar enligt min mening for att avriakning till lagre virde 4n
det verkliga skulle vara mojlig. Visserligen kan man ténka sig, att RegR
genom utgangen velat korrigera en felaktighet, som beskattningsmyn-
digheterna tidigare gjort sig skyldiga till. Ett tillskott till ett ligre vir-
de dn det verkliga viardet skulle inte vara tillitet, men eftersom det nu
andock skett, skall avrikningsvirdet tjina som utgangspunkt for reali-
sationsvinstens berikning. En sidan argumentation synes mig inte vara
hallbar. Skulle avrikningsvirdet inte fa understiga det verkliga virdet,
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borde det verkliga virdet ha ansetts vara bolagets anskaffningsviirde
for fastigheten, 4ven om beskattningsmyndigheterna vid bolagsbild-
ningen gjort fel och da accepterat ett ligre virde.?® I stillet skulle den-
na taxering dndras genom eftertaxering, om en sidan dndring vore moj-
lig. Den omstdndigheten att RegR utgétt fran avrikningsviardet som
anskaffningskostnad fér bolaget, talar dven for att en sddan avrikning
accepteras vid bolagsbildning och vid nyemission.

Aven andra skil fér samma slutsats dr virda att nimna i detta sam-
manhang. Om det inte vore tillitet fOr aktietecknaren att tillskjuta
egendom till ett avrdkningsviarde, som 4r ligre 4n det allminna saluvér-
det, torde det i bolag med fa deldgare ofta sta ett annat alternativ Op-
pet for honom. Han kan teckna aktier till kontantbelopp men samti-
digt silja egendomen till bolaget fOr ett pris som ar ldgre dn det verkli-
ga viardet. Det praktiska resultatet blev da detsamma som en apporte-
ring till ett pris under det verkliga.

Vilka skulle de skatterdttsliga konsekvenserna bli vid en forsiljning
till ett for 1agt pris? Utgangen av ett flertal mal i RegR talar for att
skattemyndigheter i princip inte, nér det giller tillimpningen av realisa-
tionsvinstreglerna, kan ingripa mot den kopeskilling, som parter i ett
avtal 6verenskommer om. I olika fall, frimst nir fastigheter, dgda av
fastighetsbolag och fastighetsféreningar, kOpts av intressenten bakom
bolaget resp foreningen, har RegR godtagit ett viarde, som legat under
det verkliga virdet.®® Denna praxis har i doktrin ansetts vara ett ut-
tryck for att beskattning for »fortiackt realisationsvinsty inte kan ske.*®
I ett fall som det nu nimnda 4r det trots ett lagt pris knappast fraga
om en benefik transaktion, eftersom mottagaren inte berikas genom
dverforingen.®! Fastigheterm, som tidigare dgts indirekt, kommer nu
att dgas direkt. Men dven nar benefika moment i en transaktion kan
konstateras kan det inte komma ifraga att justera den avtalade kdpe-
skillingen. I stillet skall priset ligga till grund for den skatteréttsligt
viktiga bedémningen, huruvida ett benefikt eller ett onerdst fang fore-
ligger.

Om aktietecknaren hade kunnat silja egendom till ett virde, som
ir ldgre 4n det verkliga och detta hade godkints som ett onertst fing
med de skatterdttsliga konsekvenser, som foljer harmed, finns det en-
ligt min mening knappast anledning att annorlunda behandla de fall,
da den skattskyldige i stillet som apportegendom till ett for lagt av-
rikningspris Overfor samma egendom. Det skall emellertid understry-
kas, att denna slutsats bygger pa uppfattningen, att de bada situatio-
nerna bor behandlas lika. I och for sig 4r ndmligen en apportering att
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likstalla med ett byte. For den tillskjutna egendomen erhaller aktie-
tecknaren aktier. Detta innebir att aktietecknarenerhaller egendom,
som kan vérderas till hdgre belopp én tillgdngarnas bokférda virden
forutsatt att dessa varden ar ligre dn de verkliga.

Det finns nu anledning att anknyta till den andra fragan som inled-
ningsvis stilldes. Om man utgar fran att en avrikning kan ske till vir-
den lagre 4n de verkliga, vilka effekter far di detta vid berdkning av an-
skaffningskostnaden for de aktier, som fOrvirvats genom tiliskottet?
Overvigande skil talar dven hir for att avrikningsvirdena skall tjana
som underlag 4ven om de skulle vara lidgre 4n de verkliga virdena. Det-
ta dr principen vid tillskott av omsittningstillgdngar och dirmed lik-
stdllda anldggningstillgdngar och det finns ingen anledning att andra
regler skulle gilla for Ovriga anldggningstillgdngar. Nagra skal till olika
behandling kan jag inte finna. Svarigheter skulle dessutom uppkomma
vid faststillandet av anskaffningsvirdet p4 aktierna, om olika avrik-
ningsvidrden for olika former av egendom skulle bilda utgangspunkt
for berikningen av anskaffningsvirdet.

Slutsatsen av detta resonemang skulle da bli foljande. Avriaknings-
virdet bade pd anldggningstillgdngar och pad omsittningstillgdngar kan,
om de tillskjuts som apportegendom, sdttas under det verkliga vérdet,
vilket medfor, att ocksa anskaffningskostnaden pa de nyforvarvade ak-
tierna blir lagre dn deras allminna saluvirde vid tidpunkten for teck-
ningen. Ett tillskott till underpris kan dock endast anvindas i de fall,
da aktietecknaren hade varit villig att sdlja egendomen till bolaget till
ett pris, som var lagre dn det verkliga, i stillet for att tillskjuta till-
gingarna. Eftersom teckning av aktier kan jimstillas med byte, torde
det dessutom vara mojligt att underlata tillimpa denna regel, da skatte-
domstolarna finner, att den skattskyldige obehorigt utnyttjar den. Nir
s4 skall anses ske, torde vara svart att bestimt ange, utan far beddmas
i varje enskilt fall. En viss osikerhet kommer darfor att foreligga, om
de skatterittsliga konsekvenserna; ett forhallande som emellertid inte
ar ovanligt bl a i fall, da en regel tillimpas utan direkt stdd av bestim-
melse i kommunalskattelagen utan mer pé grund av en skilighetsprov-
ning.

Av vad jag ovan framfort framgér, att ett avrdkningsvérde ldgre 4n
det verkliga virdet endast kan motiveras av billighetshdnsyn. Darfor
kan denna regel endast komma till anvindning i ett begrinsat antal
fall. For Ovrigt skall utgangspunkten vara, att ett tillskott av apport-
egendom skall jamstillas med byte, med de konsekvenser detta med-
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for i beskattningsavseende. Aktietecknaren erhiller for sin tillskjutna
egendom aktier i bolaget.

Frigan om ritt bytesvirde har varit foremal f6r provning vid olika tillféllen. Regeln
ir den, att virdet pa den »tillbyttay egendomen skall anses utgora ersdttning for
den bortbytta egendomen. Det framgér klart av RegR avgdranden, att kontrahen-
terna inte har moéjlighet att utga fran ett bytesvirde, som de sjilva satt. I RA 1911
ref 72 gillde fragan storleken av realisationsvinst vid forsiljning av fastighet, dar
likviden till viss del utgjorts av andra fastigheter. Dessa fastigheters verkliga virde
skulle vara avgdrande och inte de belopp, till vilka de upptagits i kopehandlingen.
Allménna saluvérdet ansigs motsvara fastigheternas taxeringsvarde. Likartad blev
utgéngen i RA 1934 Fi 226. Regeln att verkliga virdet skall ligga till grund har
konfirmerats av RegR i RA 1966 Fi 816 (férhandsbesked). Vid byte av mark hade
den skattskyldige forvarvat viss tomtmark, som han nu senare avsag att silja. En-
ligt byteshandlingen skulle m?-priset beriknas till 1,50 kr. Saluvirdet vid bytes-
tillfdllet uppgavs emellertid ha varit 8,50 kr. RN fann att anskaffningskostnaden
skulle anses ha varit 1,50 per m®. RegR:s majoritet fann att »anskaffningsvirdet
skall berdknas pa grundval av allménna saluvirdet av det omrade, som A genom
bytet avstétt till staden». Anskaffningsvirdet pa den tillbytta egendomen skulle
siledes motsvara saluvirdet pi den bortbytta egendomen.”?

Aven betriffande annan egendom in fast egendom har sporsmélet om ritt an-
skaffningskostnad prévats. Aven hir har principen, att det verkliga virdet skall
vara bytesvirde, kommit till uttryck. I RA 1933 Fi 21 gillde fragan om ritt an-
skaffningsvirde p4 en tillgdng, som avyttrats. H salde ar 1928 vissa honom till-
horiga andelar i tvd byggnadsféreningar. Andelarna hade han forvirvat 4r 1927
genom byte, varvid han sjilv som bytesvederlag 6verlimnat en villafastighet med
16sore, som i byteshandlingen &satts ett varde av 30 000 kr. Underinstanserna an-
sig, att detta virde borde vara ingingsvirde vid avyttringen av andelarna i bygg-
nadsforeningarna, medan H gjorde gillande, att bytesvirdet var alltfor 1agt, och
att villafastighetens och 16sorets virde betydligt oversteg det i 6verlatelsehand-
lingen angivna beloppet. H:s yrkande bifolls av RegR.

I RA 1932 Fi 754 hade T overldtit 100 aktier i AB Pump-Separator till AB
Separator. Aktierna hade innehafts under kortare tid 4n fem ar. Som ersdttning
ertholl T 80 aktier i AB Separator och 100 kr kontant. T beskattades for realisa-
tionsvinst, da aktierna i AB Separator plus det erhillna kontantbeloppet vid utby-
tet beridknades ha haft storre vdrde dn T erlagt for aktierna i AB Pump-Separator.

Den praxis, som sdledes sedan ldnge varit utbildad, innebar, att by-
tesvirdet utgdr bytesobjektens verkliga virde.?® Nir realisationsvinsten
for den bortbytta egendomen skall faststillas, skall darfor vardet pa
den tillbytta tillgAngen vara det pris, som skall bilda utgdngspunkten
for berdkningen. Anskaffningsvirdet pa den tillbytta egendomen an-
ses vara det verkliga virdet av den bortbytta egendomen.®* Ar forhal-
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landet sddant mellan kontrahenterna, att man kan utgé fran att inget
benefikt inslag forekommer i transaktionen, kan man ocksa rikna
med att virdet pa den tillbytta och den bortbytta egendomen Sverens-
stimmer med varandra. Men forekommer en skillnad bor denna ocksa
ha betydelse.

For att ndrmare belysa de sp6rsmél, som uppkommer vid berik-
ningar i dessa sammanhang, skall jag utgd fran de fall, som under de se-
naste &ren blivit allt vanligare, nimligen foretagsk0p genom nyemis-
sion. Siljarna av aktierna erhdller som ersittning aktier i det uppké-
pande bolaget. Tekniskt tillgir transaktionen s att dgarna till det ak-
tiebolag som kdpes upp far ritt att teckna aktier vid en nyemission i
det uppkdpande bolaget med skyldighet att som likvid for de nyteck-
nade aktierna tillskjuta aktierna i det bolag, som kops upp. Vid bytet
uppkommer tvé fragor. Den ena dr anskaffningskostnaden for de ny-
tecknade aktierna och den andra priset for de aktier, som tillskjutits
som likvid for de nytecknade aktierna.

Ett bra exempel, dir dessa fragor askadligt blivit 10sta, ir den ny-
emission i NK, dir Turitz aktiedgare fick ritt att teckna, RN 1970 nr
6:5.%5 Vid nyemissionen erholl aktietecknarna tre NK-aktier plus ett
kontant belopp om 25 kronor mot tillskott av en aktie i Turitz. RN
fann i sitt uttalande anskaffningsvirdet for varje forvirvad NK-aktie
vara 1/3 av borsvirdet p4 en Turitz-aktie, sedan fran borsvirdet avdra-
gits 25 kr.?¢ Samtidigt framhéll RN, att avyttringen av Turitzaktien
skett mot ett vederlag, som motsvarade borsvirdet pa tre NK-aktier
med tilligg av det kontanta beloppet. Aktiekurserna i de tva bolagen
verensstimde inte si att anskaffningskostnaden pa NK-aktierna exakt
kom att motsvara 1/3 av képeskillingen p& Turitz-aktien efter avdrag
for 25 kr.

RN framhdll i sin anvisning f6ljande: Overlételsepriset pa en Turitz-aktie bor an-
ses ha skett till ett pris som motsvarar tre ginger den p4 Stockholms fondbors
den 20 januari 1970 noterade betalkursen 4 stamaktier i NK, 89 kronor, med till-
ligg for det aktietecknaren tillkommande kontantbeloppet 25 kronor. P4 grund
hirav bor Turitz-aktierna anses avyttrade till ett pris av 292 kronor per aktie.

Aktietecknarnas anskaffningskostnad for de nytecknade stamaktierna i NK
bor for varje 3-tal aktier anses motsvara viardet av det for aktierna limnade veder-
laget — en aktie i Turitz — med avdrag for kontantbeloppet 25 kronor. Den pa
Stockholms fondbors den 20 januari 1970 noterade betalkursen & aktier i Turitz
var 283 kronor. P4 grund hirav bor varje 3-tal stamaktier i NK anses forvirvade
till ett pris av (283 — 25 =) 258 kronor, motsvarande 86 kronor for aktie.»
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Detta sitt att — oberoende av det andra viardet — faststilla bytesve-
derlaget dr konsekvent. Denna metod kan dock oftast inte komma till
anviandning, d& det inte finns ett sikert sdtt att — oberoende av det
andra virdet — faststilla vardera bytesobjekts verkliga virde si att
dven sma differenser kan registreras. Ofta ir forhallandet sadant att
endast det ena bytesobjektets marknadsvirde med bestimdhet kan
faststillas. Detta har gillt vid de flesta apportemissioner, till vilka RN
haft att ta stdllning. Anledningen till detta ar att vid bytestidpunkten
endast ett borsvirde finns att tillgd. De aktier, som skall tillskjutas,
véarderas inte lingre pd borsen.

Det finns anledning att erinra om det forfaringssitt, som i allménhet tillimpas vid
dessa emissioner. Det uppkdpande bolagets styrelse — ofta under tillstyrkan fran
styrelsen i det bolag, vars aktier skall uppkdpas — ldmnar ett anbud p4 aktierna.
De aktieagare, som onskar acceptera erbjudandet, skall inom viss tid anmala sitt
intresse till viss bank. I allminhet forutsitter erbjudandet att det uppkopande bo-
laget kan forvdrva — tillsammans med eventuellt redan innehavda aktier — mer 4n
90 % av aktiekapitalet. Forst direfter — och oftast sedan detta villkor dr uppfylit
— beslutar bolagsstimman i det uppkopande bolaget att hoja aktiekapitalet (om
detta dr n6dvindigt) och medge aktiekapitalsokning genom apportegendom i en-
lighet med det ursprungliga erbjudandet. Vid detta beslut — som enligt framstill-
ningen i féregiende avsnitt bildar utgangspunkten for berdkningen av forvirvstiden
sivida aktietecknarna redan bundit sig,”” — finns ofta inte de aktier, som skall upp-
kopas, noterade.

Av detta skil dr det nddvidndigt att anvinda ndgon form av hjilpre-
gel. Om de tillskjutna aktierna inte varit noterade pé bors till en kurs,
som kunnat antas motsvara marknadsvirdet, har i stéllet anskaffnings-
kostnaden for de nyemitterade aktierna ansetts motsvara deras mark-
nadsvirde.”®

Det forekommer, att den nu beskrivna hjidlpregeln tillampats, 4ven om detta inte
omedelbart framgétt av den motivering som RN anvint. I RSV Dt 1974:4 gillde
fragan, hur anskaffningsvirdet for nyemitterade aktier i ser B i Esselte AB skulle
faststillas for aktiedgare i Almqvist & Wiksell AB, som tillskjutit aktier i sistndmn-
da bolaget mot vederlag i Esselte-aktier. Anskaffningsvérdet skulle enligt RSV be-
riknas med utgingspunkt fran virdet pé de tillskjutna aktierna i Almqvist & Wik-
sell AB, vilket ocksd var riktigt i enlighet med den huvudregel, som ovan beskrivits.
Emellertid framgér av drendet vidare, att virdet p4 aktierna i Almqvist & Wiksell
AB faststillts just med utgingspunkt fran virdet pa aktierna i Esselte AB. Resul-
tatet blir saledes, dven om detta inte direkt uttalas, detsamma som med anvénd-
ning av hjélpregeln ovan.
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Vid tillimpning av huvudregeln, att anskaffningskostnaden pa de
nyfOrvirvade aktierna skall bestimmas med utgingspunkt fran de till-
skjutna aktiernas marknadsvirde, ir det betydelsefullt att fa konstate-
rat, huruvida sirskilda omstindigheter har paverkat de tillskjutna ak-
tiernas borsvirde. Antag t ex att de tillskjutna aktierna fortfarande
finns noterade pa bors i sidan omfattning, att ett marknadsvirde kan
anses foreligga, men att det samtidigt finns anledning anta, att sirskil-
da faktorer paverkat marknadsvardet. Borskursen kanske kan vara pé-
verkad av ett intresse hos kOpare att fOrvirva aktier i syfte att vid en
framtida tvangsinldsen fa ett belopp, som ar fordelaktigare dn den er-
bjudna inlosenkursen. Emellertid ar det praktiskt taget omojligt att fa
faststillt i vilken utstriackning sddana ovidkommande faktorer haft be-
tydelse for kursen. Fragan om eventuell eliminering av ett alltfér hogt
pris pa de aktier, som skall tillskjutas, kunde dock 10sas pa s sitt, att
de tillskjutna aktiernas virde skall vara avgdrande for beridkningen av
anskaffningskostnaden, men att anskaffningskostnaden for de nyemit-
terade aktierna dock inte far overstiga dessa aktiers marknadsvirde.

Svarigheter att eliminera ovidkommande faktorer vid berdkningen
av bytesvirdet, foreligger emellertid dven nir den ovan beskrivna hjilp-
regeln skall anvdndas, dvs ndr de nyemitterade aktiernas anskaffnings-
kostnad skall bestimmas av marknadsvirdet pa aktierna i det emitte-
rande bolaget. Marknadsvirdet kan vara influerat av omstindigheter,
som inte kommer att padverka de nyemitterade aktierna. Bl a 4r det
nodviandigt att undersdka huruvida marknadsvéirdet paverkats av for-
vintad utdelning i bolaget, till vilken inte de nyemitterade aktierna be-
rattigar. Detta spOrsmal har aktualiserats, nir ersittningen for tillskjut-
na aktier faststdllts, och da 16sts p4 foljande sitt. Aktiedgarna i Wifsta-
varfs AB har i RN 1966 nr 2:6 vid teckning av aktier i Svenska Cellu-
losa AB mot vederlag av aktier i det forstnimnda bolaget som virde,
da den skattepliktiga realisationsvinsten for aktierna i Wifstavarfs AB
beriknades, fatt ta upp ett virde, som faststdlldes med utgangspunkt
fran virdet pa aktierna i Svenska Cellulosa AB, sedan avdrag skett for
den av styrelsen i sistnimnda bolag for foregaende rikenskapsar fore-
slagna utdelningen.®® Detta gillde vid berikning av priset for tillskjut-
na aktier men motsvarande fraga aktualiseras d& anskaffningsvirdet pa
de emitterade aktierna i enlighet med hjidlpregeln skall faststallas med
utgangspunkt fran marknadsvirdet pa aktierna i samma bolag. De ny-
emitterade aktierna dr di 4nnu inte noterade vid utbytestidpunkten,
men kurserna kommer efter utgivandet att anpassa sig till virdet pd
redan utgivna aktier i bolaget. Enda skillnaden brukar vara att de ny-
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emitterade aktierna inte dr berittigade till den ndrmast kommande ut-
delningen kanske darfor att rikenskapsaret redan gitt till inda. Mark-
nadsvirdet méste da justeras med den utdelning till vilken de nya ak-
tierna inte berittigar.

Att hela utdelningen skall franrdknas synes uppenbart, om bytesdag ir dagen for
ordinarie bolagsstimma. I det drende som ovan beskrivits, dvs RN 1966 nr 2:6, var
emellertid forhéillandena mer komplicerade, da bytesdag var en extra bolagsstim-
ma avhillen en tid fore ordinarie stimma. Styrelsens forslag till utdelning var of-
fentliggjort vid tidpunkten for stimman. Avdrag skedde for hela utdelningen, vil-
ket frin praktiska utgingspunkter torde vara en naturlig forenkling av ett teore-
tiskt betydligt svarare problem. Eftersom utdelningen dnnu inte pa utbytesdagen
hade forfallit till betalning (den var ju inte ens formellt beslutad), borde hinsyn
itminstone tagas till rintefaktorn.'® Annu besvirligare att bedoma blir emellertid
de relativt ovanliga fall, d4 utbytestidpunkten ligger mellan den dag, da rdkenskaps-
aret utgtt, och den dag, da styrelsens forslag till utdelning publiceras. Om de nya
aktierna inte berittigar till utdelning for det gingna rakenskapsaret bor avdrag ske,
men hur stort detta bor vara kan vara svirt att bedoma. Ofta har visserligen storre
bolag en utdelningspolitik av sddant slag att det i allmédnhet kan vara mojligt att
gissa sig till utdelningen, men detta dr knappast ett argument, som kan anvindas.
Dessutom spelar i ett dylikt fall, eftersom tiden fram till forfallodagen ir lingre,
rintefaktorn en dnnu stérre roll. Det dr sannolikt under sidana omstéindigheter
riktigast att bortse fran utdelningen och inte gdra nigon avrikning fran borskursen
vid utbytestillfallet. Om utbytet sker sa tidigt som under 16pande rikenskapsar dr
det vanligast, att de nya aktierna dr berittigade till utdelning for detta rikenskaps-
ar. Under sddana omstindigheter skall naturligtvis utdelningen inte avridknas utan

i stillet inverka pa utbyteskursen.

Olika omstindigheter, som har samband med sjdlva utbytet, paver-
kar marknadsvirdet pa aktierna. Det dr hir viktigt att s6ka f4 faststallt,
i vilken utstrickning sidana faktorer skall ha betydelse vid bestam-
ningen av avrikningsvirdet.'®! Det kan gilla den inverkan, som sjilva
utbytet far pa de aktier, som skall tillskjutas och pa aktierna i det emit-
terande bolaget. Denna omstindighet skall naturligtvis beaktas, efter-
som det ror den aktiedgare, som fOretar utbytet. Antag t ex att utbytes-
villkoren anses vara si formanliga for den, som tillskjuter aktier, att
virdet p4 det emitterande bolagets aktier negativt paverkas av emis-
sionen. I storre bolag torde en saddan reaktion dock vara ovanlig. Dar-
emot dr det vanligt, att en justering uppat sker av marknadsvirdet pa
de aktier, som skall tillskjutas. Det 4r ocksé fraga om en fordndring,
som intriffar praktiskt taget undantagsldst redan genom publiceringen
av utbytesvillkoren. Vid den tidpunkt, d& utbytet sker, ar kurserna dir-
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for redan justerade pa grund av de forvintningar marknaden i dessa
hidnseenden intagit.

I foregidende diskussion har jag uppehallit mig vid byten, da det ir
relativt l4tt att faststidlla marknadsviarden pa de tillgdngar, som skall
bytas. Ndr bada eller 4tminstone ett av aktieslagen dr borsnoterade,
finns regelbundna marknadsvirden angivna. Naturligtvis blir det svarare
att fa fram exakta virden, i fall nir inga marknadsvirden registreras.

Bl a maste det d& vara omdjligt att ange viarden si precist, att man kun-
de — vilket var mdojligt betriffande borsnoterade aktier — f4 fram skil-
da virden for den tillbytta resp for den bortbytta egendomen. Det kan,
da sddan exakthet inte 4r mdjlig, vara tveksamt vilken egendom som
skall spela den avgOrande rollen, nir det giller att faststilla virdet.
Som jag nyss framholl innebar publiceringen av villkoren avseende en
apportemission, att virdet pad den egendom, som skall tillskjutas, just
genom publiceringen stiger i virde, om villkoren kan anses tillrackligt
forménliga. Att villkoren dr formdnliga kan man ocksé i allmédnhet an-
ta, eftersom det annars inte skulle vara mojligt att fa utbytet genomfort.
Det lampligaste skulle d4 vara att anvinda marknadsvirdet pa aktierna
i det emitterande bolaget som utgingspunkt. Ar mitt resonemang rik-
tigt bor aktierna i det bolag, som skall képas upp, stiga genom erbju-
dandet till detta virde efter att tidigare ha legat under detta virde.

Den omsténdigheten, att den skattskyldige sjalv skulle betrakta bytesvillkoren sa-
som alltfor fordelaktiga synes inte ha nigon betydelse i ett sddant lige. Aven om
man inte kanske skall fista alltfor stort avseende vid utgéngen, synes dock RA
1948 Fi 684 vara av intresse. G taxerades hir av PN for ett belopp av 3 972 kr mot-
svarande beriknad realisationsvinst vid utbyte av aktier i Sveriges Allminna Sjo-
forsikrings AB mot aktier i AB Argo. Sistndmnda bolag bildades p4 s sitt att ak-
tier endast fick tecknas mot att aktier i vissa bestimda bolag lamnades i utbyte.
G:s byte av 70 aktier i Sveriges Allmidnna Sjoforsikrings AB skedde till en avrik-
ningskurs av 232 kr (2 aktier i Argo 4 110 kr + 12 kr kontant). G menade, att av-
rikningsvirdet borde vara 212 ki, till vilket pris han fo1slt en stor post aktier i
bolaget tre ménader senare, da han fortfarande hade méjlighet att byta till sig ak-
tier i AB Argo. Det kontanta beloppet, 12 kr, avsag forskottsbetald utdelning for
de gamla aktierna. TO invénde, att G inte visat, att virdet pa aktierna i AB Argo
vid utbytestillfillet var lagre 4n emissionskursen.'%

Att virdet pa de nyemitterade aktierna vid ett byte skall vara avgo-
rande giller dock endast som en presumtionsregel. Min argumentering
kan inte gilla generellt. Kan aktietecknaren visa att vardet pa den till-
skjutna egendomen i sjdlva verket varit hogre 4n pa de nyemitterade
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aktierna, skall ocksa det hogre virdet gilla som anskaffningsvirde pa
de nyemitterade aktierna.

1 Stenbeck m f1s 31.
Prop 1975:103 s 293.
Se 4 kap 6 § andra stycket aktiebolagslagen.

H oW own

Se dven 9 kap 15 § aktiebolagslagen. Hir regleras det fall, att aktier av olika slag finns och
dessa ej medfor lika rdtt till andel i bolagets tillgangar och vinst. Dessa bestimmelser kan
bli tillimpliga, nir aktier av skilda slag finns och kapitalokningen endast avser ett men inte
alla aktieslag.

Vid sidan teckning uppkommer frigan om virdering av de tillskjutna aktierna. Virdet skall
motsvara inte endast de utgivna aktiernas nominella viarde utan t o m — eftersom resten
fors till reservfonden — det virde de utgivna aktierna asitts. Eftersom dessa overtaganden
ofta sker pa villkor, som for aktietecknarna ir férdelaktiga, kan man friga sig om dessa
take-overs alltid star i Gverensstimmelse med reglerna om nyemission. Det finns dock inga
absoluta regler avseende virderingen utan reglerna i 2 kap 3 § om stiftelseurkund dger mot-
svarande tillimpning, 4 kap 6 §. For det mesta torde dessutom de tillskjutna aktierna av-
riknas mot de emitterade aktiernas nominella virde.

6 Stenbeck m fls31.

7 Se om skilen prop 1975:103 s 337.

8 Prop 1973:93 5 69.

9 Prop 1973:93 569 f.

4 kap 12 § andra stycket aktiebolagslagen.
11 Prop 1973:93 567 f.

12 prop 1973:93 s 71 f.

13 Prop 1975:103 s 332.

Jag bortser hir fran aktie eller andel i bostadsaktiebolag eller i bostadsforening, som avses
i 24 § 3 mom. Se foOr Gvrigt upprakningen i 35 § 3 mom kommunalskattelagen.

15 Se nedan s 198 ff.

Det finns dock fing, som utesluter skattepliktig realisationsvinst, trots att finget inte ir
benefikt. Som exempel kan nimnas RA 1973 ref 30 gillande ersittning for fornfynd. Vid
pléjning av en dker hittade C i augusti 1967 en silverskatt fran vikingatiden och dldre me-
deltiden. C hembjod foremaélet till staden X och genom beslut av riksantikvarien inldstes
fyndet den 1 april 1968. C erholl i ersdttning 18 500 kr. 3 849 avsdg i lagen om fornminnen
foreskriven minimiersittning efter fyndets metallvirde, medan resten utgjorde sirskild hit-
telon. RegR fann, att ersittningarna utgjorde gottgorelse for C:s 6verlatelse av dganderit-
ten till fynden till staten. FOr att beskattning av ersittning darfor skulle kunna ske, maste
realisationsvinstreglerna vara tillimpliga. RegR fann emellertid C:s f6rvirv av féremalen
icke ha skett genom s&dant fing som kan grunda skatteplikt enligt 35 § kommunalskatte-
lagen vid avyttringen. RegR framholl uttryckligen att i malet inte forelag till prévning, om
ndgon form av skattepliktig inkomst foreldg dirfor att silverforemalen tillfallit C vid upp-
hittandet.

17 Se 35 § 3 mom femte stycket kommunalskattelagen jimfort med 35 § 2 mom fjirde

stycket samma lag. I lagtexten stadgas att dessa sdrskilda regler om sirskild berdkning av
anskaffningstiden skall gilla, nir egendomen forvirvats av den skattskyldige genom arv,
testamente, gava, bodelning eller annat fang som inte dr jamforligt med kop eller byte.
Som exempel pd forvirv av sistnamnda slaget kan nimnas forvirv enligt 8 kap 3 § gifter-
madlsbalken (besparingsgdva till m ake & hogst 5 000 kr).
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21
22

25

27

28

29

31

32

33

Dessutom éger den skattskyldige enligt 35 § 3 mom andra stycket kommunalskattelagen
ritt att fran sammanlagda beloppet av sddan skattepliktig realisationsvinst under ett be-
skattningsdr, som berdknas enligt denna regel, avdra 500 kr. Makars avdrag 4r gemensamt
500 kr.

35 § 3 mom kommunalskattelagen innehaller manga andra bestimmelser. Praktiskt taget
alla berdr dock endast specielia fall, som saknar betydelse i en undersdkning av det slag
som hir foretas.

Se dock nidrmare Mattsson s 298 ff.
Déavarande grinsen for skattefrihet p g a innehavstidens lingd.

Motsvarande sporsmal har bedomts betraffande handelsbolag. I RA 1960 Fi 1981 forklara-
de RegR att den vinst den skattskyldige gjort vid forsiljning av andel i handelsbolag han
bildat var skattepliktig, eftersom andelen fick anses ha forvirvats genom ett med kép och
byte jamforligt fing.

Om skulden pa grund av teckningen betalas med apportegendom, ir teckningen att jim-
stilla med ett byte.

Denna praxis har bekriftats i senare rittsfall, jfr t ex RA 1932 Fi 262.
Se Prop 1975:103 s 318.

Annorlunda synes diremot forhallandet vara savitt giller handelsbolag. Aven hir kan vis-
serligen (i undantagsfall) lottbrev utfirdas, men vid utformningen av handelsbolagslagen

har dock lagstiftaren utgétt frin att varje delédgare i ett handelsbolag endast har en andel.
Se ndrmare hidrom Mattsson s 280 ff.

De rittigheter, som 4r knutna till de aktier, som en aktiedgare innehar, kan variera. Del-
dgaren kan ha bade preferensaktier och stamaktier. Det ir ett genomgéende drag i aktie-
bolagslagen — i motsats till handelsbolagslagen — att bestimmelserna 4r knutna till inneha-
vet av aktier och inte till aktiedgaren personligen.

Se GRS 5 440 som utgdr fran denna regel som sjdlvklar.
GRS s 440.
Se dven NJA 1945 s 236.

Kammarkollegiet hdvdade att géva skett av bolaget och inte av aktiefigarna. Gavan hérror-
de fran bolaget, eftersom de bigge bolagsminnen inte begagnade sin foretridesritt att
teckna aktier och darfor inte blivit dgare till dessa. Anledningen till detta betraktelsesatt
var att komma frin formkravet mellan makar. Denna uppfattning accepterade inte hogsta
domstolen.

Fragan om skatteplikt for den av fadern limnade givan kom dock inte att understillas
hogsta domstolens prévning. Eftersom sakligt sett ingen skillnad foreldg mellan faderns
och m akens gava, har hogsta domstolen genom att faststilla, att gdva foreldg, accepterat
hovrittens beddmning dven av faderns géava.

Detta beslut av hogsta domstolen 4r av praktisk betydelse. Eftersom teckning skett och
aktier med civilrittslig verkan tilldelats hustrun dr hon trots den ogiltiga gévan édgare till i
detta fall halva bolaget. Det innebir reellt, att stora formogenhetsviarden kan 6verforas till
andra maken utan att gdvoskatt behover erliggas. Hustrun kan sedan forfoga 6ver aktierna,
som hon sjilv vill och uppbira utdelning eller likvid vid utskiftning utan sirskilda skatte-
rittsliga konsekvenser pa grund av gdvan. Detta betraktelsesitt, som hogsta domstolen hir
anlagt och som enligt min mening forefaller riktigt, stoder dessutom min uppfattning, att
aktieteckning dr ett sdrskilt fang, varvid egentligen ingen anledning finns att hirleda finget
frén de gamla aktierna, vilket emellertid sker vid tillimpningen av kommunalskattelagens
bestimmelser. Om C i detta mal skulle ha avyttrat de aktier, som hon férvirvat av maken
B, bor dessa aktier anses forvirvade genom ett med kop eller byte jamforligt fang. Anskaff-
ningskostnaden bor vara det till bolaget pa grund av teckningen erlagda beloppet.
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Setex NJA 1970 s469 och 1971 s 68.

Se 3 § sista stycket staimpelskattelagen: »Har ett som giva betecknat forvirv skett mot
Overtagande av ansvar for skuld, for vilken borgenir har sakerhet pa grundval av inteck-
ning, eller eljest mot vederlag, skall frigan, om fOrvirvet ir att anse som géva eller som
kop eller annat skattepliktigt fing, avgoras med hinsyn till samtliga omstindigheter, av
vilka forvdrvets huvudsakliga innebord framgar. Dirvid skall dock virdet av egendomen
anses vara det taxeringsvirde eller motsvarande virde, som enligt 8 § skall gilla som egen-
domens virde.»

Se hir Englund Arv s 168 ff.

Frigan om arv eller kop foreligger har dven bedomts av RegR vid ett par tillfillen. I RA
1941 ref 51 hade dodsbodeldgarna overenskommit, att en av dem skulle mot visst veder-
lag till dvriga deldgare Overtaga en i kvarldtenskapen ingdende fastighet. Vederlaget for de
utldsta deldgarna ansdgs som arvfallen egendom och inte kdpeskilling for forsdlda andelar
i samma fastighet. Fastigheten torde da ocksé ha betraktats som forvirvad genom arv av
den deligare, som tillskiftades fastigheten. Visentlig har sdkerligen for beddmningen varit
den omstindigheten, att transaktionen av kontrahenterna betraktades som arvskifte. Detta
skulle ocksa forklara utgingen av RA 1953 Fi 774. P som till 1/8 var deliigare i dodsboet
efter sin fader, kopte av dodsboet en fastighet. Vid senare avyttring beskattades P for en
pa visst sitt berdknad realisationsvinst, varvid P ansdgs ha forvirvat 7/8 av fastigheten
genom kop och 1/8 genom arv. — Se dven RN 1955 nr 5:3.

Det bdr hir t ex observeras, att taxeringsvirdet i allminhet inte motsvarar allménna salu-
virdet. Vid allmin fastighetstaxering skall virdet faststillas till ett belopp, som motsvarar
75 % av allminna saluvirdet vid ingdngen av det ar, som fOregdr taxeringsaret. Under tiden
fram till nasta allméinna fastighetstaxering sker ofta stora fordndringar i fastighetsvirdena
utan att atgirder (nybyggnader o dyl) vidtas. Om inte taxeringsvirdet utan saluvirdet vore
avgdrande enligt stimpelskattelagen skulle grinsen inte vara 85 % av fastighetens virde
utan 85 % av 75 %, dvs 63,75 %, varvid prishGjningar frén aret fore taxeringsiret och fem
ar framat dessutom ej sdrskilt beaktades.

Frégan giller de fall d& blandat fing foreligger. I ndgot fall har det visserligen varit tveksamt
huruvida onerdst eller benefikt fing forelegat men ddremot aldrig varit aktuellt att be-
trakta finget som blandat. I RA 1930 ref 40 hade den skattskyldige forvirvat aktier i ve-
derlag for att han tecknat borgen. Nagon betalning pa grund av borgensansvar hade inte
skett, men den skattskyldige ansdgs dndock ha forvdrvat aktierna genom ett med kop eller
byte jamforligt fing.

Virdet av ifrdgavarande rittsfall 4r lite svart att ndrmare bestimma. Det synes gé stick i
stiv med referatfallet frin ar 1943. Att dndra en given praxis genom ett notisfall forefaller
forbluffande. Emellertid dr det dndock mdjligt att s& skett. I sé& fall finns det enligt min
mening anledning att vilkomna utslaget, men samtidigt borde avsikten att éndra praxis
tydligare ha framgétt.

Formellt svérare att komma till ritta med vad som reellt 4r en formogenhetsoverforing
mellan nirstdende vore det fall, att aktiedgarna vid bolagsstimman beslot, att teckning

vid nyemissionen skulle ske utan foretradesridtt. Detta maste dock jimstillas med att teck-
ningsritten ej utnyttjas och en gva skulle dven hir vara for handen.

Jfr RA 1932 Fi 262. Se dven RA 1931 ref 37.

Det kan vara tveksamt, nir inte 4 kap 2 § aktiebolagslagen direkt anviands utan i stillet
bestimmelse i bolagsordningen (enligt 3 kap 1 § andra stycket) tillimpas. Aven di olika
aktieslag finns, bor emellertid regelmassigt den i rittsfallet utnyttjade regeln kunna an-
vindas.

Se Rettig X:102. Jfr GRS s 502. I RA 1940 Fi 788 gjorde landskamreraren gillande, att
fortickt aktieutdelning foreldg. Ett aktiebolag beslot att genom dverfdring av besparade
vinstmedel hdja bolagets aktiekapital fran 1 000 000 kr till 2 000 000 kr. Strax efter aktie-
kapitalhdjningen nedsattes aktiekapitalet till 1 000 000 kr. RegR fann emellertid inte ut-
delning foreligga.
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Jfr RA 1954 Fi 1162, som gillde 6verforing av medel frin reservfondens konto till del-
dgarnas insatskonto. RegR anforde upplysande foljande. Genom Overforingen av ifraga-
varande belopp under reservfonden till deldgarnas insatskonto méiste anses ha 4gt rum
dels en utdelning dérav till deldgarna dels en motsvarande inbetalning av motsvarande be-
lopp av delédgarna vilka Okat sina insatser. I malet framh6ll T1 just skillnaden mellan de
civilrittsliga bestimmelserna i aktiebolagslagen och lagen om ekonomiska foreningar.

Bratt har i en artikel i SvSkT 1947 »Realisationsvinst eller inkomst av kapitaly forklarat
gillande regel pé foljande sitt: ». . . Anledningen till att forvirvet ridknas tillbaka till tiden
for anskaffandet av de édldre aktierna ir, att genom nyemission icke nigon dndring skett
betriffande den kvotdel av hela aktiekapitalet som representeras av de ildre aktierna. Ur
denna synpunkt foreligger ej ndgot nytt forvarv.» (Se s 171 i nimnda artikel).

Jfr RA 1933 ref 43. Svirigheten har frimst legat diri att faststilla anskaffningskostnaden
for den avyttrade teckningsratten. Hirom angav RegR i nu nimnda rittsfall, att anskaff-
ningskostnaden skulle anses utgdra samma andel av inkOpspriset for en aktie med teck-
ningsriitt som forsiljningspriset for teckningsritten utgjorts av marknadsvirdet pa en aktie
med teckningsritt vid tiden for forsdljningen.

Se ovan s 34 ff.
Se GRS 5443,
Mattsson, Négra skatterittsliga synpunkter pa den nya aktiebolagslagen, SvSKT 1976 s 502.

Frén skatteréttslig synpunkt ar det av intresse att konstatera att tvingsinlosen enligt 174 §
2 mom 1944 irs aktiebolagslag inte foranlett realisationsvinstbeskattning (ifr RA 1955

Fi 226). Se didremot RA 1964 Fi 1950. Den skattskyldige hivdade att tvingsinlosen siker-
ligen hade skett, om hon inte accepterat take-overerbjudandet eftersom bolaget som fram-
stillde erbjudandet, genom detta pa grund av frivilliga Gverlatelser av aktiedgare hade blivit
dgare till mer 4n 9/10 av aktierna. RegR framholl dock att ingen sddan tvangsf6rsiljning
skett, att realisationsvinsten skulle vara skattefri.

T ex fjarde AP-fondens ritt att teckna aktier for 100 milj vid AB Volvos nyemission ar
0000.

Det har forekommit att bolag riktat en nyemission till de anstéllda.

I GRS s 443 uttalas uppfattningen, att avgérande tidpunkt vid bestimningen av ritt for-
virvsdag torde vara, nir aktieteckningen ir definitiv. Vad darmed exakt avses, dr dock
svart att ange, eftersom det finns sd méanga olika tidpunkter att vilja mellan.

Bratt har i en artikel i SYSKT 1948 »Nir dr aktien att anse som forviarvad?» daremot en an-
nan uppfattning. Han menar, att tilldelningen av aktierna alltid skulle vara avgérande, nir
tidpunkten for forvirvet skulle faststillas. Om emellertid det frn borjan stér klart, att aktie-
tecknaren dven kommer att tilldelas aktier, finner jag det inte vara riktigt att uppskjuta
forvirvstidpunkten. Styrelsen kan inte vid tilldelningen forbigd aktietecknaren, utan denne
maste ha ritt att begidra utbekommande av aktier, for den hindelse styrelsen fattar avgo-
randen i strid mot Skningsbeslutet.

Tidigare kunde bolagsstimman inte upphéva tidigare aktiedgares foretradesratt vid kontant-
emissioner. Fragan ir, om det d4 inte var forbjudet, att mellanskillnaden likviderades s&

att aktietecknaren fick teckna ytterligare en aktie mot att han erlade visst belopp kontant.
Nu maiste emellertid dven detta alternativ vara mojligt.

Ett rittsfall med anknytning till dessa frdgor 4r RA 1955 ref 23. Frigan gillde om ett far-
tyg varit i skattskyldigs 4go under sddan tid, att skattepliktig realisationsvinst uppkommit
vid bitens avyttring. Problemet gillde om innehavstiden skulle riknas frin den dag leve-
ranskontrakt triffats eller frin den dag fartyget levererats efter fardigstdllandet. RegR:s
ledaméter hade skilda uppfattningar. I det votum som blev RegR:s utslag framholls att
redan mer 4n fem ar fore avyttringen hade bestillningen lett till framstillande av en pro-
dukt, vilken varit att betrakta som ett paborjat fartyg. Leverantdren kunde da inte utan
bestillarnas medgivande dgt anvinda produkten for annat éndamal 4n fullgdrande av be-
stillningen. Dirfor hade fartyget varit i den skattskyldiges dgo i mer &n fem ar. — Det rdrde
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sig hdr om gods av sadant slag att utslaget inte utan vidare kan appliceras pa hir diskutera-
de forhallanden men det 4r dock enligt min mening betydelsefullt att konstatera, att alla
forutsittningar fOr att ett avtal sikert skall uppfyllas inte behover foreligga. Den tidigare
ordalydelsen av 35 § kommunalskattelagen var nagot annorlunda. Det talades om »siljarens
dgo», medan avgorande nu ir »avyttrarens innehav». Detta har dock knappast betydelse.

Visserligen skall tilldeiningsbeslut formellt alltid forekomma, men som ovan framhallits
ar styrelsen skyldig att folja de sidrskilda angivelser om tilldelning som skett i kningsbe-
slutet, varfor sjilva tilldelningsbeslutet i dessa fall knappast kan vara utslagsgivande.

Nir Electrolux pa detta sdtt forvirvade aktierna i Facit méste det t ex ha forekommit, att
personer hade aktier i bdda bolagen.

Betriffande litteratur kring dessa fragor se Mutén Om anskaffningskostnad for nyemittera-
de aktier SN 1966 s 188 ff, Rasmusson Aktievinstbeskattningen (tva praktikfall) SN 1967
s 468 ff, Sandels Aktievinstbeskattningen, fondaktiemetod och preferensaktiemetod SN
1968 s 129 ff. Jfr iven GRS s 493 f.

Dessa metoder tillimpas 4dven vid fondemission, dven om detta inte uttryckligen framhalles
i detta avsnitt. Fondaktiemetoden har sannolikt fatt sitt namn, dirfor att de principer,
som kommer till anvindning ir allra mest sjdlvklara vid fondemission, forutsatt som sena-
re skall visas att de fondemitterade aktierna ir av samma slag som de gamla aktierna.

Tva aktier har ett virde av sammanlagt (205 x 2 =) 410 kr. Dirtill kommer det tillskjutna
virdet om 160 kr. Om totala virdet sélunda blir 570 kr, skall detta fordelas pa tre aktier.
Priset per aktie efter emissionen skulle salunda kunna berédknas till 190 kr per aktie. Av-
star en aktiedgare fran att teckna, forlorar han 15 kr (dvs skillnaden mellan 205 — 190)
per aktie och med tva teckningsriatter (2 x 15) far en fOrvirvare tillsammans med det till-
skjutna beloppet, 160 kr, en aktie vird 190 kr.

Mutén Om anskaffningskostnad s 191.
GRS 5493 f.

Mutén framhaller dock, att uttalandet i skattehandboken skulle kriva en komplettering

t ex sd att man skrev: »under forutsittning att gamla och nya aktier i for kurssittningen
relevanta hinseenden dr likvirdiga.» Det dr sannolikt att uppfattningarna dr desamma, men
att principerna i handboken inte blivit lika noggranna som hos Mutén.

Se Sandels s 129 ff.

Diskussionen ligger fore de senast vidtagna dndringarna i realisationsvinstreglerna. Jag kan
dock inte finna att de nya reglerna i detta avseende skulle innebdra avsteg fran de av San-
dels foresprakade principerna.

Sandels besvarar dock inte en viktig fréga, nimligen vilket datum som skall tjina som av-
rdkningsdatum. Skall ndr fordelningen av anskaffningskostnaderna gores, t ex marknads-
virdet vid emissionstillfallet eller vid avyttringstillfdllet vara avgdrande?

Detta ir framriknat pa foljande sitt: x 3000 =1200 kr.

160 + 240
Med preferensaktiemetoden skulle utrdkningen ske pa féljande sitt. Teckningsrittens vir-
de torde ha varit 60 kr. En gammal akties virde sjonk nimligen genom nyemissionen frén
300 till 240 kr, medan preferensaktien, for vilken inbetalades 100 kr, fick ett marknads-
virde efter emissionen av 160 kr. Teckningsrittens virde utgoér 1/5 av den gamla aktiens
virde, innan teckningsritten frinskilts. Anskaffningskostnaden for teckningsritten kan be-
raknas till 1/5 av 200 kr, dvs 40 kr. Preferensaktiens anskaffningskostnad blir siledes

100 kr + 40 kr.

Se ndrmare Sandels s 131 ff.

Vad som var skilet till att den 26 maj 1967 blev avrikningsdag framgér inte av uttalandet.
Dagen torde dock ha varit bolagsstimmodag i bolaget. Nagon avrakning for virdet pa den
utdelningskupong, som var hiftad vid stamaktien synes inte ha skett vid berdkningen, efter-
som bolagsstimmodagens kdpkurs blev avgdrande. Anledningen till att ingen avrakning for
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utdelningen skedde, har dock sannolikt varit, att dven preferensaktierna enligt kningsbe-
slutet skulle vara berittigade till utdelning fr o m riakenskapsaret 1966, dvs samma &r som
stamaktierna.

Delbevisen hade ett virde av 14 kr. Fyra delbevis representerade ett virde av (14 x 4 =)
56 kr. De gamla aktiernas virde efter emissionen bor ha varit (280 — 14 =) 266 kr. Fyra
aktier berittigade till en fondaktie. Marknadsvirdet var sdlunda for samtliga fem aktier
(266 x 4 + 56 =) 1 120 kr. Av det totala marknadsvirdet, 1 120 kr, utgdér fondaktiens
marknadsvirde, 56 kr, 5 %.

Annu svirare att tillimpa blir emellertid en sddan regel, om den ena aktien forvirvats ge-
nom kop och den andra genom géva.

Antag t ex att aktier i AB X med nominellt 100 kr per styck inkopts pa marknaden for

80 kr. Efter en tid, d4 aktierna stigit i virde, foretar bolaget en nyemission, varvid for en
gammal aktie aktiedgarna édger ritt att teckna en ny aktie. Till bolaget skall erldggas 100 kr.
Om fondaktiemetoden tillimpas skulle anskaffningsvirdet pa den nytecknade aktien bli
(80 +100) : 2 = 90 kr, dvs ligre in det nominella virdet 100 kr.

Av 3 kap 4 § andra stycket aktiebolagslagen synes framga, att ett aktiebrev inte kan om-
fatta aktier av olika slag. Se dven Stenbeck m fl s 86 betridffande motsvarande regler i den
dldre aktiebolagslagen.

Diremot hade RN:s majoritet liksom dven RegR en annan uppfattning, nir det gillde units,
som aktietecknaren inkdpt. Aven hir omfattade kopeskillingen bada aktierna. Men det
gillde nu ett verlatelsepris och nigot skydd for nominella virdet behdvde inte iakttagas.
Svérigheter har dock forelegat att fa frant ett lampligt avrikningsvirde. Man valde det for-
sdljningspris, som gillde for aktierna vid den tidpunkt, d4 aktierna for forsta géngen om-
sattes separat.

Ett rittsfall av visst intresse ar RA 1954 ref 7. Telefonaktiebolaget L M Ericsson utgav ett
forlagslén, i vilket aktiedgarna hade foretradesritt att teckna. Teckningsritterna hade ett
marknadsvirde av ungefir 45 ore per styck. Denna kostnad inrdknades, forutom naturligt-
vis det inbetalda ldnebeloppet, i forlagsbevisens anskaffningskostnad, nir dessa saldes med
vinst och realisationsvinstens storlek skulle berdknas. Inraknades gjorde inte endast kost-
naden for de teckningsritter, som inkopts for andamaélet, utan avdrag fick ocksé ske for

de teckningsrittsbevis, som verkligen utnyttjats. Aktiedgaren visade, att han dgt de aktier,
som medfort féretridesritt, i mer 4n fem ar. Hade han ddrfor sélt teckningsritterna och
sedan inkopt nya bevis, hade forsiljningen inte medfort, att skattepliktig realisationsvinst
kunde foreligga. Och hade han inkdpt teckningsritter i stillet for de avyttrade hade an-
skaffningskostnaden for de inkOpta teckningsritterna varit avdragsgill. Det dr indock mdj-
ligt, att RegR i detta rittsfall ansett, att viardet pa de utnyttjade teckningsritterna skulle
betraktas som utdelning frén bolaget till aktiedgaren, dven om domstolen pé grund av sir-
skilda omstandigheter underldt att beskatta inkomsten. Denna omsténdighet, att tecknings-
rittens virde var skattepliktig inkomst, kan da ha varit orsaken till att forsdljningsvirdet
betraktas som kostnad, dven nir teckningsritterna utnyttjats pé det sitt som skedde i ratts-
fallet.

Om anskaffningsvardet pa de nya aktierna vid fondemission skall faststillas, kan det vara
mer rimligt att anvinda fondaktiemetoden. Det ér hir friga om en total fordelning av ett
ursprungligt anskaffningsvirde. Det finns inte som vid nyemissioner ett belopp — det in-
betalda beloppet — som bor hinféras endast till de nyemitterade aktierna. Om vid fond-
emission preferensaktier utges kan dock inte fondaktiemetoden anvéndas.

GRS 5493 f.

Jfr Welinder II s 74: »Ar den nya aktien av samma slag som de gamla, dr 16sningen enkel
... Antag, att en person kopt fyra aktier for 125 kr per styck tecknar en femte for 100 kr.
Han har di betalt 600 kr f6r fem aktier varfor anskaffningskostnaden for sdvil den nya
som de gamla aktierna 4r 120 kr. Ar den nytecknade aktien av visentligt annat slag én de
gamla t ex en preferensaktie, kan man inte rdkna sd enkelt.»
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Detta forhdllande talar dven for den slutsats, som jag kom fram till rérande tidpunkten
for forvirv av aktier, som tecknats i en nyemission pa grund av forvirvade teckningsritter.
Se ovan s 40 f, dir jag framholl, att forvirvet av teckningsritten borde vara avgorande vid
berdkningen av ritt forvarvstid.

Se s 65 ff.

Aktiens marknadsvirde dr 400 kr. Dirtill kommer det belopp, som skall erlaggas, 150 kr.
Efter emissionen kan tva aktier ha ett viarde av sammanlagt 550 kr eller varje aktie 275 kr.
Aktien sjunker siledes med 125 (400 — 275) kr.

1 RA 1933 ref 43 siigs endast att teckningsrittens andel av den ursprungliga anskaffnings-
kostnaden skall anses vara teckningsrdttens anskaffningskostnad vid berikning av den
skattepliktiga realisationsvinsten vid avyttring av teckningsritter. I arsboken har som sir-
skild upplysning angivits, hur denna utridkning skett. Enligt denna upplysning synes det
varit relationerna i marknadsvirdet pd forsidljningsdagen som varit avgorande. Det finns
ingen uppgift om teckningsritterna avskilts samma dag.

Se diskussion om forhandsbeskedet hos Mattsson s 276 f och Mutén Om bolagsbildning
s 239 ff.

Enligt aktiebolagslagen frin 1944, 4 § tredje stycket, skulle antalet stiftare i ett bolag all-
tid vara minst tre.

Mattsson s 107 f.

Se RA 1947 Fi 632, 1948 Fi 1055, 1949 Fi 995, 1950 Fi 96 och 1960 Fi 1202.
Mattsson s 106 f. GRS s 456. Jfr GRS s 237 {. Se dven SOU 1963:52 5 195.
Englund Arvs 155 ff.

Minoriteten har kanske inte intagit en principiellt annan uppfattning i frigan. De tvi leda-
moterna uttalade ndm ligen att »vad angar anskaffningsvirdet vid berdknande av realisa-
tionsvinst finner vi A icke ha forebragt utredning, som foranleder, att nimnda virde skall
berdknas till hogre belopp én 1 kr 50 6re for kvmy. Motiveringen talar for att den skatt-
skyldige inte visat annat virde som saluvirde.

Jfr bestimmelsen i 8 § stimpelskattelagen. Aven hir skall bytesvederlaget (dvs det verkliga
virdet) utgora grund for stimpelskatteplikten (8 § 1 mom andra stycket forsta punkten).
Dessa kompletteras av ndgra relativt besvirliga bestimmelser avseende byte av fast egen-
dom. Anledningen ir, att stimpelplikten vid fastighetsoverldtelse inte skall berdknas till
hogre belopp dn taxeringsvirdet. Jfr NJA 1964 s 401.

Mutén har berort dessa sporsmél med utgingspunkt frin tvd notisfall, RA 1937 Fi 558 och
1942 Fi 532. ] dessa fall gillde det ingdngsvirdets berdkning vid faststillandet av realisa-
tionsvinstens storlek i samband med avyttring av premieobligationer som forvirvats genom
konvertering av tidigare obligationslan. Vid emissionen forekom inga forsiljningar av de
nya obligationerna till pari utan endast till betydande dverkurs. Eftersom innehav av de
ildre obligationerna berittigade till forvirv av nya, anser Mutén med ritta att de gamla
obligationerna mdste ha ett marknadsvirde som minst motsvarade saluvirdet pa de nya
obligationerna, som emitterades pd den 6ppna m arknaden. Emellertid utgick RegR vid be-
rikningen av realisationsvinsten frdn parivirdet pé de nya obligationerna. Detta har Mutén
kritiserat och hivdat att bytesvirdet bort vara avgorande. Se Mutén s 100 ff. Den uppfatt-
ning som Mutén foresprdkat synes numera ha vunnit insteg i rittspraxis. Se min framstill-
ning nedan.

Se dven RSV Dt 1973:28.

Med borsvirdet vid denna apportemission liksom vid andra refererade har menats ligsta
betalkurs, dock ldgst kopkursen. Jfr RN 1960 nr 5:2.

Jfr ovan s 42 ff.

Se exempelvis RN 1970 nr 1:5. Det dr dock ovisst, om inte tidigare denna hjilpregel var
huvudregel. Forst under senare &r finner man nimligen motivering av det slag, som redovi-



sats betriffande utbyte av Turitz-aktie mot NK-aktier (RN 1970 nr 6:5) eller sirskild an-
givelse att denna metod av praktiska skil inte kan anvindas (som nu i RN 1970 nr 1:5).
Tidigare angavs utan motivering anskaffningskostnaden for de nyforvirvade aktierna till
dessa aktiers borsvirden (jfr t ex RN 1967 nr 1:5).

9 Sedven RSV Dt 1974:4. Utbyte av aktier i Almqvist & Wiksell mot aktier (ser B) i Esselte
AB. Utdelningen p4 de sistnimnda aktierna franriknades.

10 pet 4r dock inte sikert att man ens i de fall, d& utdelningen dr forfallen till betalning, skall
avdra hela utdelningen. Vid en forsiljning av aktien omedelbart fore utdelningstilifdllet dr
sannolikt inte hela utdelningens bruttobelopp inrdknat i marknadsviardet. Utdelningen in-
komstbeskattas, medan forsiljiningen av aktien i allméinhet leder till en skattepliktig realisa-
tionsvinst, som ar ligre 4n den nominella vinsten. Vid avyttring av aktien (ink! utdelningen)
omedelbart fore utdelningstillfdllet, dr sdljaren oftast villig att acceptera frén kdparen for
den del av aktiens viarde som motsvarar utdelningen ett belopp, som ar ldgre dn utdel-
ningens bruttobelopp.

101 g¢ motiveringen till RSV Dt 1974:4.

102 tsiaget kan dven uppfattas si att avgdrande tidpunkt vid beridkningen ir den tidpunkt,
dé den skattskyldige faktiskt bundit sig for ifrdgavarande transaktion och inte det ligsta
virdet under den tid, dd utbytet hade kunnat ske. Se GRS s 443. — Intressant i detta sam-
manhang synes dven utgdngen vara av RA 1955 Fi 163, dir 4tminstone storre krav stillts
pa det allminna, ndr det gillt att faststdlla den inbytta egendomens marknadsvirde. Kanske
kan nigon form av skilighetsavgorande hir forklara RegR:s stillningstagande, eftersom by-
tet hade viss karaktir av tvangsavyttring Over sig.
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4. Konvertibla skuldebrev

4.1 CIVILRATTSLIGA SYNPUNKTER

Av de former for aktiebolagens finansiering, som under senare éar till-
kommit, ir obligationslan med konvertibla skuldebrev den, som vickt
den storsta uppmérksamheten. I vilken utstrackning det fore nyligen
genomforda dndringar i aktiebolagsrittsliga regler varit mojligt att ut-
firda konvertibla skuldebrev, maste betecknas som oklart.

Under slutet av 1960-talet och fore ikrafttridandet av 1973 ars lag
om konvertibla skuldebrev m m utfiardade ett par svenska borsnotera-
de bolag speciella obligationslan.! Linen inneholl bestimmelser med
innebord, att obligationsinnehavaren kunde begira ett utbyte av obliga-
tionen mot aktier till en i ldnevillkoren angiven kurs. Utbytet kunde
dock inte ske utan vidare pé obligationsinnehavarens begiran. I stillet
byggde lanevillkoren pa bestimmelsen i 1944 érs aktiebolagslag (50 §)?,
att borgenir vid nyemission kunde med foretridesriatt teckna aktier
med plikt att kvitta sin fordran pa bolaget med den skuld, som upp-
kommit genom teckningen. Hirigenom skapade man i lanevillkoren en
mojlighet att rikta aktieemissionen till den grupp man ville nd med ak-
tieemissionen.

Samtidigt led dessa obligationslan av brister. Konverteringen fran
obligation till aktie skedde endast en ging om aret (vid tiden for ordi-
narie bolagsstimman). Forfarandet tillgick pa si sitt, att obligations-
innehavarna viss tid fore bolagsstimman anmélde sin énskan att fa ob-
ligationerna konverterade. Vid bolagsstimman 6kades aktiekapitalet
med ett belopp som motsvarade de aktier, som vid detta tillfalle skulle
bytas ut mot obligationer. Utbytet fOorutsatte emellertid ett beslut om
aktiekapitalsOkning vid varje bolagsstimma. Hirigenom blev det inte
mojligt for bolaget att vid tiden for obligationslanets utgivande garan-
tera en ovillkorlig konvertering. Varje bolagsstimma hade ritt att ta
stédllning till ett diar framlagt forslag om aktiekapitaldkning och var vid
beddmningen inte bundet av styrelsens eller tidigare bolagsstimmas be-
slut.?



Eftersom bolagsorganen inte kunde binda kommande bolagsstim-
mor vid ett beslut att p borgenirs anmaning besluta om nyemission
mot kvittning av fordringar inférdes i de obligationslan, som utgavs
fore 1973 ars lag om konvertibla skuldebrev m m, en bestimmelse om
ekonomisk ersdttning for den hidndelse, att en konvertering inte kunde
komma till stand.* Gentemot obligationsinnehavarna forband sig sty-
relsen — fOor den hindelse att bolagsstimman i framtiden inte skulle
medge en nyemission genom kvittning av de utfirdade obligationerna
— att inl6sa dessa till en fran borjan faststilld kurs. Denna bestimdes
s4 att skuldebrevsinnehavarna inte led nadgon skada. De skulle vara be-
rittigade till ett belopp, som motsvarade skillnaden mellan aktiernas
borsviarde, bestimd pa visst sidtt, och konverteringskursen.

De obligationslan jag nu i korthet beskrivit dr fortfarande aktuella.
Reglerna for dem har naturligtvis inte 4ndrats genom tillkomsten av
1973 &rs lag om konvertibla skuldebrev m m. Det finns anledning att
aterkomma till dem, eftersom de varit foremal for skatterittslig prov-
ning i skilda avseenden, som dven med de nya civilrdttsliga bestimmel-
serna pa omradet dger aktualitet.

Genom tillkkomsten av 1973 ars lag om konvertibla skuldebrev m m
har emellertid de civilrdttsliga forutsdttningarna i olika avseenden and-
rats. I det avsnitt, som nu foljer kommer jag att i huvudsak redogora
for olika civilrittsliga bestimmelser, frimst sidana som kan tankas ha
skatterittslig betydelse.

4.1.1 Olika bestammelser avseende konvertibla skuldebrev

De civilrittsliga reglerna angaende konvertibla skuldebrev &r numera
inférda i 5 kap aktiebolagslagen tillsammans med bestimmelser géllan-
de skuldebrev forenade med optionsritt till nyteckning. Under den

tid 1944 ars aktiebolagslag géllde, dvs fram till den 1 januari 1977,
fanns motsvarande bestimmelser i en sirskild lag, 1973 ars lag om kon-
vertibla skuldebrev m m. Bestimmelserna dverfordes till aktiebolags-
lagen utan storre formella dndringar och egentligen utan nagra dndringar
i sak.

4.1.1.1 Skuldebrevens karaktdr

For konvertibla skuldebrev géller samma allmdnna formogenhetsratts-
liga regler som for andra skuldebrev. I aktiebolagslagen har bestimmel-
ser upptagits frimst om forutsittningarna fo6r upptagande av konver-
tibla obligationslan och om villkoren fér konvertering.
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Konvertibla skuldebrev ar avsedda som en finansieringskilla for ak-
tiebolagen. Man kan utgé frin att aktiebolagen, nir de anvinder denna
finansieringsform, i allmidnhet emitterar ett obligationslan. Skuldebre-
ven kommer sedan att gi i handel pi den allmidnna marknaden.

Detta har kommit till uttryck i lagtexten, diar det stadgas att skulde-
breven skall vara l6pande.® Hirigenom anser man sig ha vunnit flera
fordelar. Dessa skuldebrev 4r mer ldmpade 4n andra att omséttas. Dess-
utom foljer av kravet, att skuldebrevet skall vara 16pande, att den ritt
som tillkommer innehavaren méaste framga av skuldebrevet. Lagen hind
rar inte, att konverteringsreglerna tilldmpas, nir endast ett skuldebrev
utfirdas (t ex vid rekonstruktion av foretaget). Skuldebrevet maste
dock vara l6pande (t ex stéllt till viss man eller order).

4.1.1.2 Formen for borgendrernas motprestation.

Under senare ar har méirkts en tydlig tendens mot 6kad koncentration
inom néringslivet. Den har gjort sig mérkbar genom de méinga foretags-
kOp, som dgt rum. Ofta har det varit friga om bdrsnoterade bolag, som
kopt upp mindre foretag — ofta familjebolag — men inte sillan har
borsnoterade bolag kopt upp andra borsnoterade foretag. Storre fore-
tagskOp har i allméinhet finansierats genom att séljarna erbjudits aktier
i koparbolaget. Denna form har dven accepterats av siljarna, eftersom
koparbolaget erbjudit fordelaktiga villkor. Négot alternativ till apport-
emission har knappast forelegat, eftersom kdparna aldrig varit i stind
att kontant betala kOpeskillingen. Sdljarna har inte heller — under nu-
varande inflation — kunnat acceptera skuldebrev med lingre uppsig-
ningstid l6pande med normal rédnta.

Hir kan emellertid konvertibla skuldebrev erbjuda ett alternativ. I
stillet f6r aktier i kbparbolaget erbjuds siljarna konvertibla skuldebrev
utstillda av bolaget. Denna form av betalning bor bli attraktiv och har
redan utnyttjats i ett par fall.®* Metoden forutsitter dock att borgeni-
rernas motprestation vid emissionen enligt lag kan best4 av annan egen-
dom 4n pengar. Detta ir ocksid mojligt, eftersom lagrummet talar om
att bolaget mot vederlag kan utge konvertibla skuldebrev.”

4.1.1.3 Storleken av borgendrernas motprestation

En aktie far inte utfirdas till underkurs. Detta ar en av de centrala be-
stimmelserna i aktiebolagslagen. Denna bestimmelse far inte heller
kringgas vid utfirdande av konvertibla skuldebrev. Ersdttningen for
konvertibla skuldebrev ir ju indirekt bolagets ersdttning for aktier. Det

82



ir darfor nédvindigt, att bolaget for obligationen eller vid konverte-
ringen erhdller ett belopp, som minst motsvarar det nominella virdet
av de aktier, som genom konverteringen utfiardas.

Detta forbud att utstilla konverterade aktier till underkurs har kom-
mit till klart uttryck. Om inbetalningen till bolaget for obligationen
varit for lg, maste inbetalning av resterande belopp goras vid konver-
tering eller — vilket i nigra linder men inte i Sverige ar mojligt — Over-
foring ske fran bolagets fria egna kapital.

Det skall emellertid framhallas, att den omstindigheten, att en obli-
gation — vilket forekommer — utféardas till underkurs, inte behover
medfdra, att férbudet mot underkurs pa aktien aktualiseras. Ett exem-
pel fér belysa tankegiangen. Ett bolag utger obligationer & nom 100 kr
mot en emissionskurs om 90 kr per obligation. Obligationerna far kon-
verteras, varvid 10 obligationer berittigar till 9 aktier 8 nom 100 kr.
Bolaget har d4 erhallit 900 kr for dessa 9 aktier och férbudet mot un-
derkurs har inte 6vertritts.®

Konverteringsvillkoren kan dock vara utformade si, att man inte
vid obligationslanets utfiardande vet, om konvertering kommer att ske
till underkurs. Om konverteringskursen i nagot avseende ar stilld i for-
hallande till marknadskursen pa aktierna vid konverteringstillfillet, kan
konverteringskursen bli ldgre d4n aktiernas nominella virde. Kompensa-
tionsbetalning el likn maste da goras.

Ofta far konverteringen den effekten, att ett hogre belopp inbetalas
for de konverterade obligationerna dn det som motsvarar det nominel-
la viardet av de aktier, som erhallits i utbyte. Resultatet blir d4 — indi-
rekt — att en 6verkurs erlagts for aktierna. Foljande exempel belyser
situationen. For en obligation har inbetalts 150 kr och den berittigar
vid konvertering till en aktie om nom 100 kr. »Overkurseny dr da 50 kr.
Enligt 12 kap 4 § forsta stycket p 5 aktiebolagslagen skall dverskottet
tillforas reservfonden.

4.1.1.4 Ldnens storlek

I kapitel 2 framholls att — dven om vid utgivande av konvertibla skul-
debrev fordelarna for foretagens del ofta vdl uppvégde nackdelarna —
vissa problem var férbundna med skuldebreven. Bl a blir grinserna
mellan fritt och bundet kapital svivande. Detta innebér stOrre osidker-
het om #dgarforhillandena i bolaget och dirmed om strukturen och
maktforhillandena i detta. I motiven diskuterades dessa fragor. Bésta
metoden dtt komma till ritta med problemen vore, menade man, att

83



sdtta en maximigrians fOr lanens storlek. Man fann reglerna om minimi-
och maximikapital i aktiebolagslagen limpliga for dessa dndamal. I
S kap 1 § tredje stycket foreskrivs darfor, att villkoren for utbyte skall
bestdmmas si, att utbyte kan ske utan att bolagsordningen dndras. Om
aktiekapitalet dr lika med minimikapitalet, kan siledes ett obligations-
lan utges med sddana konverteringsregler, att aktiekapitalet efter kon-
verteringen fyrdubblas.

Det skall framhallas, att bestimmelserna nistan kraver fasta konver-
teringskurser. Om ett foretag skulle besluta, att konverteringskursen
t ex fr o m femte aret efter utfirdandet av obligationerna skall utgéra
80 % av aktiernas marknadsvirde, kan man inte avgdra med ett givet
obligationslan, hur hogt aktiekapitalet kommer att bli efter konverte-
ring.

4.1.1.5 Befogenhet att besluta om linet

Det skall forst konstateras, att frigan om utgivande av konvertibla
skuldebrev beddmts sa viktig, att bolagsstimman skall ha inflytande
pa beslutet. Tveksamhet har diremot forelegat, nir det gillt att fast-
stilla, med vilken majoritet beslutet skall fattas.

I de dndringar, som under senare &r gjorts i svensk bolagsrittslig
lagstiftning, mérks en tydlig tendens att i olika sammanhang minska
minoritetsaktiedgarnas mojligheter att vid rostning i bolaget forhindra
beslut av olika slag. Den fraimsta motiveringen for denna dndrade in-
stdllning har varit tanken, att kravet pd majoritetsbeslut inte ar ett
limpligt medel att skydda minoriteten, eftersom denna under sddana
forutsiattningar maste uppga till viss storlek.” Samtidigt torde bakom
denna dndrade uppfattning ha legat tanken, att minoriteten utan ratio-
nella skil kan blockera olika forslag. Detta har ansetts olimpligt. Mi-
noriteten skall i stillet skyddas genom att tillimpningsomradet for de
generalklausuler, som skyddar mot missbruk, vidgas.

Beslut om upptagande av konvertibla obligationslan kan triaffas med
enkel majoritet, vilket endast forutsitter att mer 4n hélften av avgivna
roster avgivits till forman for beslutet. Daremot kan ett beslut om kon-
verteringslan dven krédva en dndring av bolagsordningen. Med hinsyn
till reglerna om minimi- och maximikapital dr detta emellertid inte all-
tid nddviandigt. Om bolagsordningen skall dndras kriver detta en ma-
joritet av aktiedgare, som representerar tva tredjedelar av savil de av-
givna rosterna som de vid stimman foretridda aktierna.
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Av intresse i detta sammanhang ir den givna mojligheten for bolags-
stimman att bemyndiga styrelsen att fatta beslut om upptagande av
konvertibelt obligationslan.'® Denna mojlighet kan sikerligen fa stor
praktisk betydelse i framtiden. Bemyndigandet kan vara generellt och
endast begrinsat till tiden, lingst fram till ndsta ordinarie bolagsstim-
ma. Om tillskottet far bestd av annan egendom dn pengar maste detta
sidrskilt anges. Bemyndigandet kan naturligtvis dven inskrinkas pa sa-
dant sitt, att endast beslutanderitten i vissa fragor dverfors till styrel-
sen.

Vid valet av olika regler har betydelsen av en snabb handliggning
sdrskilt framhdvts i motiveringarna.'' Det ir naturligt, att de regler
som inforts, varmt forordades av de remissinstanser, som foretradde
néringslivet. Regeln ger en tydlig anvisning om en tendens, som i stor-
bolag blivit allt tydligare. Makten forskjuts i storre utstrackning fran
bolagsstimman till férman f6r andra organ i bolaget.

Aven dé bolagsstimman direkt fattar beslut om emission av konver-
tibla skuldebrev, kan vissa av villkoren ldmnas Oppna. Det stadgas att,
bemyndigande i emissionsvillkoren kan ldmnas till styrelsen eller den
styrelsen inom sig forordnar att innan teckning paborjas bestimma
emissionens belopp, emissionskurs, rintefot samt villkor for utbyte.
Denna nu nimnda ritt till bemyndigande giller dock endast 1an, som
skall bli féremal for handel vid fondbérs.!?

4.1.1.6 Aktiedgarnas foretridesritt att teckna konvertibla skuldebrev

I foregdende kapitel har jag uppehallit mig kring reglerna om aktieédgar-
nas foretradesritt vid nyemission med kontantbetalning.'®* De synpunk-
ter, som dir framforts, ar tillimpliga d4ven vid emission av ett konver-
teringslan. Dessa skuldebrev, som bolaget utger, kan senare komma att
forvandlas till aktier. Det 4r ddrfor naturligt, att de bestimmelser, som
giller vid nyemission av aktier, dven gjorts tillimpliga vid emission av
konvertibla skuldebrev.

Aktiedgarna har siledes foretradesritt att teckna konvertibla skul-
debrev. Bolagsstimman kan dock bestimma att foretradesritt inte
skall foreligga utan att annan skall dga ritt att teckna. Beslutet kan,
liksom motsvarande vid nyemission av aktier, fattas med enkel majori-
tet, dvs av mer dn hilften av avgivna roster. Det kan hir framhallas, att
bolagsstimman dven med enkel majoritet kan delegera till styrelsen att
besluta om ett konverteringslan vid vars tecknande de gamla aktiedgar-
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na inte skall ha foretridesritt. I delegationen skall dock uttryckligen
anges, att foretradesritt for tidigare aktiedgare inte behdver foreligga.

Vid betalning med annan egendom #4n pengar har de tidigare aktie-
dgarna ingen foretridesritt att teckna. Reglerna dverensstimmer med
dem som giller vid nyemission av aktier.!*

4.1.1.7 Utformningen av olika villkor avseende utbytet

Det karakteristiska med ett konvertibelt skuldebrev ir utfistelsen fran
utfirdaren, att borgenir har ritt att helt eller delvis utbyta sin fordran
enligt skuldebrevet mot aktier i bolaget.

Borgeniren har enligt utfastelsen ratt men ingen skyldighet att kon-
vertera sin fordran. I denna valfrihet frin langivarens sida ligger ju som
tidigare nimnts fordelen med de konvertibla skuldebreven. I lagen finns
uttryckligen angivet att bolaget i utfistelsen kan begransa konverte-
ringen till viss del av skuldebrevet.'$

Utfastelsen far inte vara betingad av framtida beslut av bolaget. Fra-
gan, om konvertering skall ske, avgdres av borgeniren ensam. Detta
hindrar dock inte bolaget fran att i konverteringsvillkoren foreskriva
olika begrinsningar i konverteringsrdtten, t ex begrinsningar i tiden
for konvertering.

I utlandet forekommer det att bolag utfirdar konvertibla skulde-
brev, enligt vilka konvertering skall ske till aktier i annat bolag 4n gil-
denidrens. Den svenska lagen innehdller en uttrycklig foreskrift, att
konvertering skall ske till aktier i det bolag, som utfirdat skuldebreven.

I 5 kap 4 § finns en omfattande uppriakning av fragor, till vilka bo-
laget i beslutet om obligationslanet maste ta stidllning. Sdlunda skall
bolaget besluta om emissionens belopp eller hogsta belopp eller det
ldgsta och hogsta beloppet for emissionen (p 1). Bolaget skall ocksé
ange vilka som har fOoretridesritt eller eljest dger delta i emissionen
(p 2), under vilken tid foretradesrdtten kan begagnas, den tid inom
vilken teckning kan ske, den tid inom vilken tecknade skuldebrev skall
betalas samt férdelningsgrund vid overteckning utan fOretradesritt,
om inte styrelsen efter eget skon dger besluta (pp 3, 4 och 6). I beslu-
tet skall ocksa anges skuldebrevens nominella belopp, emissionskurs
och rintefot (p 5).

Den sistnimnda frigan ir naturligtvis viasentlig. Limplig utformning
av emissionskurs och rintefot ar avgdrande, for att emissionen skall
kunna genomforas. Ju ligre emissionskursen ir, desto ldgre kan rdntan
(beriknad p4 nominella beloppet) sdttas. Att ange hur rédntan skall st&
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i forhallande till rintan p4 vanliga obligationslan, &ven om nominella
beloppet och emissionskursen motsvarar varandra, ir emellertid inte
mojligt, eftersom rdntan paverkas av andra villkor avseende skuldebre-
vet. Dessutom dr marknadens tilltro till det emitterande bolaget en
viktig faktor, nir rintan skall bestimmas. Som tidigare framgatt sitts
rdntan i allménhet dock ldgre 4n den skulle satts, om inte konverterings-
utféstelsen funnits. Alltfor manga faktorer paverkar dock rintans héjd
for att entydiga besked skall kunna limnas.

Viktiga dr de villkor, som reglerar dels utbytet dels ock de aktier,
till vilka obligationerna skall kunna konverteras. Betriaffande den sena-
re frdgan stadgas, att i beslutet bl a skall anges det belopp, varmed ak-
tiekapitalet skall kunna dkas genom utbyte (p 9) samt det aktieslag,
till vilket de nya aktierna skall hora, om flera aktieslag finns eller kan
utges av bolaget (p 10).

Av allra stOrsta intresse torde dock vara de villkor, som géller sjilva
konverteringen. Eftersom konvertibla skuldebrev i stort sett varit
okinda, finns det skil att nirmare diskutera dessa fragor och ange vil-
ken utformning olika regler angiende utbytet kan fa. Framstillningen
koncentreras till féljande sporsmal: utbyteskursen, tiden for utbyte,
indring av utbyteskursen pa grund av omstindigheter, som intriffar
fran tiden f6r emissionserbjudandets publicering fram till tiden for kon-
vertering, ritten for obligationshavaren att vid konvertering erhélla
upplupen men ej forfallen rinta samt fragan, hur ersdttningen skall be-
stimmas nir virdet pa det tillbytta, aktiérna, och det utbytta, obliga-
tionerna, vid konverteringen inte stimmer &verens.

a) Utbyteskurs. Utbyteskursen kan bestimmas pé olika sitt. Den kan t ex faststil-
las s& att obligationernas nominella virde avriknas mot aktiernas nominella virde.
I allminhet dr utbytesvillkoren d& utformade sé att obligationernas nominella vir-
de dr hogre dn det nominella virdet pa de aktier, till vilka de kan konverteras. Er-
sittningen for aktierna far inte understiga deras nominella virde.'®

Mycket vanligt i utlandet 4r att faststilla aktiens utbyteskurs till ett visst belopp,
hogre dn det nominella, och sedan avrikna detta mot det nominella virdet pa de
obligationer, som skall konverteras. I de konverteringslan, som utgivits enligt 1973
ars lag om konvertibla skuldebrev och som for nirvarande ér noterade pa den
svenska fondhandlarlistan, har konverteringsforhéllandet faststillts pa detta sdtt.
Ett konkret exempel skall limnas. Enligt Beijerinvest AB:s konverteringsldn som
kunnat tecknas av aktiedgarna i PRIBO (Prippbolagen) AB skall skuldebrevsinne-
havare dga ritt under viss tid angiven i erbjudandet pikalla utbyte mot nya aktier
av serie B i Beijerinvest till en kurs av 160 kr (konverteringskursen). En innehavare
av ett skuldebrev om nom 1 600 kr erhéller siledes tio nya aktier.
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Det gar inte generellt att ange, i vilket forhallande konverteringskursen skall
std till marknadsvérdet pé aktien vid tidpunkten for offentliggorandet. Konverte-
ringskursen i nyss nimnda konverteringslan, 160 kr, kan jamforas med den genom-
snittliga marknadskursen pé bolagets aktier under tva veckor fore offentliggdran-
det, ca 147 kr. Skillnaden ar hir siledes nagot under 9 % av det sistnamnda virdet.
I utlindska erbjudanden finner man ofta, att konverteringskursen overstiger mark-
nadsvirdet med ungefir 10 %, inte sillan upp mot 15 %. Vid faststillandet av kon-
verteringskursen har dock olika faktorer betydelse. Forutom den allméinna kon-
junkturutvecklingen och utvecklingen p aktiemarknaden, vilka faktorer giller
alla de hir diskuterade obligationsemissionerna, kan skillnader forekomma beroen-
de pa skilda forvantningar avseende olika aktier. Av utformningen av skilda obli-
gationslan framgar dock den betydelse, som marknadsvirdet p4 aktierna omedel-
bart fore offentliggdrandet av linet har. Detta framhéver likasi behovet av en
mojlighet att delegera vissa beslut avseende obligationsvillkoren till styrelsen eller
till viss av styrelsen utsedd person.

Men en differens mellan konverteringskursen och aktiens borsviarde omedelbart
fore publiceringen bor vara mest av betydelse d4 man jamfor med emissioner, som
riktas till allmdnheten. I andra situationer kan faktorer, som medf6r andra resul-
tat, viga Over.

Under den senaste tiden har borsnoterade foretag beslutat uppta konverterings-
lan med foretridesritt for bolagets aktiesigare att teckna skuldebreven.!” Villkoren
har hir utformats sa att konverteringskursen satts ldgre dn kurserna pé de aktier,
till vilka de kan konverteras. I ett fall som detta bor dock konverteringskursen pa
aktierna lampligen sittas i forhéllande till det pris aktierna i annat fall hade emit-
terats. Det finns anledning anta att konverteringskursen 4r hogre dn en eventuell
emissionskurs pé aktierna.

Eftersom det pa den svenska kapitalmarknaden ir relativt sillsynt, att aktiebo-
lagen sa fritt som i utlandet gir ut och erbjuder teckning till vem som helst finns
det anledning anta, att den jamforelse mellan konverteringskursen och den kurs,
till vilken aktierna fore emissionen noterats, mer séillan blir av betydelse i Sverige.

Den kurs, som faststills for konvertering pa aktierna, dr ofta fast, dvs den dnd-
ras inte under obligationslanets 16ptid. Det &dr emellertid dven tidnkbart att gora
kursen variabel. Det kan bl a ske sa att den kurs, som fran borjan faststills, juste-
ras med hinsyn till 4ndringar i aktiernas marknadsvidrde. En emission kan da goras
med det villkoret, att en frin borjan faststilld utbyteskurs dndras med héansyn till
aktiens kommande forsaljningspris. Om ett konvertibelt skuldebrev inte helt skall
forlora sin egenart som en finansieringsform skild frén vanliga obligationer, bor
dock inte utbyteskursen helt folja dndringarna i marknadspriset pa aktierna.

En justering av konverteringskursen uppat om marknadsvirdet pa aktierna sti-
ger, kan vara lamplig att infora som villkor, d4 bolaget 6nskar, att obligationsha-
varna i hindelse av kursstegring si snart som mojligt utbyter sina obligationer. S&
linge utbyte inte skett, férlorar d4 obligationshavaren en viss del av kursstegringen
pa aktierna. Ett sidant fall skulle kunna konstrueras pa foljande sitt. Om den ur-
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sprungliga utbyteskursen dr 150 kr, kan man tinka sig, att denna skall hojas med
50 % av den Okning, som sker av aktiernas marknadsvirde, till den del detta Gver-
stiger det ursprungliga virdet, 150 kr. Om marknadsvirdet salunda stiger till 200
kr, skulle utbyteskursen dndras fran 150 kr till 175 kr. Sa snart konvertering skett,
blir obligationshavaren delaktig i hela kursstegringen. Viktigt dr dock, om ett sa-
dant alternativ som det nu ndmnda skall komma till anvindning, att marknadsvir-
det noggrant kan faststillas. Om det 4r friga om borsnoterade aktier, dr detta moj-
ligt. Om detta alternativ tillimpas, dr det likasad — forutom att marknadspriset skall
faststillas — viktigt att noga ange vilken tidpunkt som skall vara avgérande for be-
rikningen av utbyteskursen.'®

Det forekommer ofta andra villkor, som gor det fordelaktigt for obligationsha-
varen att sd snart som mdjligt konvertera sina obligationer. I svensk litteratur finns
refererat ett tyskt obligationsldn — numera forfallet — med s k Zuzahlung.'® 1
Siemens & Halske AG:s Wandelanleihe av 1964 gillde att frin den 1 oktober 1966
kunde obligationer med ett nominellt virde av DM 4 000 resp DM 400 utbytas
mot aktier med ett nominellt virde av DM 1 000 resp DM 100. Darutdver skulle
emellertid obligationshavaren erligga en tilliggsbetalning. Denna utgick for varje
aktie med ett nominellt virde av DM 100 for tiden 1 oktober 1966 — 14 septem-
ber 1967 (under senare delen av september kunde inte utbyte 4ga rum) med DM
130 for att dérefter stiga med DM 10 for varje motsvarande period till dess att till-
ldggsbetalningen for tiden 1 oktober 1973 — 14 september 1974 uppgick till DM
200.

b) Utbytestid. 1 foregiende avsnitt framholl jag, att utbyteskurserna under vissa
omstdndigheter faststdlls si att ett snabbt utbyte for obligationshavaren skall stélla
sig ekonomiskt fordelaktigt. Han skall frivilligt begdra konvertering, s snart kon-
verteringskursen uppnatts. Nar det giller regler, som ror tiden for utbyte, ar det
emellertid ofta bolaget, som forbehaller sig mojligheten att pa vissa villkor fa 16sa
in lanet i fortid och dirigenom tvinga fram ett tidigare stindpunktstagande fran
obligationshavarens sida, om han 6nskar konvertera obligationerna till aktier. I
obligationsprospektet intar dessa regler ofta en viktig plats. Bestdmmnelserna ér kon-
struerade sd, att de tillgodoser bolagets intresse av en fortida inlosen, om detta
skulle visa sig vara fordelaktigt for bolaget, samtidigt som obligationshavarnas in-
tresse av den konvertibla obligationen som ett virdepapper av storre spekulations-
karaktar dn obligationer inte &sidosétts. Utformningen av dessa bestammelser kan
lampligen belysas med villkor, som finns i gillande prospekt.

I Beijerinvest AB:s konverteringslan skall kapitalbeloppen falla till betalning
den 1 juni 1985. Konvertering kan ske pa borgenirs begdran under tiden 2 juni
1976 t o m 31 mars 1985. Oavsett dessa regler skall bolaget dga ritt att efter fyra
manaders uppsigning den ! juni under ettdera av dren 1980—1984 pé en ging
aterbetala det sammanlagda da aterstiende kapitalbeloppet.

Detta dr en vanlig utformning av villkor avseende utbytestiden. Frén lanets ut-
fardande l6per en tid, under vilken varken bolaget eller skuidebrevsinnehavaren
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kan vidta nagra atgirder. Efter denna period foljer ytterligare en period, under
vilken konvertering kan ske. I slutet av lanets 16ptid 4ger dessutom bolaget i all-
minhet ratt att i fortid uppséiga lanet. Uppsigningsreglerna dr konstruerade p3 sé-
dant sitt, att skuldebrevsinnehavaren efter bolagets uppsigning skall ha mojlighet
att under viss tid ta stillning till frdgan, om han fore inl6sen 6nskar konvertera.

Bestimmelserna om uppsigning kan vara mer noggrant utformade, sisom t ex
i Ahlén & Holm AB:s konverteringslan som 1oper frdn den 1 mars 1976. Lanet
skall dterbetalas med 20 % av det ursprungliga kapitalbeloppet den 1 mars under
ettvart av ren 1981—85. Amorteringarna dger rum antingen genom infriande av
utlottade skuldebrev eller makulering av skuldebrev, som kopts upp eller inlGsts i
samband med utbyte mot nya stamaktier enligt konverteringsreglerna. De bada
metoderna kan anvindas i forening.

Trots att bestimmelserna 4r sddana vid uppsigning att innehavaren skall kunna
bestimma sig for inldsen eller konvertering, kan det emellertid vara svart att fatta
ett beslut. Skillnaden mellan marknadspriset och konverteringskursen kan vara
liten och inte finns det ndgon garanti for att marknadspriset 4r stabilt. Om mark-
nadspriset understiger inlosenpriset, dr det mindre troligt, att bolaget kriver for-
tida inlosen med mojlighet till konvertering. I ett sddant fall skulle namligen obliga-
tionshavarna kréva inldsen, vilket innebir en kraftig likviditetsbelastning pa bola-
get. Om konverteringskursen ddremot 4r lagre 4n marknadspriset, finns det visser-
ligen anledning férmoda, att 4tminstone de flesta skuldebrevsinnehavare begir
konvertering och eventuellt ddrefter siljer sina aktier. Men det skall dock under-
strykas, att detta forhillande inte &r sjdlvklart, &tminstone inte i de fall, d4 skill-
naden mellan konverteringskurs och marknadspris dr obetydlig.

I vissa utlindska konverteringslan forekommer en ritt for bolaget att inte en-
dast under senare delen av ldnets 10ptid inlosa lanet. Rétten dr utstrickt till den
storsta delen av lanets 16ptid. En sidan bestdmmelse kan synas betinklig, eftersom
den forringar skuldebrevets karaktir av konvertibelt skuldebrev. En sddan bestam-
melse kan ocksé paverka marknadsvirdet pa obligationerna. Den dr darfor som
regel forbunden med vissa bestimmelser till skydd for borgenéren. Sker uppség-
ning under tid nira efter linets utfirdande, maste marknadsvirdet pa aktierna (till
vilka konvertering skall ske) under viss period (ofta en ménad i strick) ha dversti-
git konverteringskursen med viss procent (t ex 50 %). Under sddana omsténdighe-
ter foreligger knappast négon risk for borgeniren. Han kan lata konvertera aktier-
na och sedan — om han s vill — silja dem.

InlGses lanen i fortid sker detta i bland till en kurs dverstigande nominella vér-
det.

Det skall 4ven ndmnas att det i allménhet inte ar tillatet att 14ta konvertera ob-
ligationerna under tiden kring bokslut och bolagsstimman. Just vid denna tidpunkt
ir det nodvindigt att storleken pé det egna kapitalet exakt skall kunna beriknas.

¢) Andring av utbyteskursen. Konverteringskursen kan dndras under lanets 16ptid
pé grund av tekniska orsaker. Som exempel kan nimnas en uppdelning innebéran-
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de, att en gammal aktie utbyts mot tva nya aktier. De nya aktierna har endast hal-
va den gamla aktiens nominella virde. I ett sddant fall 4r det ocks& nédvindigt, om
detta bolag har ett I6pande konverteringslan, att dndra den kurs, till vilken aktien
skall utbytas. Det dr emellertid inte svért att faststilla det virde, som skall gilia.
Konverteringskursen blir hélften av det gamla virdet. Lika enkelt dr det att ange
det nya virdet, for den hindelse aktier sammanliggs. A ven efter fondemission 4r
den nya konverteringskursen litt att faststilla. Nagot utbyte bor dock inte fa ske
fran emissionsbeslutet till avstimningsdagen i avstimningsbolag resp dagen for
teckningstidens utging i dvriga bolag. I annat fall kan inte emissionens storlek fast-
stdllas.

Diaremot kan svérigheter uppkomma i andra fall. Ett sddant &r, nir nedsittning
av aktiekapitalet sker genom éterbetalning till aktiedgarna. Antag att konverterings-
kursen i ett aktuellt fall 4r 135 kr och varje aktie, nom 100 kr, nedsitts till 40 kr
genom utbetalning fran bolaget till aktiedgarna med 60 kr. Om marknadsvirdet
fore nedsdttningen antas vara 150 kr, kommer detta att efter nedsittningen sjunka,
dels med det belopp, som utbetalats till aktiedgarna, dvs 60 kr, dels ock eventuellt
med belopp, som utbetalts i utskiftningsskatt. Om vi bortser frin det sistnimnda
beloppet,? skulle marknadsvirdet efter nedsittningen vara 150 kr — 60 kr =90
kr. Man kan da friga om konverteringskursen bor sjunka med samma belopp, dvs
60 kr, och efter nedsdttningen bli 135 kr — 60 kr =75 kr. Men om detta vore det
riktiga sdttet att justera konverteringskursen, skulle obligationshavaren kunna
tjdna pa en sddan berdkning. Han tjdnar visserligen vid en konvertering lika mycket
per aktie svil fore (150 — 135 = 15) som efter (90 — 75 = 15) nedsittningen.
Men eftersom konverteringen sker till ligre belopp per aktie, kan han per obliga-
tion tjana mer efter dn fore nedsidttningen. Antag silunda, att han innehar en ob-
ligation med ett nominellt virde av 1 000 kr. Fore nedsittningen kunde obligations-
havaren forviarva 1 000 : 135 = 7,41 aktier. Efter nedsittningen kunde obligations-
havaren forvarva 1 000 : 75 = 13,33 aktier. Eftersom vinsten dr densamma per ak-
tie, blir den totala vinsten fére nedsdttningen (7 x 15) = 105 kr men efter nedsiitt-
ningen (13 x 15) = 195 kr. Skall ddrf6r obligationshavarens vinst vara densamma
sévil fore som efter nedsdttningen, bor konverteringskursen pé grund av nedsitt-
ningen faststillas s att obligationshavaren for en obligation tjdnar — med utgéings-
punkt fridn marknadsvirdet — lika mycket. Detta kan ske t ex genom féljande for-
mel:*!

marknadsvirdet efter nedsittningen
marknadsvirdet efter nedsdttningen +
det per aktie 4terbetalade beloppet

konverteringskursen x

Genom en utrikning som den hir angivna kommer obligationshavaren inte att
forlora pd en nedsittning. Hans vinst dr lika stor fére som efter nedsittningen. Men
d4 dr hiinsyn inte tagen till den omstidndigheten, att obligationshavaren kommer
att fa flera aktier efter nedsittningen in han skulle ha fatt fore. I det fall, att ned-
sittningen kommer att ske pd sitt som ovan anf0rts, dger obligationshavaren efter
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konverteringen 12 aktier i stillet for 7 aktier. Detta spelar en roll i skilda samman-
hang. Vissa av dessa 4r inte av direkt ekonomisk betydelse, men dndock av sadant
slag, att de maste uppmérksammas. Obligationshavaren kan genom att utnyttja

sin konverteringsritt fa storre bestimmanderatt i bolaget 4n han tidigare skulle ha
fatt. Aktierna har ju inte 6kat i antal genom nedsittningen och ddrfér kommer ob-
ligationshavaren genom konverteringen f4 ett storre antal aktier (och storre pro-
centandel av det totala antalet aktier i bolaget) 4n han skulle ha fatt, om nedsitt-
ningen inte skett. Men dessutom kommer han att fi en storre andel av den kom-
mande virdestegringen i bolaget. Om aktierna har lika rdttigheter i bolaget betrif-
fande utdelning och likvidationskvot, kommer obligationshavaren i det givna exem-
plet ovan att fi en nistan dubbelt sa stor andel av kommande vinster.

I det fall, som ovan diskuterats, har aktiekapitalet dndrats pa s sitt, att nomi-
nella virdet pa varje aktie nedsatts fran 100 kr till 40 kr. Till aktiedgarna har ut-
betalts 60 kr. Som jag visat uppkommer vid berdkningen av den konverteringskurs,
som skall gilla, olika problem, vilka kan vara svara att 16sa. Det skall ocksa under-
strykas, att det knappast finns nagon fran borjan given 10sning, hur den nya kursen
skall faststallas. Det finns ménga olika synpunkter, som kan anldggas och som pe-
kar m ot skilda resultat. Visserligen kan man, som visats, finna ett virde, som inne-
bir, att obligationshavarna vad betriffar vinsten av sjdlva konverteringen kommer
i samma ldge bade fore och efter nedsittningen. Men detta leder samtidigt i ett
fall, som det ovan redovisade, till att obligationshavarna far en storre andel av det
totala aktiekapitalet, i den hindelse de konverterar obligationen. Orsaken ir, att
aktiekapitalet nedsatts, men att obligationerna fortfarande behallit sitt nominelia
virde. Konverteringslinets andel av det totala aktiekapitalet blir efter konvertering
storre, sedan aktiekapitalet nedsatts.

Enligt aktiebolagslagen kan aktier ocksé nedsdttas genom inldsen enligt grunder,
som stadgas i forbehall intaget i bolagsordningen (6 kap 8 §). Aven hir far obliga-
tionshavaren efter konverteringen storre andel av det totala aktiekapitalet, &n han
annars skulle ha fatt, eftersom kapitalet nedsatts. Konverteringslanets nominella
belopp forindras emellertid inte. Aven hér synes det i princip inte finnas andra
mdjligheter dn att utgé fran aktiens marknadsvirde. Samma utrdkning, som tidiga-
re angivits bor dven hir komma till anvandning. En fraga skall dock hér sérskilt
beroras. Eftersom grunderna f6r nedséttningen relativt utforligt kan vara angivna i
bolagsordningen (bl a med angivande av inlésensumman) torde det i ett sddant fall
kunna forekomma, att utskiftningen sker till ett ldgre belopp dn marknadskursen
pé aktierna. Om sa skulle vara fallet borde dtminstone teoretiskt virdet pa de 6v-
riga aktierna genom nedsittningen 6ka. Man kan da stilla fragan, om ett sddant
forhallande som det nu redovisade bor medfora, att konverteringskursen skall &nd-
ras (dvs hojas). Eftersom en nedsittning inte far leda till att obligationshavarnas
ratt forsimras, kan man hivda, att den inte heller genom en atgird av nu ndmnt
slag far forbéttras. Nu 4r dessa fall, som skildras, ovanliga, men frigan knyter an
till det viktigare spOrsmalet, huruvida omsténdigheter under lanets 16ptid, vilka
forbattrar obligationshavarnas stallning, bor leda till att konverteringskursen juste-
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ras uppét. Utan att ddrmed finna ett undantagsiost svar anser jag att som regel bér
gilla, att ingen justering i ett sadant fall skall ske. De regler, som medger en ind-
ring av konverteringskursen, dr nimligen angivna endast som skydd for obligations-
havaren. Detta skulle innebira, att det knappast kan finnas skil for skuldebrevsin-
nehavaren att acceptera en dndring av kursen i for honom of6rdelaktig riktning.

Aven vid fusion (dvs nir bolaget uppgér i annat bolag) uppstar problem. Det ar
emellertid i dessa fall inte mojligt att genom en matematisk formel ange, hur kon-
verteringsvillkoren skall vara utformade.* Fragan har ocks4 16sts olika i olika
emissionsbestdimmelser.

Det forekommer, att det emitterande bolaget forbinder sig att tillse, att i fu-
sionsavtalet intages bestimmelser av innebord, att det 6vertagande bolaget atager
sig att i utbyte mot emitterade konvertibla skuldebrev utge nya konvertibla skul-
debrev medforande ratt till konvertering mot aktier i det Gvertagande bolaget och
att bestimmelser i detta nya l1an blir i mojligaste mén likvirdiga med dem, som ob-
ligationsinnehavaren skulle haft mot det 6verldtande bolaget, direst fusion inte
kommit till stdnd. Dessutom har obligationsinnehavaren, innan fusionsavtalet god-
kénts, rdtt att begira konvertering till aktier i det 6verlitande bolaget. Vidare far
obligationsinnehavaren rétt att under viss tid krdva omedelbar betalning frén bola-
get av obligationens nominella belopp och per betalningsdagen upplupen rinta.

Det forekommer i andra fall att villkoren endast medger skuldebrevsinnehava-
ren i hindelse av fusion att erhalla omedelbar betalning fran bolaget.

For samtliga dessa nu ndmnda fall — nedséttning av olika slag samt fusion —
kan sigas, att de 4r relativt ovanliga och sannolikt inte kommer att intriffa under
konverteringslinets 16ptid.>® En fraga som det redan vid obligationslinets utfir-
dande dr nodvindigt att noga ta stillning till 4r emellertid konverteringskursens
justering pi grund av nyemission av aktier, under den tid som konverteringsldnet
16per. En nyemission dr den &tgird, som mest sannolikt kan komma att intréffa.

Svarigheten ligger diri, att varje akties virde efter nyemissionen i allménhet
blir lagre 4n det tidigare varit, eftersom tillskottet for de nya aktierna ar mindre
in marknadsvirdet pa aktierna fore emissionen. Hirigenom blir den gamla konver-
teringskursen felaktig och bor justeras, om obligationshavarna skall bibehéllas vid
sina tidigare formaner.

Det littaste sttet att 16sa de problem, som uppkommer for innehavare av kon-
vertibla skuldebrev vore att medge dessa innehavare samma foretriadesrétt som till- *
kommer aktiedgare i bolaget.

Enligt svensk ritt torde en sddan bestimmelse, enligt vilken obligationshavaren
vid nyemission likstills med aktiedgare, diremot sakna rittslig relevans.** Fragan
om foretradesritt vid 6kning av aktiekapital ar uttryckligen reglerad i aktiebolags-
lagen. Det sdgs, att aktiedgare dger foretrddesratt. Om avvikelse skall ske, maste
ett sddant beslut triffas av bolagsstimma. Detta beslut triffas av den bolagsstim-
ma, som avgor om kapitalokning. En tidigare bolagsstimma kan inte genom beslut
binda en senare.
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Detta hindrar naturligtvis inte, att en sddan regel andock kan inf6ras i ldnevill-
koren. Som tidigare ndmnts 4r den ocksa fran praktiska utgangspunkter att fore-
dra. Négon korrigering av konverteringskursen behover inte heller i ett sidant fall
vidtas.

I de flesta konverteringslan, som i Sverige utfardats med utgingspunkt fran
1973 ars lag, har angivits att innehavare av konvertibla skuldebrev skall ges — vid
nyemission mot kontant betalning — samma foretradesritt att teckna nya aktier
som aktiedgarna. Obligationshavaren skall dirvid, 4ven om utbyte inte skett, an-
ses vara dgare till det antal aktier, som han skulle ha erhallit, om han per dagen f6r
teckningsrittens utnyttjande pakallat utbyte efter den konverteringskurs, som
gillde vid tidpunkten for beslutet om nyemission.

Skulle emellertid denna regel om foretradesritt dven for obligationshavaren icke
kunna tillimpas madste sirskilda bestimmelser om omrikning av konverteringskur-
sen komma till anvindning. Denna fraga har 16sts p4 olika sidtt. Vanligast torde va-
ra foljande regel:*® Om bolaget genomfér en nyemission av stamaktier med kon-
tant inbetalning till ligre kurs dn konverteringskursen (resp tidigare omriknad kon-
verteringskurs) skall en motsvarande omrikning av konverteringskursen ske, vilken
verkstills pa foljande sitt.

Den omriknade antalet aktier fore nyemissionen x konverteringskursen + an-
konverterings- = talet nyemitterade aktier x emissionskursen
kursen antalet aktier efter nyemissionen

Denna regel finns det anledning att diskutera. Forsta problemet uppkommer
vid beddmningen, ndr omrikning skall ske. I bestimmelsen sigs, att detta skall ske,
nér en nyemission med kontant betalning sker till lagre kurs dn konverteringskur-
sen.?® Fran obligationshavarens sida ir denna bestimmelse utformad pa sidant
sitt, att det finns anledning till kritik. En nyemission med lagre emissionskurs dn
marknadsvirdet pa de gamla aktierna medf6r namligen alltid en forsimring for
obligationshavarna. Antag att konverteringskursen dr 160 kr. Marknadsvirdet vid
tidpunkten for emissionen dr emellertid for varje aktie 250 kr. Om en nyemission
genomfors, vid vilken betalning skall erldggas med 180 kr per ny aktie, kommer
nigon justering av konverteringskursen inte att ske. Andock innebir emissionen
att aktiernas marknadsvirde kommer att sjunka. Antar vi att emissionen berdttigar
till en ny aktie for en gammal aktie, bor virdet pa en aktie efter emissionen vara
(250 + 180)

2
begira en konvertering fore nyemissionen och att delta i denna, eftersom marknads-
virdet efter nyemissionen kommer att sjunka frén 250 kr till 215 kr. Begir obliga-
tionshavaren konvertering fore nyemissionen erhaller han lika manga aktier, som
han har ritt till, efter nyemissionen, men om han begir konvertering fore emissio-
nen, har han dessutom mojlighet att delta i denna och erhilla en ny aktie genom
en inbetalning av 180 kr.

Men dven i de fall, d4 en omrikning av konverteringskursen enligt bestimmel-
sen skall ske, finns det anledning fraga, om bestimmelsen tillrdckligt tillgodoser

=215 kr. Detta innebir, att det 16nar sig for obligationshavarna att
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obligationshavarens intressen. Aven hir sker nimligen omrikning, vilket framgick
av den ovan angivna formeln, utan hinsyn till vilket marknadsvirde, som gillt fo-
re nyemissionen, och utan hinsyn till hur mycket detta sjunkit genom emissionen.
Detta dr den fordndring, som fran ekonomisk synpunkt ir av dominerande intres-
se for obligationshavaren. I stillet utgir man vid beridkning av ny konverterings-
kurs frén den gamla konverteringskursen och fran emissionskursen. Denna juste-
ring innebir dock for obligationshavaren inget annat 4dn att en konverteringskurs,
som 4r lagre &n marknadsvirdet pé aktierna, inte genom emissionen kan bli hogre
dn det nya marknadsvirdet. Daremot tar man inte genom formeln hinsyn till den
omstindigheten, att en fordelaktig utbyteskurs forbyts visserligen inte till en ne-
gativ men till en mindre fordelaktig utbyteskurs.

Vad nu sagts giller inte endast vid nyemission utan 4ven nir bolaget utger kon-
vertibla skuldebrev resp skuldebrev forenade med optionsritt till nyteckning.

I ett av de senast utfirdade konverteringsldnen har dock denna inadvertens
uppmirksammats.?” Enligt bestimmelsen skall omrikning ske s4 snart emissions-
kursen understiger marknadsvirdet pa aktien och vid justeringen skall marknads-
virdet vara avgbrande vid berdkningen. De synpunkter som hir framforts har beak-
tats.

d) Ratten till upplupen ej forfallen rinta vid konvertering av obligationerna. En
fréga som méste 16sas i lanevillkoren ar den rétt skuldebrevsinnehavaren skall ha
till rinta, som vid konvertering dr upplupen men ej forfallen till betalning. Proble-
met uppkommer dédrigenom, att borgendrer efter konvertering dger ritt till utdel-
ning i bolaget. Denna utdelning bestdms i efterhand for rikenskapsér. Rintan for-
faller ddremot till betalning ofta en eller kanske tvéi ganger per ar. Det ar inte ovan-
ligt att en Overlappning kan ske p4 sa sétt att borgeniren for viss tid erhaller av-
kastning bade i form av rinta och utdelning. Detta kan intréffa om han ir berit-
tigad till utdelning fr o m bolagsstimman nidrmast efter konvertering. Under andra
faktiska forutsittningar kan han ddremot bli utan avkastning for viss tidsperiod.

¢) Betalning av éverskjutande del vid konvertering. Omrikning efter konverterings-
kursen kan medfora, att en obligationshavare inte har obligationer till ett antal,
som motsvarar ett exakt antal aktier. Vanligen betalar da bolaget skillnaden mellan
det nominella beloppet pé obligationen och det belopp, som utnyttjats fér konver-
tering. Hur detta belopp skall framraknas dr dock inte sjdlvklart. Vanligast dr dock
en bestimmelse av det slag, pa vilket foljande konstruerade exempel bygger. En
obligationshavare har en obligation med ett nominellt virde av 1 000 kr. Konver-
teringskursen dr 160 kr, varfor innehavet motsvarar 6,25 aktier (1000 : 160 =
6,25). En obligation kan déarfor bytas ut mot 6 aktier och ett kontant belopp om
1000 — 6 x 160 = 40 kr. Det ir skillnaden mellan det nominella virdet pa obliga-
tionen och konverteringskursen som ligger till grund for bestimning av mellanskill-
naden. Skulle emellertid obligationshavarens ekonomiska intressen till fullo tillgo-
doses, borde aktiernas marknadsvirde i stillet bilda utgangspunkten for berik-
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ningen. Om aktierna i det sistnimnda fallet siledes vid konverteringstillfallet dr
virda 200 kr, bor den kontanta ersdttningen vara (0,25 x 200 kr) = 50 kr.

4.2 SKATTERATTSLIGA SYNPUNKTER

I foregaende avsnitt har jag berdrt olika civilrittsliga frigor med tink-
bar skatterittslig betydelse for konvertibla skuldebrev. I detta avsnitt
skall jag direkt behandla problem, som kan uppkomma i den skatte-
rittsliga beddmningen. Dessa spdrsmal kan framforallt aktualiseras vid
tva olika tillfdllen: vid utgivandet av de konvertibla skuldebreven samt
vid konvertering.?®

Frigorna har dnnu inte i skatterittslig praxis varit foremal for be-
handling, om man bortser frin de uttalanden, som RN gjort i samband
med utgivandet av det forsta konverteringslanet byggt pa de ursprung-
liga bestimmelserna i aktiebolagslagen.?® De slutsatser, som gjorts be-
triffande detta lan, skall naturligtvis i framstillningen diskuteras, men
for ovrigt blir det mest friga om stadndpunktstaganden byggda pa reg-
ler frdn niraliggande omraden.

I framstillningen nedan férutsitter jag, att ett konvertibelt skulde-
brev fran utgivandet och till konvertering behandlas enligt reglerna i
35 § 4 mom kommunalskattelagen, om det innehas av skattskyldig,
som inte driver yrkesmissig handel med viardepapper.

Huruvida ett konvertibelt skuldebrev kommer att konverteras kan inte vid utgivan-
det besvaras. I civilrittsligt avseende dr ett konvertibelt skuldebrev att betrakta
som ett 16pande skuldebrev och foreter inga likheter med aktier. Det bolag, som
utger konvertibla skuldebrev, méste dga ritt att behandla den rénta, som skall ut-
ges pd lanet, som rinta dven i skatterittsligt avseende. Den ar darfor avdragsgill

vid berdkningen av skattepliktig nettointédkt (i allmédnhet av rorelse). Det finns
darfor inga skil att hinfora ett konvertibelt skuldebrev till 35 § 3 mom och i skat-
terattsligt avseende, savitt giller icke yrkesmassig avyttring, likstalla konvertibla
skuldebrev med aktier.

Denna omstindighet komplicerar i viss utstrdckning den skatteratts-
liga behandlingen. Reglerna avseende avyttring av konvertibla skulde-
brev blir darfér andra 4n de som giller vid avyttring av aktier. Skillna-
derna ir i huvudsak féljande.3® Innehav av konvertibla skuldebrev i
fem ar eller mer medfor saledes alltid skattefrihet vid avyttringen. Men
dessutom Okar i vissa fall — jimfort med motsvarande regler avseende
aktier — betydelsen att faststdlla fangets art. Skatteplikt enligt 4 mom
intrider nimligen endast om den skattskyldige forvarvat avyttrad egen-
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dam genom kop, byte eller dirmed jamforligt fang. Dock kan skatte-
pliktig realisationsvinst foreligga om egendomen forvirvats genom ga-
va fran make eller skyldeman eller genom bodelning.

Aven hir — liksom betriffande nyemission — &r det siledes viktigt
for den skatterittsliga bedOmningen att faststilla fangets art, innehavs-
tidens lingd och anskaffningskostnaden. Aven nir det giller sittet att
forviarva konvertibla skuldebrev genom teckning finns det — i likhet
med forhallandena i samband med nyemission — olika varianter. Ett
konvertibelt skuldebrev kan av aktiedgarna forviarvas genom foretrddes-
ritt att teckna och kan av andra f6rvirvas antingen genom forvirv av
teckningsrattsbevis, som berittigar till teckning med foretridesritt,
eller genom teckning utan foretradesriatt. Problemen ir olika och jag
kommer ocksd nedan att behandla dem atskilda.

Sedan jag diskuterat de fragor, som uppkommer i samband med ut-
givandet av ett konverteringsldn, kommer jag i ett sdrskilt avsnitt bero-
ra de spOrsmal, som uppkommer vid sjalva konverteringen.

4.2.1 Problem, som uppkommer vid utgivandet av ett konverterings-
lan

4.2.1.1 Gemensamma sporsmdl

Om jag jamfor med motsvarande fragor, som berdrts ovan betriaffande
nyemission, dr det framforallt de fall, d aktiedgare med foretriades-
ritt tecknat konvertibla skuldebrev, som leder till andra problem idn
de jag redan belyst. Vid nyemission — framholl jag — anses de nyemit-
terade aktierna forvirvade genom samma fang som de ursprungliga ak-
tierna och anses diarfor 4ven ha innehafts lika lange. Skilet hartill kan
vara svart att direkt ange, men jag har forsokt visa pd olika tinkbara
forklaringar.3! Nir ett konvertibelt skuldebrev emitteras dr ddremot
forutsdttningarna andra. Det 4r darfor inte alls sikert, att samma skat-
terittsliga bedomning hir skall ske. Nya sporsmal aktualiseras. Innan
en nirmare undersdkning av olika detaljspdrsmal sker, dr det nddvan-
digt att behandla i ett storre sammanhang de skatterattsliga fragor,
som uppkommer vid utgivandet av ett konvertibelt obligationslan.
Framfdrallt ir detta nédvindigt, eftersom manga slutsatser foljer av
den principiella stindpunkt, som maste ligga till grund betrdffande
den skatterittsliga behandlingen av konvertibla skuldebrev. I detta in-
ledande avsnitt kommer jag darfor att berodra dessa fragor.
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Att forutsittningarna ir andra 4n vid emission av aktier beror pa
skilda omstidndigheter. Det m& nu ricka med att peka pa nigra av dem.
Jag ndmnde nyss, att avyttring av konvertibla skuldebrev skall behand-
las enligt bestimmelserna i 35 § 4 mom kommunalskattelagen. Inne-
hav efter fem &r dr séledes alltid skattefritt och som huvudregel giller
att skatteplikt dverhuvudtaget endast kan intrida, om den skattskyl-
dige forvirvat egendomen genom kop, byte eller dirmed jamfoérligt
fang. Eftersom bestammelserna i 35 § 3 mom avviker fran demi 35 §
4 mom 4r det betydelsefullt fran skatterittslig synpunkt att fa fast-
stillt, om de konvertibla skuldebreven skall anses vara forvirvade ge-
nom samma fang som de aktier, fran vilka teckningsritten hirror.

Men dven den omstindigheten, att emission av konvertibla skulde-
brev hos bolaget medfor andra skatterittsliga konsekvenser 4n utgivan-
det av nya aktier har betydelse i detta sammanhang. Ridntan pé ett
konvertibelt skuldebrev dr avdragsgill kostnad vid bolagets taxering,
medan utdelningen pé aktierna inte kan avdras i annan mén 4n bestim-
melserna i Annellagen (1967 ars férordning om avdrag vid inkomsttaxe-
ringen for viss aktieutdelning) tilliter detta.

De sporsmal, som hir aktualiseras, har varit féremal for provning i
ett rittsfall, RA 1954 ref 7. Det gillde emellertid i detta fall foretri-
desritt for aktiedgare till teckning i ett vanligt obligationslan. Rétts-
fallet 4r dock d4nda av sddan beskaffenhet, att det finns anledning att
noga belysa det. Samtidigt méste dock den frigan besvaras, huruvida
férutsdttningarna, nir det giller konvertibla skuldebrev, ir i sidan ut-
strickning desamma att grundsatserna, som i rdttsfallet kommit till
uttryck, dven hir kan tillimpas.

Telefonaktiebolaget L M Ericsson utgav 1944 ett forlagslan om nom
25000000 kr med en rantefot av 4,5 %. Forsdljningskursen pa forlags-
bevisen utgjorde 100 % jimte ev upplupen kupongrinta. Teckning
skulle ske dels med foretriadesritt for aktiedgarna i bolaget att teckna
ett forlagsbevis pa 500 kr for varje 40-tal av deras aktier i bolaget dels
ock utan foretridesritt. En aktiedgare hade samma &r som han forvir-
vat forlagsbevis silt 53 stycken, varje bevis med nom virde av 500 kr.
Han redovisade som realisationsvinst 131 kr. De forsalda forlagsbevi-
sen plus ytterligare 10 bevis av samma slag hade den skattskyldige for-
virvat genom att begagna foretridesrdtten till teckning. For forvérvet
erfordrades 2 520 teckningsritter (63 x 40). Sjalv hade han haft 2 488
aktier i bolaget (innehavda mer dn fem ar). 32 teckningsritter — dvs
kompletteringskop for att komma upp till jimnt antal teckningsritter
— hade han inkopt for ca 45 Ore per styck. Vid berdkningen av realisa-
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tionsvinsten hade han avdragit, forutom naturligtvis de till bolaget in-
betalda beloppen for forlagsbevisen, anskaffningskostnaden for de in-
kopta teckningsrdtterna samt virdet p4 de av honom utnyttjade teck-
ningsritterna. Den senare dtgirden motiverade han pa féljande sitt.
Hade han inte utnyttjat teckningsritterna utan i stillet salt dem, skul-
le han inte beskattats for den inkomst, som han da férvirvat. For de
belopp han hidrigenom fdrvarvat kunde han sedan ha kopt nya teck-
ningsritter. Denna kostnad hade varit avdragsgill. TN och PN medgav
endast avdrag for kostnaden for de av honom inképta teckningsritter-
na. KammarR medgav honom diremot ritt att avdra hela det av ho-
nom yrkade beloppet, men dndrade d4ndock inte pa beskattningsnimn-
dernas beslut, eftersom domstolen anség att det ekonomiska virdet av
ritten att teckna forlagsbevis skulle betraktas som utdelning fran bola-
get, varfor en intdkt av samma storlek som kostnaden uppkommit i
den man teckningsritterna utnyttjats. Men eftersom inte alla forlags-
bevis avyttrats, innebdr KammarR :s stindpunktstagande, att den tota-
la intdkten for den skattskyldige varit storre 4n den totala kostnaden.
Nu hade emellertid endast den skattskyldige 6verklagat och beslutet
kunde darfor inte ga i for honom of6rdelaktig riktning. RegR:s majo-
ritet forenade sig om f6ljande yttrande: »Enir, sisom KammarR fun-
nit, Johansson ir berittigad att vid ifragavarande realisationsvinstbe-
rikning fran forsiljningssumman avdraga virdet av 2 120%2 tecknings-
ritter med yrkat belopp 954 kr, men sidana omstindigheter icke vi-
sats fOreligga, att virdet av de av Johansson pa grund av eget innehav
av aktier i Telefonaktiebolaget L M Ericson tillkommande 2 488 teck-
ningsritterna kan anses utgéra utdelning fran bolaget, finner RegR
skiligt. . »%3

De sporsmal, som i rittsfallet provats, har av olika forfattare disku-
terats fran skilda synvinklar. Bratt berOrde dessa fragor, redan innan
riattsfallet avgjordes. I en artikel** framholl han att en teckningsratt
for aktiedgare att teckna obligationer borde jimstillas med en motsva-
rande teckningsritt vid en nyemission att teckna aktier. Slutsatsen for
hans del blev dirfor, att ett utnyttjande av teckningsritten inte kunde
medfora nagon beskattning. Salde aktiedgaren teckningsriatten, skulle
frigan, om skattepliktig realisationsvinst forelag, beddmas pa samma
sitt, som hade skett, om en teckningsritt enligt 56 § (nuvarande 4
kap 3 §) aktiebolagslagen avyttrades. Avyttrades direfter obligationen
skulle vid berikningen, om skattepliktig realisationsvinst forelag, inne-
havstidens langd liksom fragan om forvirvets art bedémas med ut-
gangspunkt fran de aktier, fran vilka foretridesritten hdrrorde. Moti-
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veringen till hans stdndpunktstagande synes ha varit f6ljande. Han pe-
kade pé att en sddan 10sning av RegR valts betriffande teckningsrit-
ter till vinstandelsbevis. Bratt framholl ocks4, att reglerna i 35 och 36
§§ var de enda, som kunde komma i fraga vid en bedomning av even-
tuell beskattning av teckningsratternas viarde. Att betrakta tecknings-
rdtternas virde som utdelat belopp férkastade han med motiveringen,
att inget kapital genom emissionen uttagits frin bolaget.

I GRS uttalas en uppfattning, som efter vad jag forstar &tminstone
till vissa delar 6verensstimmer med den av Bratt hdvdade.*® Uttalan-
det gdres dock endast vid frigan om fortiackt utdelning kan foreligga
vid teckning for aktiedgare i de fall, da teckningsritten for aktiedigarna
pa grund av obligationsvillkoren har ett marknadsviarde. Med hinvis-
ning till nu aktuellt rattsfall framhalles i kommentaren att vardet av
aktiedgare tillforsikrad foretradesritt att till pari teckna av bolaget ut-
givna forlagsbevis inte utgjort skattepliktig utdelning. Det understryks
samtidigt, att samma betraktelsesitt har gillt vid foretradesritt for ak-
tiedgare att teckna vinstandelsbevis. Skilet till denna RegR:s instillning
antas i bada fallen vara omstindigheten, att kapital ej uttagits fran bo-
laget. Emellertid uttalas i samma redog0relse och nistan i omedelbar
anslutning till det nu atergivna uttalandet, att fortickt utdelning kan
ske under olika slags forvirvstitlar och den upprikning, som dérefter
foljer avslutas med »teckning av obligationer till férménlig kurs».3®

Mot dessa uppfattningar stir en annan, vars foretridare hévdar, att
en foretriadesriatt fOor aktiedgare att teckna obligationer, skall, om teck-
ningsritten har ett ekonomiskt virde, betraktas som utdelning fran bo-
laget till aktiedgaren.?” Utdelningen skall — savida inte inkomst av ro-
relse kommer i fraga — beskattas som inkomst av kapital. Denna upp-
fattning, som nu senast redovisats, har klart kommit till uttryck i den
motivering KammarR limnat i RA-fallet. Att utgangen i RegR blivit
en annan har forklarats av anhdngarna av denna uppfattning med att
teckningsritterna i detta fall betingade ett sa ringa vérde, att det inte
fanns skil att beskatta teckningsritten. Den omstindigheten att en
viss aktiedgare som i rittsfallet hade s minga teckningsritter, att just
han skulle fa tillrickligt hogt belopp, borde inte férdndra den princi-
piella instillning, vilken i stillet utgick fran védrdet av en enda teck-
ningsritt.

Beskattningskonsekvenserna for aktiedgarna i L M Ericsson pé grund av ifrigava-
rande forlagslan har i annat sammanhang provats i RA 1946 ref 10. Kupongskat-

tenimnden ansag, att den formén, som tillforsakrats bolagets aktiedgare genom
dem tillerkind foretrdadesritt till teckning av forlagsbevisen, innebar utdelning pé
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aktierna i bolaget. Bolaget forelades att inbetala en till 180 000 kr berdknad ku-
pongskatt. KammarR befriade emellertid bolaget frin skyldigheten med motive-
ringen att formdanen inte kunde betraktas som utdelning pa aktierna i bolaget.
RegR indrade inte pA KammarR:s utslag men motiverade avgoérandet pa annat sitt
och anfdrde: »Enir ifrgavarande till aktiedgarna i bolaget gjorda utfistelse icke
kan anses innefatta av bolaget beslutad utdelning och forty de i kupongskattefor-
ordningen meddelade bestimmelserna om skyldighet for aktiebolags styrelse att
inbetala kupongskatt icke dro i forevarande fall tillimpliga. . .»

RegR:s motivering dr betydligt mer omfattande 4n KammarR:s. Ddrmed ar
emellertid inte sagt att RegR:s ansett att utdelning forelegat utan endast att ku-
pongskatteforordningens regler i vilket fall som helst inte var anvindbara.®®

Den av Bratt hivdade uppfattningen har genom utgangen av maélet i
ett hinseende visat sig vara felaktig. Obligationer tecknade med fore-
tradesritt av aktiedgare skall inte till alla delar folja den aktie, fran vil-
ken teckningsritten hiarror. Innehavstiden har inte riknats fran forvir-
vet av aktierna, (vilka i riattsfallet innehafts i mer dn fem ar av aktie-
dgaren) utan i stillet fran tidpunkten for forvirvet av obligationerna,
eftersom skattepliktig realisationsvinst dock forelegat, da de avyttra-
des. Detta bor rimligtvis d4ven innebdra, att det inte finns skil att utgi
fran de dldre aktiernas forvirv, da det giller att faststilla férvirvets
art. Aven hir skall utgdngspunkten i stillet vara teckningen av obliga-
tionen. Forvirvet for obligationstecknaren skall darfor betecknas som
onerdst.

Fragan om utdelning foreligger for aktiedgare har ofta provats i de
fall, da bolaget later deligare med foretridesratt och till fordelaktig
kurs forvirva aktier i annat bolag. I uttalanden fran RN avseende dessa
fall har forutsiattningen varit, att en sddan formansriatt betraktas som
skattepliktig utdelning samt att sporsmalet i stéllet varit att faststilla
till vilket virde formanen skulle virderas.?® Det har i alla dessa drenden
varit friga om aktier, som 4gts av bolaget och som 6verforts till aktie-
dgarna. Det foreligger ingen skillnad mellan detta fall och de fall, da
bolaget Overlater annan egendom till underpris. Fortiackt utdelning
foreligger, om priset understiger marknadsvérdet.

Det finns siledes knappast anledning att utga fran att den réattspraxis,
som utbildats betrdffande beskattningen av ritt att till belopp, som
understiger marknadsvirdet, forvdrva aktier i annat bolag 4n det, som
lamnar erbjudandet, skulle ha betydelse for dessa fall. Det dr inte fraga
om att fora ut kapital fran bolaget, om aktiedgaren far lov att teckna
obligationer i bolaget, &tminstone inte om obligationerna emitteras till
ett virde, som uppgér till eller dverstiger pari. Denna omstindighet ta-
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lar enligt mitt fédrmenande starkt for att det inte heller kan vara fraga
om utdelning i ett fall som det nu diskuterade.

Men det har & andra sidan framforts skél for andra standpunkter.
Frimst har d hiavdats foljande.*® Anledningen till att teckningsratten
haft ett virde, kan bero pé att rdntan pa det lan, till vilket aktieigarna
har fOretradesritt att teckna, dr férdelaktigare 4n pa andra obligatio-
ner av motsvarande slag pA marknaden. Genom utgivandet av obliga-
tionerna har bolaget iklitt sig en ovillkorlig forpliktelse att utge en
Overrinta. Eftersom aktiedgarna erhallit foretridesritt, har kapitalvir-
det av denna forman tillfallit dem samtidigt som motsvarande virde
frangatt bolaget. Skatteplikt har redan genom denna omstindighet
uppkommit. Principiellt skulle — anser foretrddarna for denna uppfatt-
ning — ett sddant fall kunna likstillas med ett fall, da bolaget till sina
aktiedgare siljer en tillging till lagre belopp 4n vad den skulle kunna
betingat pa 6ppna marknaden. Kapitalviardet av Overrdntan skall dar-
for behandlas pd samma sitt bidde hos bolaget och hos aktiedgare som
om en tillgdng 6verlatits till for 1agt pris. Eftersom ett obligationslan
kan jimstillas med omséttningstillgdngar, skulle det naturliga vara, att
kapitalvardet beskattades hos aktiebolaget m edan motsvarande be-
lopp betraktades som fortickt utdelning hos aktieigarna.*!

Huruvida detta resonemang tillrickligt kan motivera, att tecknings-
ritternas virde behandlas som utdelning frin bolaget dr emellertid
oklart.*? Jag har svart att inse, att en jimforelse med en férsiljning av
omsittningstillgang till underpris ar tillrickligt barande for att forkla-
ra de synpunkter, som kan ha legat bakom rittsfallet. Atminstone
maste det i de fall det hir kan bli friga om vara synnerligen svart att
fa klarhet i vilken omfattning som det ekonomiska virdet av tecknings-
ritten beror pa att i framtiden verkligen tillgdngar kommer att uttas
fran bolaget och inte pa andra skil, som inte har med Overrdnta eller
annan ekonomisk forpliktelse fran bolagets sida att gora. Vidare kan
jag inte heller finna stod for uppfattningen att en ovillkorlig forpliktel-
se fran ett aktiebolag till dess aktiedgare att i framtiden utbetala vissa
belopp, som inte motsvarar normal férrintning, skulle till sitt kapital-
virde beskattas omedelbart och saledes vid den tidpunkt, da férbindel-
sen triffades, samtidigt som rdntan, nir den i framtiden utbetalas, be-
skattas i vanlig ordning.

Samtidigt befinner man sig hér i en situation, som fran flera utgangs-
punkter dr svar att komma till ritta med. Antag t ex att de villkor som
bolaget infort avseende dess ekonomiska forpliktelser gentemot obli-
gationshavarna 4r frin de senares sida sett avsevirt mer fordelaktiga dn
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villkoren i andra motsvarande obligationslan. Virdet av en tecknings-
ratt som aktiedgarna tillerkédnts kan snabbt realiseras pa marknaden

till andra personer, som inte 4r aktiedgare i bolaget. Det torde vara
svart, &tminstone om det giller ett obligationslan, att vid tidpunkten
for utbetalning av rintan i framtiden hindra bolaget att avdra den Over-
rdnta, som di utbetalas. Skall korrigering ske, synes det vara ett moj-
ligt alternativ att lata beskattning ske av teckningsrittens virde och
hirvid utgd fran att utdelning skett, nir forpliktelsen uppkom. Frigan
ir dock om utdelning utifran gillande skatteregler kan ha skett. Enligt
min uppfattning dr detta inte mojligt.

Av rittsfallet finner jag en viktig omstindighet framga, vilken maste
vara utgangspunkten, di innebdrden av mélet skall faststillas. Den
skattskyldige har vid berdkningen av den skattepliktiga realisationsvin-
sten fatt avdra hela viardet av de teckningsridtter, som han begagnat.
Detta innebir att teckningsrdtten pa nagot sitt franskilts aktion. Detta
kan enligt min uppfattning forklaras péa tva sitt. RegR kan ha ansett,
att utdelning forelegat. I ett sddant fall 4r det ockséa naturligt, att vér-
det pa teckningsritten, som da skall beskattas vid emissionen, betrak-
tas som en del av anskaffningskostnaden vid berdkningen av den skatte-
pliktiga realisationsvinsten. Men det ér dven tidnkbart att utga frin en
tolkning av rittsliget, som Overensstimmer med den som den skattskyl-
dige sjilv synes ha gjort i sin argumentering. Denne hdvdade, att han
hade kunnat silja teckningsriatten utan att skattepliktig realisationsvinst
uppkommit, eftersom han innehaft aktierna, fran vilka teckningsritter-
na hirrort, i mer dn fem &r. Han hade efter en tinkt forséljning av teck-
ningsritterna kunnat inkOpa samma antal teckningsritter och da utan
tvekan fatt dra av denna kostnad. Vid beddmningen av beskattningsla-
get borde man utgé fran detta férhallande, nir han nu i stillet for att
sédlja teckningsritterna begagnar dem.

Utgar vi fran att utdelning principiellt skall anses ha skett i ett fall,
som det rittsfallet aktualiserade, dr det nddvindigt att forklara, varfor
RegR just i detta mal inte ansag utdelning vara for handen. I de forkla-
ringar till detta forhallande, som gjorts har uttalats, att utdelningens
viarde per teckningsritt var s litet, att det inte ansetts vara rimligt att
beskatta beloppet.

Mutén framhaller detta som en motivering. Han menar, att det for-
hallandet, att teckningsritterna principiellt utgdér utdelning inte ute-
sluter, att deras virde for den enskilde aktiedgaren kan vara s obetyd-
ligt, att deras praktiska funktion som utdelning bortfaller.*> En sidan
motivering kan dock knappast forsvaras utan starkt stdd. I just detta
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fall hade aktiedgaren dessutom si manga teckningsritter, att det totala
beloppet blev relativt stort. Mutén medger dven detta men framhaller,
att detta inte kan fordndra den principiella instillningen. Alla aktie-
dgare bor behandlas likformigt, och det ar harvid nédviandigt att utga
frin de aktiedgare, som endast dger ett litet antal aktier. Enligt min
mening finns det lika goda skil for en regel med motsatt innebérd,
nimligen att utdelning skall foreligga oavsett beloppets storlek, men
att undantag kan gdras om en aktiedgare i det enskilda fallet visar sig
ha ett sa litet antal aktier, att det sammanlagda utdelningsbara belop-
pet knappast blir métbart.

Men betydligt mer allvarliga 4r andra invindningar mot uppfatt-
ningen att forhallandena i RA 1954 ref 7 skulle vara sa speciella att av-
vikelser fran huvudregeln, att beskattning av utdelning skall ske, hir
varit befogad. For det forsta menar jag att RegR:s skil till utslaget inte
ger tickning for en sidan uppfattning. RegR siger nimligen att »sidana
omstindigheter icke visats foreligga, att virdet — — — kan anses utgdra
utdelning fran bolagety. Det forefaller enligt min mening som om RegR
ansett att utdelning i allmédnhet i dylika fall inte skall anses foreligga,
men att det dndock dr tinkbart, att ndgon ging sdrskilda omstindig-
heter kan visas, som foranleder ett annat betraktelsesitt.**

Det forefaller dessutom Over huvud taget inte sannolikt, att beskatt-
ningen skulle vara avhingig av en viss storlek pa utdelningen, nir nu
denna dndock i malet hade ett klart faststallt virde. Om utdelning i
stillet utbetalts i pengar dr det utan tvekan sa att skatteplikt foreligger
oavsett utdelningens storlek. Att ett annat betraktelsesitt skulle vara
relevant, nir det giller fortackt utdelning, har jag svart att forestilla
mig.

Teckningsrittens virde var 45 6re. Med den penningvirdesforsam-
ring som skett bor detta i dag motsvara ungefir 1,60 kr. Som jaimforel-
se kan nimnas att RN i RN 1962 nr 2:2 faststillde den forman aktie-
dgarna i AB Industrivirden hade att inkOpa av bolaget innehavda aktier
i Investment AB Promotion till 2,50 kr. Detta belopp motsvarar i da-
gens penningvirde ca 4,75 kr.

I stillet fOr att peka pa utdeiningens ringa virde vore det, enligt min
mening battre att peka pd att bolaget sjilvt inte synes ha uppskattat
foretradesritten till ngot egentligt virde, eftersom dven andra 4dn ak-
tiedgare till pari haft ritt att utan foretradesritt teckna obligationer.*®

Av vad som hir framkommit finner jag det foga sannolikt, att ut-
delning kan anses vara for handen i fall, da aktiedgare haft ritt att teck-
na obligationer till minst pari i det egna bolaget pa siddana villkor, att
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foretradesrdtten haft ett ekonomiskt virde. Atminstone kan den prax-
is som fOr nirvarande finns inte ge beldagg for en sddan standpunkt.

Det aterstir da endast att se vilka konsekvenser teckningen kan ha
haft for den héindelse reglerna om realisationsvinst ansetts tillimpliga.
Jag har tidigare framhallit, att ndgon tillbakardkning till forvirvet av
de aktier, fran vilka teckningsridtterna harrort, inte i rattsfallet skett
vare sig da det giller berdkningen av innehavstidens lingd eller bestim-
ningen av forvirvets art.*¢ I dessa delar har sdledes utgangen av RA
1954 ref 7 klarlagt rdttsliget. Av utgdngen framgar dessutom, att hela
teckningsriattens viarde tillagts anskaffningskostnaden vid berdakningen
av realisationsvinstens storlek vid en senare avyttring av obligationerna.
Hur kan detta forfaringssitt forklaras med ledning av bestimmelserna
i 35 och 36 §§ kommunalskattelagen?

Av rittsfallet framgar, att den skattskyldige innehaft de aktier, fran
vilka teckningsritten hiarrort, i mer 4n fem ar. Om teckningsriatterna
endast beskattas i den utstrickning reglerna om realisationsvinst med-
ger detta, skulle den skattskyldige med hinsyn till de bestimmelser,
som gillde vid emissionstillfillet, kunna silja teckningsritterna utan
att skatteplikt uppkommit. Det vore likasd mojligt f6r honom att dér-
efter inkOpa teckningsriatter och utnyttja denna kostnad, d4 anskaff-
ningsvirdet for forlagsbevisen skulle bestimmas. Om nu detta forfa-
ringssitt skulle kunnat anvindas av den skattskyldige vore det kanske
rimligt att utgd fran samma beskattningskonsekvenser dven i de fall da
den skattskyldige i stillet begagnat teckningsritten.

Ett sidant betraktelsesidtt kan emellertid omedelbart stdta pd gen-
sagor. Det Overensstimmer inte — kan man sdga — med de regler, som
giller vid nyemission. Som jag ovan framhallit*” skall anskaffningsvir-
det faststillas sa, att de totala anskaffningskostnaderna fordelas mellan
samtliga aktier. Detta innebér emellertid ocksa att en realisationsvinst,
som hade kunnat realiseras utan skatteplikt genom att teckningsritter
avyttrades, inte far beaktas, da anskaffningskostnaderna for de nyemit-
terade aktierna bestdms.

Nu ir det emellertid inte riktigt att jaimstilla utgivandet av ett obli-
gationslan med en nyemission. Den stora skillnaden synes ndmligen lig-
ga i det forhallandet, att obligationerna inte betraktas som ett bihang
till de ursprungliga aktierna pa siddant sitt som de nya aktierna gor vid
en nyemission. I och med att de nya aktierna — savitt géller tid for for-
viarvet och forvirvets art — riknas med utgangspunkt fran de gamla, ar
det inte rimligt att utgi fran beskattningskonsekvenserna vid en tankt
forsiljning. Hade de ndmligen salts, vore det nddvandigt att vid inne-
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havstidens berdkning utgd fran emissionstillfillet i stillet fér fran for-
virvet av de gamla aktierna.

Jag menar att det i RA 1954 ref 7 legat nira till hands att utga fran
ett forfarande dir en tinkt forsiljning ligger till grund. Det skall dock
understrykas, att om detta dr en riktig tolkning av rittsldget, har for-
utsittningarna fordndrats efter RegR:s avgodrande i det nu diskuterade
rittsfallet. Vid emissionstillfillet forelag ndmligen skattefrihet for ak-
tier, vilka innehafts i fem ar eller mer. Harvidlag har emellertid den
forandringen intréffat att en i princip av tidfaktorer oberoende realisa-
tionsvinstbeskattning inforts. Denna omstandighet medfdr ocksa att
en sddan tinkt forsiljning inte lingre kan berdknas utan att en realisa-
tionsvinst i allmidnhet skulle foreligga, oavsett hur linge aktierna inne-
hafts. En sAdan berdkning, som skett i rattsfallet, kan darfor inte lingre
goras. En tdnkt skattefri forséljning kan inte lingre ligga till grund for
faststillandet av anskaffningskostnadens storlek.

I detta sammanhang uppkommer dven frigan huruvida den omstin-
digheten, att teckningsritten utnyttjas i stillet for att avyttras, skall
medfora, att avyttring skall anses foreligga. Detta problem méste kunna
besvaras med hdnvisning till motsvarande problem avseende begagnade
teckningsritter i samband med nyemission av aktier. Hir géller att ut-
nyttjande av teckningsritten inte likstdlls med avyttring. I stillet for-
delas pa sitt som jag ovan framhallit de totala anskaffningskostnader-
na mellan de gamla och de nytecknade aktierna. Denna princip, att ut-
nyttjande av teckningsritter, vilka harrdr frin eget aktieinnehav, inte
skall likstallas med avyttring giller 4ven om andra slag av aktier dn de
ursprungliga utfardas vid emissionen. Om preferensaktier utfardas upp-
kommer visserligen fragan, hur anskaffningskostnaden for dessa aktier
skall beridknas, men det har aldrig ifragasatts, att teckningen som saddan
vid emissionstillfallet skulle beskattas.

Nir det giller teckning av obligationer dr de faktiska férhallandena
visserligen satillvida forandrade att de vardepapper som fOrvérvas ge-
nom teckningen, dr av annat slag 4n de fran vilka teckningsritten har-
ror. De behandlas i beskattningshinseende pa annat sitt, eftersom reg-
lerna i 35 § 4 mom kommunalskattelagen ir tillimpliga vid avyttring
av obligationer. Men denna omstéindighet finner jag inte ha betydelse
fér denna fraga. Om niamligen beskattning vid utnyttjande av teck-
ningsritten skulle ske, skulle denna beskattning ske pa grund av att en
del av aktien, dvs den del som representerade teckningsritten, skulle
anses avyttrad. Harvid 4r reglerna i 35 § 3 mom tillimpliga. Detta inne-
bir saledes att det inte spelar nagon roll till vilken sorts virdepapper

106



teckningsriatten berittigar. I beskattningshinseende vore det ointres-
sant om teckningsritten beréttigade till teckning av stamaktier, prefe-
rensaktier eller obligationer. Eftersom det siledes fér beskattningen
av teckningsritten inte spelar nigon roll, vilken form av virdepapper
teckningen avser, och eftersom det 4r klart i praxis, att nigon beskatt-
ning inte sker da egna teckningsrétter, vilka avser teckning av stamak-
ter eller preferensaktier, utnyttjas, finner jag 6vervigande skl tala for
att teckning, som sker av obligationer och diir teckningsritterna hir-
ror fran tidigare aktieinnehav, inte heller skall foranleda beskattning.

Om beskattning saledes inte skall ske, da aktiedgares ritt att teckna
obligationer utnyttjas, uppkommer dérefter frigan hur anskaffnings-
kostnaden for den forviarvade obligationen skall beridknas. Detta pro-
blem ir efter vad jag fOrstar likartat med det sporsmal, som giller be-
rikningen av anskaffningskostnaden for nytecknade preferensaktier.
Dessa fragor har jag tidigare behandlat.*® Det enda alternativ som jag
dirfor kan tinka mig, vore att utga fran den del av aktiens anskaffnings-
virde, som kan hianforas till teckningsrédtten, och tillifora detta viarde
obligationens anskaffningsvirde. Detta innebir d4, att samma princi-
per kommer till anvindning vid berdkningen av anskaffningskostnaden
pa obligationen, som tillimpas vid berdkningen av anskaffningskostna-
den for nytecknade aktier av annat slag dn de, fran vilka teckningsrit-
ten hirror. Den s k preferensaktiemetoden skulle siledes komma till
anviandning. Denna metod ér i sin tur himtad fran det berdkningssitt,
som kommer till anvindning, nir en teckningsritt avyttras och teck-
ningsrittens anskaffningskostnad skall faststéllas. Anskaffningskostna-
den skall enligt RA 1933 ref 43 for en teckningsritt, som avyttras, be-
riknas utgéra samma andel av inkOpspriset for en aktie inkl tecknings-
rdtten som fOrsdljningspriset for teckningsriatten utgjort av marknads-
virdet pa en aktie inkl teckningsriatten vid tiden for forsdljningen.

Det bor i detta sammanhang, dé jag likstéller principerna for berdk-
ningen av anskaffningskostnaden av obligationer med dem, som kom-
mer till anvindning vid berdkning av preferensaktier understrykas, att
likheterna inte stricker sig lingre. Sambandet mellan den aktie, fran
vilken teckningsritten harrort, och obligationen avklipps i och med
emissionstillfillet. Det kommer siledes inte i fraga att utgé fran den
gamla aktien, nir innehavstidens lingd och forvirvets art betriaffande
obligationen skall faststillas. Har ar den omstédndigheten, att aktier
behandlas enligt 35 § 3 mom och obligationer enligt 4 mom, av avgo-
rande betydelse.
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Innan jag avslutar undersokningen av RA 1954 ref 7 finner jag det vara av intresse
att berora minoritetens i RegR uppfattning. Utslaget fattades ndmligen med tre
roster mot tva. Vid berdkningen av anskaffningskostnaden av forlagsbevisen med-
gav de tvd ledamdterna endast att avdrag fick ske for de teckningsritter, som in-
kopts men inte for de teckningsrétter, som begagnats. En sddan 10sning har flera
fordelar. Harigenom kan man utan vidare bortse fran eventuell beskattning av
teckningsrittens virde vid teckningen. Med denna 16sning dr det latt att konstate-
ra att det inte vid teckningen kan vara fraga om en utdelning fran bolaget. En s3-
dan 19sning forutsitter namligen att avdrag for teckningsridtternas virde fatt ske,
d4 forlagsbevisen avyttrades. Om det inte dr utdelningsinkomst, di teckningsrit-
terna utnyttjas, kan det inte heller vara friga om utdelning, da de avyttras. D4
maste i stillet nagon form av realisationsvinst foreligga. Men om realisationsvinst-
beskattning vid avyttring foreligger méste ocksa anskaffningskostnaden faststillas
pa teckningsritten. Sker detta genom avdrag pé anskaffningskostnaden pa aktien,
skall detta virde reduceras i framtiden, om aktien avyttras. Men om detta sker vid
avyttring av teckningsritten, frigar man sig likasd, om man kan underléta att gora
samma korrigering, da teckningsratterna utnyttjas. Det skall visserligen medges att
i detta rattsfall, som nu diskuteras, det ekonomiska virdet pa teckningsritterna
var sa lagt, att det praktiska resultatet knappast blir snedvridet, om man gor pé sitt,
som RegR:s minoritet foreslar. Men resultatet kan bli ett helt annat, om det eko-
nomiska virdet pa teckningsridtterna ir storre. Vid en senare avyttring av forlags-
bevisen kan vinsten dé bli alltfor stor eftersom teckningsritternas virde inte beak-
tats. Minoritetens forslag till 16sning dr darfor av sidant slag att det inte konsekvent
gér att tillimpa utan maéste ses som en skilighetslosning i just det fall det har gall-
de.

Svarigheterna att finna en tillrickligt hallbar modell vid den foretra-
desritt till teckning, som kan medges en aktiedgare vid utfirdandet av
ett vanligt obligationslan, har ovan belysts. De fragor, som dérvid be-
rorts har nidra anknytning till de sp6rsmal, som aktualiseras d4 ett kon-
vertibelt skuldebrev skall tecknas med foretridesritt for aktiedgarna.
Eftersom en konvertibel obligation fram till konverteringen ir ett skul-
debrev, dr det naturligtvis i manga avseenden samma problem det gil-
ler. Emellertid dr det nddvindigt, om de undersdkningar, som hér gjorts,
skall kunna utnyttjas for konvertibla skuldebrev, att forst belysa de
skillnader, som kan tinkas foreligga mellan en vanlig obligation och
ett konvertibelt skuldebrev. Forutsittningen 4r att de bada slagen av
virdepapper bade hos bolaget, savitt avser utgiven rinta, samt hos ob-
ligationshavaren, savitt avser mottagen ridnta och vinst vid avyttring,
behandlas pa likartat sétt.

Det torde inte vara nidgon tvekan om att i allmédnhet fordelen att
med foretridesritt teckna konvertibla skuldebrev kommer att ha ett
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hogre ekonomiskt virde 4n den foretridesritt, som enligt obligations-
villkoren kan tillkomma aktiedgarna vid utgivandet av ett vanligt obli-
gationsldn. Aktiedgarna har ocksa enligt lag en foretriddesritt att teck-
na konvertibla skuldebrev i proportion till deras aktieinnehav, 5 kap
2 § aktiebolagslagen.

Naturligtvis ar det i sista hand villkoren for emissionen, som avgér — bade nir det
giller vanliga obligationsldn och konvertibla obligationslan — hur teckningsritten
skall virderas. Ett vanligt obligationslan kan naturligtvis utges p4 sadana villkor,
att det avsevart skiljer sig frdn normala villkor pa andra lan, utgivna vid motsvaran-
de tidpunkt. Ett sddant 1dn har da sdkerligen utgivits av bolag med ett fatal del-
dgare, diir avsikten varit att kringgé reglerna om aktiebolagens dubbelbeskattning.
Sé&dana lan, ddr inte marknadsmassiga stindpunktstaganden legat bakom utan i
stdllet andra dverviganden reglerat villkoren kan dock inte ligga till grund {or jam-
forelsen. De slutsatser som jag ovan kommit fram till ndmligen att teckningsrétten
till ett vanligt obligationsldn inte skall betraktas som utdelning och inte heller for
oOvrigt medfora beskattning, giller inte heller 14n med sadana fran normalfall helt
avvikande villkor.

Skilet till att teckningsritten avseende ett konvertibelt skuldebrev
har ett marknadsvirde, beror emellertid inte pa den utfista rintan
eller pd andra ekonomiska forpliktelser, som bolaget ikldtt sig. Som
jag framhallit ovan®*® ir rintan pa konvertibla skuldebrev i stillet regel-
missigt 14gre dn pa vanliga obligationslan, eftersom marknaden varderar
den utbytesritt, som samtidigt tillforsikras innehavaren, positivt, och
bolaget darfor dndock kan placera lanet utan att underkurs behdver
tillgripas. FOr att anvinda andra termer dr obligationsviardet pa skulde-
brevet vid emissionstillfallet pa grund av den ldgre rintesatsen lagre 4n
pari.*® Emellertid ar det just forekomsten av Overrinta och andra lik-
artade ekonomiska forpliktelser fran bolagets sida — avdragsgilla vid
berdkningen av skattepliktig inkomst — som framst legat bakom upp-
fattningen, att teckningsrittens virde vid vanliga obligationslan skall
betraktas som utdelning. Nir det uppkommer ett dvervirde pa kon-
vertibla skuldebrev i samband med emission, som resulterar i att teck-
ningsritterna far ett ekonomiskt virde, dr det ddremot andra orsaker,
som ligger bakom. Det r frimst chansen att i framtiden fa utbyta
skuldebrevet mot aktier (samtidigt som nominell forlust forhindras
genom inldsenritten), som medfor, att teckningsritten representerar
ett ekonomiskt virde.

Ovan framholl jag att det inte fanns skil anta, att teckningsrétterna
vid ett vanligt obligationslan skulle behandlas som utdelning. Denna
stindpunkt kan med storre skiarpa vidhallas, nir det géller konvertibla
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skuldebrev.®! De skil, som eventuellt foreligger att betrakta tecknings-
rdtterna som utdelning, ir borta, nir det géller konvertibla skuldebrev.

Det kan siledes inte komma i friga annat 4n att tillimpa bestimmel-
serna i 35 och 36 §§ kommunalskattelagen. Fragan dr da hur bedom-
ningen nirmare skall goras. Vid redogorelsen for frigorna om den skat-
terittsliga behandlingen vid foretradesritt i vanligt obligationslan,
framholl jag att det synes vara nddvindigt att avskilja obligationen fran
den aktie, fran vilken foretridesratten harrort. Som direkt framgér av
RA 1954 ref 7 skall detta avskiljande gilla vid bestimningen av for-
virvstidpunkt liksom vid beddmningen av forvirvets art. Det maste
dock dven gilla berdkningen av storleken av anskaffningskostnaden
for obligationen. Fondaktiemetoden far saledes inte anvindas. Allt
detta 4r nodvandigt, eftersom obligationer enligt 35 § kommunalskat-
telagen behandlas pa annat sitt dn aktier vid berdkningen av realisa-
tionsvinsten.

Vad jag framfort ovan betriffande vanliga obligationer maste dven
gilla konvertibla skuldebrev. Det ar siledes nddvandigt att dven hir
tidpunkten for forvarvet liksom dven bestdmningen av forvirvets art
sker oberoende av den gamla aktien. Men dven nir det giller anskaff-
ningskostnadens berikning synes det inte foreligga skil att utga fran
andra beridkningsgrunder.

Forutsidttningen for att beridkning av anskaffningskostnaden skall
ske enligt den s k preferensaktiemetoden dr dock att teckningen inte
skall anses vara en avyttring av del av den aktie, fran vilken tecknings-
ritten hiarrér. Denna friga har jag berort ovan betridffande vanliga ob-
ligationslan och kommit fram till att avyttring inte skall anses vara
for handen. Detta sporsmal dr emellertid mycket visentligt for de fra-
gor, som aktualiseras betridffande konvertibla skuldebrev. En férnyad
diskussion kring denna fraga kan diarfor i detta sammanhang vara be-
fogad. Visserligen har i olika avsnitt ovan konstaterats, att begagnande
av teckningsritter inte jimstills med avyttring. I dessa fall kan det
emellertid vara friga om undantag fran en principiell regel, som just
hir, nir det giller konvertibla skuldebrev, bor vinna tillimpning. Uti-
fran formella grunder forefaller det t o m enligt min mening naturligt
att betrakta utnyttjande av egna teckningsrittsbevis som avyttiing.
Teckningsrattsbevis ar ett virdepapper och utnyttjas detta vid teck-
ning synes forfarandet vara att jimstilla med ett byte, dir den skatt-
skyldige byter bort teckningsrittsbeviset mot att han — varvid en mel-
langift (emissionspriset) limnas — erhaller ett annat virdepapper (ak-
tie, konvertibelt skuldebrev el dyl). Denna principiella instdllning har
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emellertid inte dberopats da aktiedgare utnyttjar sin teckningsratt vid
nyemission. Skattepliktig realisationsvinst uppkommer d inte. Detta
kan emellertid kanske forklaras med att alla aktier, som forvirvats ge-
nom utnyttjande av foretridesriatten vid teckning, riknas tillbaka till
den ursprungliga aktien. De troliga skilen till att sidan tillbakarikning
skatteréttsligt foretas, har jag ovan redogjort for och det har visat sig,
att de dr sddana, att de saknar betydelse, nir det géller foretridesteck-
ning till konvertibla skuldebrev. Men inte heller i andra sammanhang
har realisationsvinst ansetts vara for handen, da teckningsritt utnytt-
jats. Detta géller t ex ridtten att teckna vinstandelsbevis (RA 1930 ref
60). Aven hir kan emellertid samma synpunkter som betraffande ak-
tier ha gillt. Diaremot finns efter vad jag fOrstar ett fall, d4 inga sirskil-
da hidnsyn bort vara gillande, men teckningsrattens utnyttjande dndock
inte foranlett beskattning. I de fall di teckningsritter fOrvirvats t ex
genom kOp, dr det mojligt, att den aktie som far tecknas, stiger i virde
fran inkOpet av teckningsritten, till dess teckningen skett. Om sjilva
teckningen jimstills med byte, skall en vinst, som genom en sddan
transaktion uppkommer pé teckningsritten, beskattas. Sa har emeller-
tid inte skett.

Jag kan dirfor inte finna, att tillrdckliga skil foreligger att beskatta
teckningsritten till konvertibla skuldebrev enligt reglerna om realisa-
tionsvinst i det fall da teckningsridtten begagnas av aktiedgare. Aven om
teckning med utnyttjande av teckningsriattsbevis formellt kan jamstéi-
las med byte, ir det inte en sddan form av realisation som har avsetts,
da skatteplikt i 35 § kommunalskattelagen inforts. Aven om olika skil,
ej tillimpliga pa konvertibla skuldebrev, haft betydelse, d4 motsvaran-
de fraga i andra sammanhang bedomts, finns det dock fall, som si
mycket kan likstillas med forhallandena vid foretradesritt till teckning
av konvertibla skuldebrev, att det inte finns anledning anta, att andra
regler hir skulle vinna tillimpning.

Om saledes ingen beskattning skall ske vid utnyttjande av tecknings-
ritten, ir det nddvindigt att ta stillning till hur anskaffningskostna-
den for det nytecknade skuldebrevet skall faststillas. I redogdrelsen
ovan betriffande vanliga obligationer framholl jag att preferensaktie-
metoden var den som var lampligast. Eftersom numera en evig realisa-
tionsvinstbeskattning avseende aktier finnsi 35 § 3 mom kommunal-
skattelagen, kan ett sidant stillningstagande som synes ha skett i RA
1954 ref 7 inte komma till anvindning hér. Hela teckningsrittens vir-
de far inte avdras vid berikningen. Nagon annan metod 4n preferens-
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aktiemetoden kan jag inte finna vara lamplig, nir det giller konvertib-
la skuldebrev.

Om preferensaktiemetoden tillimpas, innebér detta att den utrik-
ning sker som i s& manga andra fall kommer till anvindning. Ett exem-
pel pa de utrdkningar som skall géras kan belysa sporsmalet. InkOper
en person en aktie for 125 kr och efter en tid far ritt att deltaien
emission av konvertibla skuldebrev, dar en gammal aktie berittigar till
teckning av ett skuldebrev, skall inkdpspriset pa den teckningsritt han
utnyttjar — om aktien inkl teckningsritten vid teckningen hade ett var-
de av 200 kr och teckningsritten ett virde av 8 kr — beridknas enligt

125 x 8
f In —=—=—=5kr.
ormeln —=-o r

Anvinder man denna regel for utrdkning av anskaffningskostnaden
for ett konvertibelt skuldebrev dr det ingen tvekan om att praktiska
svarigheter kan uppkomma, da det i efterhand giller att faststilla den
del av aktiens anskaffningskostnad, som skall Overforas pa det konver-
tibla skuldebrevet. Det kan bli mycket svart att f4 fram de viarden som
skall ligga till grund. Emellertid finner jag inte detta vara ett skil att
tillbakavisa metoden. Samma problem att fa fram verkliga virden fore-
ligger om beskattning skulle ske redan vid den tidpunkt, d& tecknings-
ritten utnyttjas, dven om naturligtvis en reell undersdkning da sikrare
kan utforas dn vad som ir mojligt i efterhand. Men svarigheter att fa
fram relevanta anskaffningskostnader finns dven i andra situationer.
Som exempel kan nimnas det fall att en aktietecknare vid teckning i
en nyemission av aktier erhallit teckningsritter i gdva av aktiedgare.
Aven da skall en fordelning mellan givare och gévotagare ske av den
gamla aktiens anskaffningskostnad.’? Hir dr fordelningen dnnu besvir-
ligare, eftersom det 4r en kostnad, som skall utnyttjas av olika perso-
ner.

I stillet menar jag att de svarigheter som uppkommer far skyllas pa
det tillkranglade system som genom tidigare praxis uppkommit vid till-
lampningen av 35 och 36 §§ kommunalskattelagen. Reglerna som fran
borjan gillde enklare forfaranden har genom att de nu skall komma till
anvindning i nya finansieringsformer blivit allt mer svartillgingliga.
Rent praktiskt hade inte heller dessa bestimmelser tidigare samma be-
tydelse, eftersom skatteplikten var relativt inskrankt och inte s& méanga
skattskyldiga drabbades. Numera foreligger ett betydligt storre behov
att fa klara och i olika sammanhang tillimpbara bestammelser. Jag
aterkommer till dessa fragor i ett senare avsnitt av detta kapitel.

112



Skulle det inte vara mojligt att fa fram de varden, som ir av bety-
delse for den metod, som hir foreslagits, finns det dock maojlighet att
anvinda ett alternativt tillvigagangssitt. Anskaffningsvirdet for det
nytecknade skuldebrevet skall endast utgdra det till bolaget inbetalade
beloppet. Anskaffningskostnaden for den aktie, fran vilken tecknings-
ritten hdrrort, kvarstar ofdrandrad. Denna regel kan for den skattskyl-
dige vara ofordelaktigare, men samtidigt far det kanske anses rimligt,
att han bor vara den som skaffar fram de nddvindiga siffrorna, efter-
som han 4r den ende som kan tidnkas ha tillgadng till dem.

4.2.1.2 Foérvdrvets art

Konvertibla skuldebrev hirleds inte frin de aktier, som berittigar till
teckning. Denna slutsats, till vilken jag kommit i foregdende avsnitt,
medfor konsekvenser betriffande bestimningen av fOrvirvets art, nir
aktiedgaren utnyttjat en foretradesritt att teckna konvertibla skulde-
brev. Teckningen skall betraktas som ett sérskilt fang, vilket ocksa
medfor att det inte kan komma i friga att behandla det som benefikt
dven om de aktier, fran vilka teckningsritterna hirror, fOrvirvats ge-
nom gava eller annat benefikt fang. Som jag antydde i foregiende av-
snitt torde detta framga klart redan av rittsfallet RA 1954 ref 7. I det-
ta mal fann RegR, att obligationer, som fOorvirvats pa grund av att teck-
ningsritter, hirledda fran eget aktieinnehav, begagnats, skulle anses
forvirvade genom teckningen. Detta maste ocksa innebéra, att teck-
ningen anses vara ett sirskilt fing och det kan da inte komma i fraga
annat dn att jamstéilla det med kdp och byte.

Samma giller dven, om aktietecknaren forvirvat sina teckningsrit-
ter. Om teckningsriatterna kopts eller om teckningsritterna genom an-
nat oner0st fang forvarvats ar det klart att de konvertibla skuldebre-
ven likaledes forviarvats genom ett onerdst fing. Men detsamma géller
da teckningsritterna genom ett benefikt fing forvarvats och gavotaga-
ren direfter sjilv erlagt emissionsbeloppet till bolaget. P4 samma sétt
som ovan betriffande nyteckning av aktier kan hir diskuteras, huru-
vida en huvudsaklighetsbeddmning bor ske.®® Antingen skall ett sadant
fang betraktas som benefikt eller som onerdst. Det torde emellertid
inte kunna komma i friga att betrakta konvertibla skuldebrev — for-
viarvade genom teckning dér till grund legat teckningsritter forvirvade
genom benefikt fing — sdsom erhallna genom ett benefikt fang. Detta
skulle innebira med den nuvarande regeln i 35 § 4 mom kommunal-
skattelagen att skuldebrevet omedelbart kunde siljas utan att skatte-
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pliktig realisationsvinst forelag, sivida inte gdvan mottagits frdn make
eller skyldeman.

Nu torde denna fraga knappast bli aktuell i praxis. Skall en huvud-
saklighetsbeddmning ske kan knappast virdet pa teckningsriattsbeviset
vara sd hogt att detta jamfort med det belopp, som inbetalas till bola-
get vid emissionen, skulle kunna medf6ra att en gava foreligger.

Dessutom synes detta resonemang 4dven utifrdn formella synpunkter
kunna forklaras. Det kan niamligen hédvdas, att teckningsritten visser-
ligen forvérvats genom benefikt fing, men att detta viardepapper ge-
nom bytet i samband med sjidlva teckningen avyttrats. Hirigenom har
i princip en skattepliktig realisationsvinst uppkommit genom avyttring
av teckningsrittsbeviset, som forvirvats benefikt samtidigt som det
konvertibla skuldebrevet erhallits genom ett med byte jaimstallt fang.
Visserligen sker inte beskattning vid teckning pa grunder som nyss
framhallits, trots att ett byte principiellt anses ha skett, men detta far
inte hindra att frigan om forvérvets art beaktas med hinsyn tagen till
detta resonemang om forviarv genom byte av teckningsrittsbevis —
med betalning av mellangift — mot konvertibelt skuldebrev.

Aven nir teckningsritter fOrvirvats, skall sdledes de pa grundval av
teckningsritterna tecknade skuldebreven anses férviarvade genom one-
rost fing, oavsett om teckningsritterna forvirvats genom benefikt eller
onerOst fang. Detta giller naturligtvis ocksa de fall, d& den skattskyldi-
ge tecknat skuldebrev utan foretridesrétt. Har detta skett skall fanget
vara onerdst — om betalning erlagts i pengar, likstillt med kop och om
betalning erlagts med annan egendom, likstillt med byte.

4.2.1.3 Innehavstidens lingd

Vid berdkningen av innehavstidens lingd géller liksom vad ovan nimnts
betriffande forvirvets art, att bestimningen skall ske oberoende av

de aktier, fran vilka teckningsritten eventuellt hirleds. Utger diarfor
ett aktiebolag ett konvertibelt obligationslan, i vilket aktiedgarna en-
ligt 5 kap 2 § aktiebolagslagen har foretrddesritt, finns ingen annan
tidpunkt, fran vilken forviarvet kan riknas d4n den dag, d4 bolaget och
tecknaren ir bundna att utge obligationer resp mottaga och betala for
dem. De synpunkter, som jag framfort ovan i avsnittet om nyemission
for de fall, att aktietecknare har forvirvat aktier vid nyemission utan
foretradesritt enligt 4 kap 2 § aktiebolagslagen, bor dven hir 4ga till-
limpning.5* Liksom betriffande det tekniska forfarandet vid nyemis-
sion kan vid emission av konvertibla skuldebrev beslutet fattas i stéllet
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for av bolagsstimman av styrelsen med forbehéll om bolagsstimmans
godkdnnande®® eller av styrelsen efter pa forhand erhallet bemyndigan-
de av bolagsstimman.’® Forutsidttningen for att bolaget skall betrak-
tas som bundet ir, att bolagsstimmans beslut féreligger. Om diarfér
styrelsen beslutat om utgivande av ett konvertibelt obligationslan kan
forvirvstiden inte riknas fore dagen for bolagsstimmans godkinnande
av beslutet, dven om teckning dessférinnan skett och t o m betalning
for de tecknade skuldebreven erlagts.

Bolagsstimmans beslut eller styrelsens beslut, om bolagsstimman i
foérhand lamnat sitt bemyndigande, ar avgérande som dagen for bun-
denhet for bolagets del. Fran forvarvarens sida ar den dag avgorande,
da han binder sig for férviarvet. Detta sker vid teckningen.s” Den tid-
punkt, som dr den senaste, nir det giller bolagets resp tecknares bun-
denhet, dr avgdrande som dag for forvirvet.

Vad nu sagts giiler darfor bade i de fall, da aktiedgare utnyttjat fore-
tradesritt att teckna skuldebrev, och i de fall, d4 annan tecknat skul-
debrev utan féretradesritt. Nér det giller tecknare, som antingen ge-
nom benefikt eller genom onerdst fang forviarvat teckningsritten, kan
det daremot komma i fraga antingen att utgi fran forvirvet av teck-
ningsritten eller fran teckningstillfdllet. Min uppfattning, grundad pa
den principiella instillning jag tidigare intagit, ir hir den att ocksa i
dessa fall teckningen skall vara avgérande. Som jag tidigare framhallit
ir det i princip frga om ett byte mellan en teckningsritt, pé vilken
bestimmelserna i 35 § 3 mom kommunalskattelagen ir tillimplig, och
ett konvertibelt skuldebrev, pa vilket reglernai 35 § 4 mom kommu-
nalskattelagen skall anvindas. Aven om inte detta byte, som teckningen
formellt 4r, foranleder beskattning, ir det dock nédvindigt att betrak-
ta férvirvet av skuldebrevet som ett nytt fahg.

4.2.1.4 Berdikningen av anskaffningskostnaden

Genom den undersdkning, som jag gjort i avsnittet ovan, framkom
min instillning dven i frigorna rérande anskaffningskostnadens berdk-
ning.’® Det ir enligt min uppfattnirig nodvindigt att avskira allt sam-
band mellan den aktie, fran vilken teckningsritten till konvertibelt
skuldebrev hirror, och sjilva skuldebrevet. Samtidigt har jag menat,
att det knappast finns anledning att beskatta utnyttjandet av tecknings-
riatten.

Skall emellertid skuldebrevet betraktas som ett i alla sammanhang
fran aktien fristdende virdepapper, dr det emellertid nddvandigt att

115



lata viss del av aktiens anskaffningskostnad dverforas till obligationen.
Om darfor en aktiedgare tecknar ett skuldebrev med foretridesritt en-
ligt 5 kap 2 § aktiebolagslagen, bor som anskaffningskostnad for skul-
debrevet riknas forutom emissionsbeloppet, den del av aktiens an-
skaffningskcstnad, som motsvarar teckningsrattens marknadsvirde i
forhallande till hela aktiens marknadsvirde (inkl teckningsriatten) vid
tidpunkten for teckningen. Utgdngspunkten blir darf6ér den, att teck-
ningsritten, genom att den begagnas, anses avyttrad, men att nigon
realisationsvinst dandock inte anses foreligga utan anskaffningskostna-
den for teckningsritten i stédllet fors over till skuldebrevet. Skulle den-
na anskaffningskostnad emellertid, i samband med att skuldebrevet
avyttras lingre fram, inte kunna faststillas, 4r det rimliga, att man ut-
gar frin emissionsbeloppet enbart och bortser fran den del av anskaff-
ningskostnaden, som ir hdnforlig till aktierna.

Da teckningsritter inkopts, skall anskaffningskostnaden for teckna-
de skuldebrev anses forviarvade till ett pris, som motsvarar kostnaden
for teckningsridtterna och det till bolaget inbetalda emissionsbeloppet.
Har ddremot teckningsritterna forvirvats genom ett benefikt fang upp-
kommer vissa svarigheter. Aven hir skall naturligtvis emissionsbelop-
pet bilda utgangspunkten. Men det finns dessutom en del av anskaff-
ningskostnaden for den ursprungliga aktien, som egentligen dven bor
hinfdras hit. Skall reglerna i 35 och 36 §§ kommunalskattelagen fol-
jas, borde ritteligen teckningsrittens anskaffningskostnad, som hén-
fors till det ndrmast liggande onerdsa forvarvet for aktien, fran vilken
teckningsritten hirleds, 4ven beaktas.

Antag att en aktieigare ger bort teckningsrétter, vilka nir de avskil-
jes och overlates, har ett virde av 10 kr stycket. Aktierna fran vilka
teckningsriatterna hirleds har inkopts fér 100 kr per styck och aktier-
na har nir teckningsritterna 6verlats ett viarde av 200 kr. Anskaffnings-
kostnaden for teckningsriatterna kan da uppskattas till 5 kr stycket.
Detta belopp blir emellertid for obligationshavaren sannolikt omojligt
att fa fram, eftersom det finns alitfor manga fér honom obekanta be-
lopp, som erfordras for att ratta beloppet skall kunna framriknas.
Denna fran praktiska synpunkter helt omojliga situation finns emeller-
tid redan i dag. Om en aktiedgare Overlater genom gava teckningsritter
vid en nyemission, dr det dven nddvindigt, nir anskaffningskostnaden
for de nytecknade aktierna skall framridknas, att fa fram siffror om gi-
varens anskaffningsviarde och virdet pa teckningsritten vid Overlatelse-
tillfallet. Detta stiller sig lika besviérligt. Om gavan skall beskattas en-
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ligt arvs- och givoskattelagen kan dock en virdering av teckningsritten
ha skett.

Om slutligen forviarvaren av ett konvertibelt skuldebrev tecknat utan
foretradesratt, uppkommer knappast nagra for konvertibla skuldebrev
speciella problem. Det till bolaget erlagda emissionsbeloppet skall ut-
gora skuldebrevets anskaffningskostnad. Nir inbetalningen sker med
pengar, ir det inte svart att faststilla detta belopp. Svarigheter att be-
stimma anskaffningsviardet kan ddremot foreligga, d& inbetalningen
skett genom apportegendom. De virderingsspdrsmél, som hérvid upp-
kommer har jag emellertid redan berért.®

4.2.2 Sporsmal i samband med konverteringen

Inte endast vid utgivandet av konvertibla skuldebrev uppkommer skat-
terittsliga problem. En betydelsefull friga dr vilka skatterittsliga effek-
ter som uppkommer, da skuldebreven konverteras till aktier. Detta
sporsmal har varit foremal for provning, nimligen i de anvisningar,
som dévarande RN utfirdade i ssmband med utgivandet av det forsta
av de konverteringsldn, som byggde pa de fore tillkomsten av lagen

om konvertibla skuldebrev gillande bestimmelserna. Dessa anvisningar
skall naturligtvis hir diskuteras, men dessforinnan torde det vara av
intresse att limna en bakgrund till fragan.

4.2.2.1 Fragan om konvertering dr jamforligt med byte

Redan fore tillkomsten av de regler, som héir skall analyseras, har skat-
terittsliga fragor i samband med konvertering eller annat utbyte av vir-
depapper diskuterats.®® I RA 1937 Fi 558 ansag RegR, att beskattning
for realisationsvinst vid forsiljning av premieobligationer kunde ske,
trots att dessa obligationer, som innehafts mindre dn fem ar, erhallits
genom utbyte av obligationer, som fOrvirvats mer dn fem ar fore avytt-
ringen. Utgangen blev densamma i RA 1942 Fi 532. A hade den 15
mars och den 15 maj 1939 forsalt honom tillhoriga 2 000 st Svenska
statens premieobligationer av 1936 ars 1an, som han férvérvat genom
konvertering sistnimnda ar av 1931 ars obligationer. De senare obliga-
tionerna hade han forvirvat den 27 januari 1934. A taxerades for skill-
naden mellan forsiljningssumman och obligationernas nominella virde
vid utbytet. Aven i RN 1954 nr 4:4 uppkom fragan om skattekonse-
kvenser i samband med utbyte. Det gillde hir en internationell dverens-
kommelse, i vilken regeringen i Forbundsrepubliken Tyskland iklddde
sig ansvaret for vissa utestdende obligationslan. Detta skedde s4, att
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16ptiden for lanen forlingdes och rintesatserna i vissa fall dndrades.
Tekniskt tillgick konverteringen s, att obligationséigarna, om de god-
kdnde den triaffade uppgorelsen, fick inlimna sina obligationer for ut-
byte resp pastimpling. RN fann, att en avyttring enligt 35 § kommu-
nalskattelagen fick anses ske genom utbytet eller pastimplingen, men
ansag vidare pa grund av sirskilda omstandigheter, att tvangsforsilj-
ning fick anses foreligga, varfor eventuell vinst inte betraktades som
skattepliktig. RegR fick genom besvir prova fragan om avyttring dven
skulle foreligga d4 endast 10ptiden men ej rintesatsen dndrades men
fann ej anledning att gora dndring i férhandsbeskedet.

Aven i RA 1941 Fi 663 skedde utbyte av obligationer pa sddant
sitt, att avyttring ansags foreligga. N hade 1935 forvirvat obligationer
i International Match Corporation, som dé var i konkurs. Sedan utdel-
ning i konkursen limnats pa obligationerna med sammanlagt 9 087 kr,
utbyttes obligationerna 1937 mot Voting Trust Certificates i Interna-
tional Match Realisation Company Ltd, varvid fondnotan, sedan stim-
pelkostnad avdragits, uppgick till 8 734 kr.6' Utbytet jamstilldes med
avyttring och N beskattades for beriknad realisationsvinst 4 5 118 kr,
dvs 9 087 kr plus 8 734 kr minus anskaffningskostnaden 12 703 kr.

I RA 1956 Fi 2029 hemstillde den skattskyldige om forhandsbe-
sked i foljande friga. Han hade sedan 1931 innehaft aktier i IG Far-
benindustrie AG. D4 detta bolag efter varldskriget likviderade efter i
Tyskland gillande bestimmelser, erholl han aktier i vissa bolag, som
hade Overtagit det forstnimnda bolagets tillgingar. RN fann, att den
skattskyldige forviarvat de nya aktierna genom med kOp och byte jaim-
forligt fang. Detta maste samtidigt innebara, dven om fragan pé grund
av det langa innehavet var ointressant i 4rendet, att aktiedgaren avytt-
rat de gamla aktierna.?

Det 4ar uppenbart, att ett utbyte av ett virdepapper mot ett annat
atminstone i regel skall jamstillas med byte vid tillimpningen av reg-
lerna i 35 och 36 §§ kommunalskattelagen. Ovan har dven i samband
med redogOrelsen for skattemaissiga konsekvenser vid nyemission dis-
kuterats de under senare tid vanliga fallen, att aktier limnas som ap-
portegendom vid forvirv av aktier i det emitterande bolaget.®> Den
skillnaden foreligger dock jamfort med de nimnda fallen, att det vid
utbyte av konvertibla skuldebrev mot aktier 4r friga om utbyte av vir-
depapper i samma bolag. Konverteringsvillkoren 4r likas& pa férhand
angivna. Det finns anledning att nirmare diskutera betydelsen hirav.

Som utgangspunkt kan tas det fall, att en aktiedgare enligt bestam-
melserna i 5 kap 2 § aktiebolagslagen med foretrddesritt tecknar obli-
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gationer i bolaget. Efter ett visst antal ar konverterar han obligationer-
na till aktier. Darefter d4ger han endast aktier i bolaget. Vissa av dessa
ar forviarvade fore emissionen av konvertibla skuldebrev, andra férvir-
vade genom konverteringen. Jimstiller man detta forhallande med de
skatterattsliga konsekvenser, som intréffar, om aktiedgaren i stillet
hade deltagit i en nyemission, varigenom de nya aktierna forvirvats,
finner man ocksa att det for aktiedgaren stéller sig mycket oférdelak-
tigt, om konverteringen av skuldebrevet till aktie skall betraktas som
en avyttring av obligationen och ett forvarv av aktien. Formellt skiljer
sig visserligen de bada forfarandena at, eftersom aktiedgaren vid en ny-
emission inte haft andra viardepapper dn aktier.

Men samtidigt foreligger likheter. Om man bortser fran att inte alla
obligationshavare later konvertera sina obligationer — och detta synes
inte heller hir ha nagon betydelse — har obligationshavaren samma an-
del i aktiekapitalet bade fore och efter emission av skuldebreven och
konverteringen. Den omstindigheten att andelen i det totala aktieka-
pitalet inte fordndras genom en nyteckning i vilken aktiedgaren utnytt-
jat sin foretradesritt enligt 4 kap 2 § aktiebolagslagen, har varit det
mest dberopade skilet, did man uttalat, att de nya aktierna skall i be-
skattningshinseende betraktas som en del av de gamla aktierna. Med
samma motivering kan man frin ekonomisk synpunkt hivda, att om-
stindigheterna 4r likartade nédr aktietecknaren erhaller konvertibla
skuldebrev som sedan vid konverteringen forvandlas till aktier. Dessa
synpunkter, som leder till att beskattning i samband med konverte-
ringen inte borde ske, giller endast de fall da skuldebreven tecknats
av aktiedgare med foretradesritt. I Ovriga fall, dvs da skuldebreven for-
vdrvats pa annat sitt, giller visserligen inte de nu dberopade skilen.
Men dven hir kan dock hivdas, att konvertibla skuldebrev numera ar
ett i lag utformat sitt att bidra till foretagens finansiering. Sjilva kon-
verteringen ingir som en visentlig del i detta av lagstiftaren uppbyggda
system. Att konvertering sa skulle betecknas som avyttring i skatteritts-
lig mening och foranleda realisationsvinstbeskattning kan synas mind-
re lampligt.

Frigan om de skatterdttsliga konsekvenserna vid konvertering av
obligationer mot aktier i de konverteringslan, som utfiardades, innan
lagen om konvertibla skuldebrev tridde ikraft, har provats i RN 1970
nr 1:4. RN:s uttalande gillde det fall, att innehavare av obligation i
Mo och Domsjé Aktiebolags 5 % obligationslan 14t konvertera sina
obligationer till aktier i bolaget. RN anséig hir att avyttring skulle an-
ses ske genom konverteringen. Detta uttalande har naturligtvis bety-
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delse for den fraga, som hir diskuteras. Andock foreligger skillnader

av sddan beskaffenhet, att de kan paverka bedOomningen. Det skall nim-
ligen understrykas, att konverteringslan utfirdade fore tillkomsten av
lagen om konvertibla skuldebrev byggde pa andra bestimmelser. Ett
konvertibelt skuldebrev i dessa lans mening var ett skuldebrev, som ut-
fardats i avsikt att kvittas mot den skuld, som obligationshavaren adrog
sig mot bolaget vid teckning i en senare nyemission. Sjilva konverte-
ringen skedde saledes i form av nyemission och skillnaden mellan det-
ta och andra fall av nyemission med kvittning av skuld var den, att
emissionsbeloppet i form av konverteringskurs var pa féorhand bestimd.

Eftersom skuldebrevet saledes i dldre »konverteringslany utbyts i
samband med nyemission, dr det riktigt att en avyttring av obligatio-
nerna skall anses foreligga, ndr konvertering sker. Enligt min mening
ir dirmed inte sagt, att samma stindpunkt bor gélla for konvertering
av skuldebrev enligt aktiebolagslagen. Anlidgger man ett formalistiskt
betraktelsesitt synes emellertid 4ven nu en avyttring vara fér handen.*
I 5 kap | § aktiebolagslagen sigs, att konvertibla skuldebrev skall inne-
halla en utfistelse fran bolaget att borgenir har ritt att helt eller del-
vis utbyta sin fordran enligt skuldebrevet mot aktier i bolaget. Av lag-
textens ordalydelse framgar att det ar friga om tva skilda virdepapper
— obligationer och aktier.

Det vore i och for sig tinkbart, att avyttring ansigs foreligga men
att omstidndigheterna ansigs vara sddana, att en tvangsavyttring genom
konverteringen var for handen. Sa som bestimmelserna om skattefri-
het vid tvangsforsiljning dr utformade, torde ett sidant resonemang
dock inte vara hallbart. Det sidgs ndmligen i 35 § kommunalskattelagen,
att egendomen inte endast skall ha avyttrats under tving utan dven att
det skiligen inte kan antas, att avyttringen skulle ha 4gt rum utan att
tvanget forelegat. Vid konverteringen sker ju denna emellertid genom
en frivillig viljeférklaring fran obligationshavarens sida. Med nuvarande
regler ir dessutom realisationsvinsten inte lingre skattefri. Den skatte-
pliktiga realisationsvinsten skall dock aldrig Overstiga 40 % av realisa-
tionsvinsten. En analogi med tvingsforsdljning ger dven av detta skil
liten hjilp.

Fran ekonomiska utgangspunkter synes stindpunkten att avyttring
av konvertibelt skuldebrev genom konverteringen skall anses ha skett
mindre tillfredsstillande. Att vinstrealisation skett synes hir vara ett
betraktelsesdtt som knappast dverensstimmer med reella omstindig-
heter.%4?
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Med det mer formalistiska synsédtt som anlagts i svensk rittspraxis,
da det géller att ange ndrmare, nir avyttring enligt 35 § kommunal-
skattelagen skall anses ha skett, finns det emellertid storst anledning
anta, att 4ven en konvertering av ett skuldebrev kommer att anses va-
ra en avyttring samtidigt som aktierna anses vara forvirvade vid sam-
ma tidpunkt.®® Huruvida detta kan anses vara den limpligaste 16sningen
skall jag nedan nirmare behandla.®®

4.2.2.2 Frdgan om bytesvirde och virderingstidpunkt

Sedan den installningen intagits att konvertering av skuldebrev skall
betraktas som avyttring av skuldebrevet och forvirv av aktien har jag
accepterat de regler som RN uttalat for konverteringslan byggda pa
gamla aktiebolagslagens regler fore tillkomsten av lagen om konvertib-
la skuldebrev. Det finns darfér anledning att 4ven uppmérksamma, hur
frdgorna om utbytespris resp om varderingstidpunkt besvarats i samma
uttalande.

RN fann, att en konverterad obligation skulle anses avyttrad till ett
pris, som motsvarar — forutom eventuellt erhallit kontantbelopp —
antalet for obligationen bekomna aktier multiplicerad med den pa bo-
lagsstimmodagen noterade ldgsta betalkursen for ifrigavarande aktier,
sedan avdrag skett for av bolagsstimman beslutad utdelning. Samma
metod bor tillimpas betriffande konvertibla skuldebrev. Fragorna har
emellertid i de konverteringslan, som uttalandet avsig, forenklats dar-
for att konvertering endast kunde ske en gang per ar, dvs vid ordinarie
bolagsstimman. Forst vid denna tidpunkt binder sig bolaget for kon-
vertering genom att besluta om nyemission. Det dr darfor naturligt, att
denna dag ocksa blir avrikningsdag, eftersom obligationshavarna dven
om de inte formellt tecknat aktier fOrrdn efter bolagsstimman dock
dessforinnan bundit sig for att teckna aktier genom kvittning av ford-
ran pa bolaget.

Det formella forfarandet i detta dldre konverteringslin var foljande.
Minst tre veckor fore stimman skulle obligationshavare inge begiran
om konvertering till ndgot av Svenska Hancelsbankens avdelningskon-
tor med begagnande av sirskild anmilningssedel. Samtidigt skulle ob-
ligationshavaren inge obligationerna atfoljd av icke forfallna kuponger
till banken.

Vid konvertering enligt nya aktiebolagslagen kan emellertid skulde-
brevsinnehavaren i allminhet pakalla konvertering utan inskrinkning
till viss tid. Dessutom giller dven den skillnaden gentemot gamla kon-
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verteringslan att nagot sirskilt beslut inte erfordras av bolaget. Bola-
get har ndmligen redan genom det fOrsta beslutet att utge obligations-
lanet bundit sig for att utlimna aktier, om obligationshavaren skulle
pafordra detta. Vid beddmningen av ritt avrakningstidpunkt finns det
darfor endast skél att faststdlla den dag, da obligationshavaren skall
anses ha bundit sig for en konvertering. Detta bor ha skett, da han till
bolaget meddelat, att han dnskar konvertera obligationer.

En annan friga — och mer komplicerad — ir bestimningen av ritt
beskattningsir. Den omstdndigheten, att avyttring skall anses ske vid
viss tidpunkt behdver ndmligen inte innebéra, att den skattepliktiga
inkomsten samma ar skall upptas till beskattning. Reglerna om ratt
beskattningsar for bl a realisationsvinst finns i 41 § andra stycket kom-
munalskattelagen, dir det stadgas, att intdkten skall anses 4tnjuten det
ar under vilket inkomsten for den skattskyldige blivit tillgianglig for
lyftning. Tillimpningen av den s k kontantmetoden har ytterligare for-
klarats genom p 2 anv till 41 §. Forst genom utslag av RegR har dock
storre klarhet vunnits i frigor av olika slag.®” Av den praxis, som for
nirvarande finns, torde framga, att beskattningséaret skall vara det ar,
da det forsta beloppet uppburits och att detta ar hela realisationsvins-
ten skall upptas till beskattning.®® Det torde inte spela nigon roll, om
det férst uppburna beloppet ir stort eller litet.®®

Vid byte — ett fing som konvertering ndrmast kan jimféras med —
forekommer det emellertid, att ingen kontant betalning utgar. Om bo-
laget i samband med konverteringen utbetalar kontant ersdttning, ir
det uppenbart, att obligationerna dtminstone skall anses avyttrade,
ndr detta belopp tillstills obligationshavaren. Frigan ir emellertid om
dven sjdlva bytet skall anses vara en omstindighet, som medfor att er-
sittningen i sddan grad skall anses tillgdnglig for lyftning att beskatt-
ningsaret alltid 4r den dag, da bytet anses ha skett.”® Nagot generellt
svar pa denna fraga torde inte kunna lamnas.

Den naturliga utgidngspunkten vid beddomningen av skattepliktens
intrdde vid byte synes dock vara en undersdkning vid vilken tidpunkt
den skattskyldige erhallit den rittsliga forfoganderitten till den tillbyt-
ta egendomen. De fragor, som da blir relevanta varierar visserligen i
olika fall, men for de situationer, som vid konvertering av obligationer
till aktier aktualiseras, géller att denna tidpunkt ofta maste anses ligga
senare dn den dag da konvertering skall anses ha skett. Konverterings-
dagen (jag bortser nu fran gamla konverteringslan) har jag ovan bestimt
till den dag da obligationshavaren meddelar, att han onskar konvertera
sina obligationer till aktier. Vid denna tidpunkt har emellertid obliga-
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tionshavaren knappast mojligheter att férfoga 6ver de nya aktierna
genom t ex Overlatelse. Det synes darfor vara nédvindigt att 1ata skat-
teplikt intrdda forst, ndr aktiebrev eller dessférinnan annat dverlatbart
bevis stillts till den skattskyldiges férfogande.

Fragan nir skatteplikt intrdder, om den skattskyldige inte erhaller
kontanter utan i stillet fordringsbevis, ir svar att mer generellt besva-
ra. Englund har i sin framstillning uppehallit sig vid dessa sporsmal
och hérvid funnit — bl a genom hénvisning tilt avgdranden av RegR —
att utfardande av dverlatbara skuldebrev utfirdade av koparen inte
likstélls med kontant betalning pa sa sitt att skatteplikt intrider, nir
koparen Overlamnar dessa.”’ Om detta alltid giller finner dock Eng-
lund osdkert och framhéller att det inte dr mojligt att ta bestimd still-
ning till dessa sporsmal pa grund av det oklara rittsliget.”

Nir det giller att faststdlla bytesvirdena maste man skilja pa tva fra-
gor. Dels skall obligationernas forsiljningspris faststillas och detta
sker pa grundval av de tillbytta aktiernas viarde. Dels skall aktiernas
anskaffningskostnad bestimmas och detta sker pa grundval av det vir-
de de utbytta obligationerna hade vid konverteringstillfillet.

Den forsta fragan har varit uppe till bedomning i RN:s uttalande be-
triffande Mo och Domsjo Aktiebolags konverteringslan. Fragan gillde
om det virde, som fanns pd MoDo-aktierna pé& bolagsstimmodagen,
kunde anvindas. RN fann att sd kunde ske, ifall avdrag skedde for sa-
dana faktorer, som tillkom de noterade men inte de aktier, som forvir-
vades genom konverteringen. Detta gillde framforallt beslutad utdel-
ning, eftersom de aktier, som konverterades pi ordinarie bolagsstimma
inte blev berittigad till den pa samma bolagsstimma beslutade utdel-
ningen for forra rikenskapsaret.” Nir det blir friga om avrikning av
eventuell utdelning pa tillbytta aktier vid konvertering enligt aktiebo-
lagslagen ar fragan emellertid satillvida besvérligare att besvara som
konvertering kan ske niarsomhelt under aret och det darfor dr vanskligt
att avgdra i vilken utstrickning som avdrag bor ske.

Av den redogérelse som jag ovan limnat framgick att det ofta férekommer att ob-
ligationshavaren blir berittigad till all utdelning som beslutas efter konverteringen.
Sirskilda bestimmelser om vinstutdelning p& de nya aktierna kan inforas i emis-
sionsbeslutet. Beslutet far dock inte innebira att sidan rétt intrader senare dn for
det rikenskapsar efter det under vilket aktierna skolat till fullo betalas. Av ett
exempel som limnas i propositionen till lagen om konvertibla skuldebrev framgar
att om ingen bestimmelse finns i emissionsbeslutet, skall vinstutdelning ske pa
alla de aktier, som vid tidpunkten for vinstutdelningsbeslutet varit registrerade.™
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Om utdelningsbeslutet vid den foljande bolagsstimman dven om-
fattar de nya aktierna, skall naturligtvis inget avdrag fran marknads-
virdet pa avrikningsdagen ske, eftersom de gamla och nya aktierna
har samma férmaner. I vilken utstrickning avrikning i annat fall skall
ske har jag ovan i annat sammanhang berdrt. Fragestillningen dr nim-
ligen likartad med det problem som uppkommer, d4 aktiekapitalsok-
ning sker med apportegendom i form av aktier i annat bolag. Till den
diskussion jag ovan forde, far jag hinvisa.”®

Nir sedan aktiernas anskaffningskostnad skall bestimmas, ir saledes
principen den, att obligationernas marknadsvirde vid tidpunkten for
konverteringen skall vara utslagsgivande. Denna friga aktualiserades
dven i RN:s uttalande betraffande Mo och Domsjo Aktiebolags kon-
verteringslan. Fragan var emellertid pa grund av de sdregna konverte-
ringsbestimmelserna hir relativt speciell.

Eftersom konvertering endast kunde 4ga rum en ging om aret och
anmélan om konvertering skulle ske senast tre veckor fore konverte-
ringsdagen, fanns vid detta senare tillfille inga pa boérsen omsatta ob-
ligationer anmailda till konvertering. RN framholl: »Vad angar forvirvs-
priset for aktier, som erhéllits p4 grund av konvertering, giller i princip
att de for varje obligation erhillna aktierna bor anses forvirvade till
det virde som den konverterade obligationen har 4 bolagsstimmoda-
gen, minskat med eventuellt erhillet kontantbelopp. Emellertid far
den pa Stockholms fondboérs nimnda dag noterade betalkursen pa ob-
ligationer anses avse obligationer som icke anmélts for konvertering.
Ingangsvirdet pa aktierna kan vid angivna forhallande inte bestimmas
pa grundval av borskursen pa obligationernay. I stillet var RN tvungen
att anvidnda en hjilpregel, enligt vilken bodrsviardet pd aktierna, som er-
holls genom konverteringen, blev avgérande dven for anskaffningspri-
set pd aktierna. RN fortsatte darfor sitt uttalande med féljande: »Pa
grundval hirav bor genom konvertering erhallen aktie anses forviarvad
till ett pris, som motsvarar den pa Stockholms fondbdrs bolagsstim-
modagen noterade ligsta betalkursen pa aktier i Mo och Domsjo Ak-
tiebolag — dock liagst den noterade kopkursen — med avdrag for av
bolagsstimman beslutad utdelning.»

I och med att den dag, d4 obligationshavaren forklarar, att han 6n-
skar konvertera, i allmdnhet anses vara bytesdag, om aktiebolagslagen
tillimpas, kan daremot i dessa fall det virde som obligationerna har
samma dag bilda grunden for berikningen av aktiernas anskaffnings-
kostnad. Hirvid dr det emellertid nodvindigt att ta hédnsyn till den del
av obligationsvirdet, som motsvarar rantan. Vid forsiljning av obliga-
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tion jimte rintekupong skall ndmligen — i motsats till avyttring av ak-
tie med ej forfallen aktiekupong — siljaren beskattas for rantan for
tiden intill likviddagen samt kdparen for tiden dédrefter. Denna rinte-
del méste emellertid franridknas, nir obligationens virde som grund
for aktiens anskaffningskostnad skall berdknas. Ovan har jag uppehdl-
lit mig kring réntevillkoren i konvertibla obligationslan.”® Hirav fram-
gick att det ibland forekommer, att obligationshavaren, om han kon-
verterar, inte dr berittigad till upplupen ej forfallen rinta, medan det
i andra fall fédrekommer att han skall av bolaget vid konverteringen
erhdlla rdnta fram till konverteringsdagen. I bada fallen 4r det emeller-
tid nddvindigt att ta hinsyn till rintefaktorn. I det senare fallet dr det
relativt sjalvklart att sA méste ske. Obligationshavaren erhaller ju kon-
tant ersidttning fran bolaget. Men dven i det forra fallet dr detta enligt
min mening nddvédndigt trots att obligationsinnehavaren inte erhaller
nagot kontant belopp. Marknadsvérdet pa obligationerna bestims nidm-
ligen av sddana obligationsforsiljningar, som sker mellan siljare och k6-
pare och inte av de obligationer, som avses bli konverterade. I detta
marknadsviarde finns darfor rantan med. Om nu konvertering sker och
ranta ej utgar, ar det ocksd nddvindigt, om marknadsvardet skall bilda
utgangspunkten, att detta virde minskas med den upplupna men ej
forfallna ranta, som paverkat viardet pa andra obligationer 4n de som
konverteras. Forst diarigenom kan virdet p4 en konverterad obligation
anges.

En siddan viardering — ndmligen att obligationernas marknadsvirde
skall vara avgOrande for aktiernas anskaffningskostnad — ger ett annat
resultat 4n vad som blivit fallet med hjdlpregel, att aktiernas marknads-
virde vid konverteringstillfillet skall vara avgdrande som anskaffnings-
kostnad. Visserligen bor virdena pa obligationer och aktier pa grund
av den frin borjan angivna konverteringskursen i stort motsvara varand-
ra. Men skillnader uppkommer dock av olika skil, bl a p g a olikheter
i avkastningens storlek. Ar osikerheten p4 fondmarknaden stor, har
det sannolikt betydelse for borskursen pa skuldebreven att virdet inte
sjunker under inldsenvirdet, s linge det utgivande bolaget kan betala
sina skulder. De skatterittsliga skillnaderna mellan aktier och obliga-
tioner paverkar sikert ocksi kurserna. Manga andra faktorer spelar
dven en roll.

Vikten av alla dessa forhallanden kan emellertid faststillas, om ob-
ligationerna omsitts i sddan utstrickning, att det gar att tala om ett
marknadsvirde for dem. Nir det géller obligationer, som inte kommer
att omsittas i storre omfattning, ir det ddremot svart att fa fram ett
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rittvisande virde, som skall kunna ligga till grund for aktiernas anskaff-
ningsvirde. I ett sidant fall skulle enda mojligheten vara att lata aktier-
nas anskaffningskostnad dven motsvara deras virde vid konverterings-
tillfallet.””

4.2.2.3 Synpunkter de lege ferenda

I redogérelsen ovan betriffande de skatterdttsliga konsekvenserna av
konvertibla skuldebrev har framkommit foljande. Sannolikt skall ingen
beskattning ske, da teckning dger rum. Detta innebir att utnyttjande
av en teckningsritt inte betraktas som en avyttring av denna. En kon-
vertibel obligation anses forvirvad genom teckningen, vilket ocksa in-
nebir att forvirvet dr onerdst. Teckningen bildar ocksi utgdngspunk-
ten fOr berdkningen av innehavstidens lingd. Skulle bolaget vid teck-
ningstillfillet ej ha bundit sig for obligationslanet, skall forvirvet dock
inte anses ha skett, forrdn bolaget ocksé dr bundet.

Genom konvertering av obligationer till aktier anses obligationerna
vara avyttrade och aktierna forvirvade. Aktierna ar da forvirvade till
ett virde, som motsvarar obligationernas marknadsvirde vid forvarvs-
tilifdllet, som dr den dag da obligationshavaren framstéller krav pé kon-
vertering. Forvirvet ir ett byte och siledes onerdst.

Utformningen av de nuvarande skatterdttsliga regler kan diskuteras.
Det maste betecknas som en brist att dessa frigor inte i hogre grad
uppmirksammats. Det har visserligen férekommit en undersékning
rorande effekterna av de nya finansieringsformerna pi skatterittens
omride.” Denna undersékning var dock inte djupgiende. Nagra ind-
ringar av de skatterdttsliga reglerna skedde inte heller p4 grund av de
nya bestimmelserna.”

Frimsta skilet till att jag finner de nuvarande reglerna fér konver-
tibla skuldebrev oldmpliga dr det, att man vid den skatterattsliga be-
domningen utgar fran att den skattskyldige innehar tva olika virde-
papper och att bytet mellan dem inte kan ske utan att obligationerna
skall anses avyttrade och aktierna forviarvade. Reglerna om konvertib-
la skuldebrev dr dock utformade som en helhet sdrskilt anpassade till
marknadens behov av en ny sirskild finansieringsform, dir som ett
sirskilt moment ingir ett byte av obligationer till aktier. Om ett utby-
te jimstills med avyttring har det visentliga i den nya finansierings-
formen inte beaktats av skattelagstiftningen. Det kan dessutom stillas
i fraga om beskattningsreglerna fran borjan kunde anses vara tdnkta
for en situation som denna. Enligt min mening saknas dtminstone det
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spekulationsmoment som tidigare var en av huvudorsakerna till ut-
formningen av reglerna i 35 och 36 §§ kommunalskattelagen.

Den storsta svarigheten vid utformningen av limpliga skatterittsliga
regler for konvertibla skuldebrev ligger emellertid i det faktum att ob-
ligationer och aktier f6r ndrvarande behandlas pa olika sitt skatteritts-
ligt. Obligationer beskattas enligt reglerna i 35 § 4 mom, aktier enligt
bestimmelserna i 3 mom. Det kan siledes, s& som skattereglerna for
ndrvarande ir konstruerade, inte komma i friga att samordna reglerna
for konvertibla skuldebrev med dem som giller vid nyemission. Det
finns emellertid anledning att diskutera, till vilket resultat en sidan
samordning skulle leda. Jag finner det namligen vara en lamplig ut-
gangspunkt nir det giller att finna bittre skatteréttsliga bestimmelser
for konvertibla skuldebrev att se vilka bestimmelser som géller vid ny-
emission och undersdka vad som krivs for att f4 de nuvarande regler-
na avseende konvertibla skuldebrev i dverensstimmelse med dessa.

Vid nyemission giller speciella regler for de fall, att den skattskyldi-
ge tecknat nya aktier med foretradesritt enligt 4 kap 2 § aktiebolags-
lagen. Vid berikningen av innehavstidens lingd samt vid beddmningen
av forvirvets art utgr man fran forvirvet av de gamla aktierna. Orsa-
ken till dessa regler, sdsom de utbildats i praxis, kan inte med sikerhet
faststillas. Troligen har huvudskilet dock varit att nagon forindring
inte sker genom emissionen for aktiedgarens del. Hade endast de gam
la aktierna funnits, dvs hade bolaget avstatt fran att foreta en nyemis-
sion, skulle bolagets totala viarde vara fordelat p& dessa aktier. Det nya
tillskottet hojer inte heller virdet pa bolaget med hogre belopp 4n det
belopp, med vilket anskaffningskostnaderna samtidigt stiger. Aven i
framtiden skulle virdet pa bolaget varit detsamma utan nyemission
och dven da fordelat p& de gamla aktierna.

Vid en sddan argumentering bortser man dock frdn omstandigheten
att Okat kapital kan tillfora bolaget okad vinstkraft. Eftersom kapital-
behovet ofta ir huvudskilet till en nyemission, ir det relativt forvanan-
de, att detta forhallande inte med storre skdrpa framforts som ett ar-
gument for att dndra de nuvarande reglerna avseende nyemitterade ak-
tier.

Bortser man fran att obligationer och aktier for nérvarande behand-
las pé skilda sitt i skatterittsligt hinseende finner jag inga vigande skél
tala mot att anvinda den just atergivna argumenteringen avseende nyemit-
terade aktier dven betrdffande konvertibla skuldebrev. Den aktiedgare,
som tecknar konvertibla skuldebrev pa grund av sin foretradesritt en-
ligt 5 kap 2 § aktiebolagslagen och sedan innehar obligationerna fram
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till konverteringen kommer genom innehavet av de nya aktierna att
befinna sig i samma situation som den aktiedgare vilken vid nyemission
utnyttjar sin foretradesritt att teckna aktier. Genom utfirdandet av
det konvertibla skuldebrevet har inte aktiedgarens andel i bolaget 6kat
eller minskat. Fram till dess att konverteringskursen uppnétts, férde-
las vardet i bolaget mellan de befintliga aktierna. Nar aktiernas mark-
nadsvirde nitt konverteringskursen, bor emellertid den fortsatta viarde-
sdttningen i bolaget ske med utgingspunkt fran att 4ven andra aktier
kan tillkomma genom konvertering och dirigenom bli delaktiga i bo-
lagets totala virde. Resultatet skulle siledes bli, att Okningen i aktier-
nas marknadsvérde skulle ga lingsammare, eftersom virdedkningen

nu inte lidngre skall férdelas mellan befintliga aktier utan dven tillforas
de obligationer, som kan konverteras till aktier.

Det kan dirfor enligt min mening inte vara ldmpligt, om nu i fram-
tiden skillnaden mellan 35 § 3 mom och 4 mom kommunalskattelagen
forsvinner att behalla det regelsystem, som fOr ndrvarande synes gilla
for konvertibla skuldebrev. Om Overensstimmelse med reglerna betrif-
fande nyemitterade aktier skulle betraktas som den riktiga I6sningen,
behovs endast den fordndringen i skattereglerna att konvertering inte
likstédlls med avyttring. Direfter vore det mojligt — i likhet med férhal-
landena vid nyemission — att rdkna tillbaks forvirvet, niar det giller
innehavstidens lingd och forvirvets art, till forvirvet av den aktie, fran
vilken ritten att teckna ett konvertibelt skuldebrev harrdrt. Daremot
skulle det fortfarande, om aktiedgaren avyttrade ett konvertibelt skul-
debrev, vid berdkningen av anskaffningskostnaden for skuldebrevet
vara nddvindigt, liksom det &r nddvindigt vid emission av preferens-
aktier, att franga fondaktiemetoden och tillimpa preferensaktiemeto-
den. Marknadsvirdet pa obligationen dverensstimmer namligen inte
med marknadsvirdet pa aktien. Sedan konvertering diremot skett,
finns det inget hinder att aterigen anvinda fondaktiemetoden, efter-
som den skattskyldige d& endast 4r dgare till aktier med samma mark-
nadsvirde. Ej heller kan genomsnittsberikning av anskaffningskostna-
den ske, si linge kapital ligger i skuldebreven.

Hitintills har jag utgatt frin att teckning av en konvertibel obliga-
tion skett med foretradesritt. Frigan dr da vad som skall gdlla, om ett
konvertibelt skuldebrev forvirvats av en person, som sedan later kon-
vertera aktien. Hir kan fOrst ségas, att om aktien vid férvirvet natt
konverteringskursen, dr det i fortsdttningen obligationens egenskap av
konvertibelt virdepapper, som bestimmer vidrdet. Detta innebér, att
obligationens virde skall &tminstone i det nirmaste motsvara virdet
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pa de aktier, till vilka obligationerna kan konverteras. Detta medfér
dven, att det knappast frin ekonomiska synpunkter skulle finnas an-
ledning att anse skél foreligga fOr realisationsvinstbeskattning om ob-
ligationshavaren later konvertera obligationen till aktie. Han har dir-
igenom knappast realiserat en vinst utan i stillet utbytt obligationen
mot ett virdepapper, vars virde hela innehavstiden bestimt obligations-
kursen. Det forefaller mig darfor dven hir finnas skil att man under-
later att betrakta konverteringen som en avyttring resp som ett forvirv.

Mer osdkert kan det ddremot vara, om man skall hinfora dven de
obligationer, som fOrvirvats innan konverteringskursen p4 aktierna
uppnatts till de fall, d4 en mer naturlig 6vergang fran obligation till
aktie kan anses d4ga rum. Hir har obligationsvirdet i borjan legat still
och den stegring, som sedan intriffat, har foranletts av omstindighe-
ter, som i borjan av innehavstiden inte var for handen. I motsats till
det forra fallet, di obligationshavaren kdpt en obligation, som i avse-
vird utstrickning hade ett kursdiagram, som hela innehavstiden Over-
ensstimde med den aktie, till vilken obligationen kunde utbytas, ar
det nu mojligt att obligationshavaren inhandlat obligationen kanske i
hopp, om att den kommer att stiga p& grund av konverteringsvillkoret,
men dndock behandlar den som ett vardepapper med en annan tank-
bar kursutveckling.

De synpunkter, som hir anlagts, kan naturligtvis fran olika utgéngs-
punkter Kritiseras, men de vill andock visa att det finns skil, som talar
for en annan regel avseende konvertibla skuldebrev én den som for
nirvarande giller. Om en sadan regel anses befogad — och enligt min
mening ir forhallandena sddana — bor den ocksi gilla i alla situationer,
dven om den i vissa fall kan anses mindre berdttigad.

Den friga jag hdr behandlat har dven diskuterats i realisationsvinst-
kommitténs betinkande »Beskattning av realisationsvinster» (SOU
1975:53). Kommittén framholl, att enligt nuvarande praxis likstills
konvertering av obligationer till aktier med avyttring av obligationer.®®
Enligt kommitténs mening var denna regel mindre lamplig och kom-
mittén foreslog darfor, att skattepliktig realisationsvinst eller avdrags-
gill realisationsforlust inte skulle anses uppkomma, nir konvertibelt
skuldebrev utbyttes mot aktie. Aktien skulle anses forvirvad, nir skul-
debrevet anskaffades. Forviarvskostnaden for aktien motsvarade an-
skaffningskostnaden for skuldebrevet jaimte eventuell kontant betal-
ning vid utbytet.

Dessa bestimmelser av realisationsvinstkommittén hade till viss del
sin forklaring diri, att kommittén ville behandla konvertibla skulde-
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brev och aktier pd samma sitt i realisationsvinsthinseende. Denna
skillnad som i dag finns vid tillimpningen av 35 § 3 och 4 mom kom-
munalskattelagen skulle for dessa virdepapper upphora.®?

Kommittén fick dock inte gehor for sina synpunkter. I propositio-
nen till ny realisationsvinstbeskattning ansig departementschefen —
tydligen efter viss tvekan — att tillrickliga skidl 4nnu inte fanns att lik-
stidlla konvertibla skuldebrev med aktier. De olika beskattningsregler-
na skulle kvarsti genom att avyttring av aktier behandlas enligt 35 §

3 mom och avyttring av konvertibla skuldebrev enligt bestimmelserna
i 35 § 4 mom kommunalskattelagen.3?

Kommitténs forslag att utbyte inte skulle likstéllas med avyttring

accepterades inte heller.® Frimst pekade departementschefen pa svar-
igheterna att med kommitténs forslag faststéila anskaffningskostnader-
na pa de genom konvertering erhallna aktierna.

1

10

Mo och Domsjo Aktiebolags 5 % obligationslén 1968/1983 och Fagersta Bruks Aktiebolags
6 % obligationsldn 1970/1985, i bida fallen betecknade »med viss ritt till konvertering till
aktier (konverteringsldn).»

Jfr i den nya aktiebolagslagen 4 kap 6 § forsta stycket.

Dessa obligationsldn kommer i fortsittningen att i olika sammanhang belysas. Aven om
den civilrittsliga ramen saledes ir i vissa avseenden en annan, dr dock den grundliggande
frigestillningen densamma som vid konvertering enligt 1973 ars lag. Det giller att fast-
stilla de skatterdttsliga konsekvenserna, som uppkommer vid utbyte av obligationer mot
aktier.

Huruvida det civilrittsligt finns mojlighet for styrelsen att genom en sddan klausul neutra-
lisera den forlust som blir resultatet av att ett styrelsen Overordnat organ, bolagsstimman,
inte godkénner av styrelsen fOrutsatta beslut, har flitigt diskuterats. Se t ex Borgstrom

s 54 ff, SOU 1971:15 s 187 och Roos SVIT 1970 s 659.

Enligt 5 kap 1 § forsta stycket skall skuldebreven vara stillda till innehavaren eller till viss
man eller order.

I Sverige har denna form av foretagskop skett i tre fall, nimligen erbjudanden av Svenska
Cellulosa Aktiebolag SCA till aktiedgarna i Mdlnlycke AB, av Beijerinvest AB till aktie-
dgarna i PRIBO (Prippbolagen) AB samt av Ahlén & Holm AB till aktiesigarna i AB Nordiska
Kompaniet. Det forsta av dessa var konstruerat s att aktiedgarna i M6lnlycke fick vilja
mellan tv alternativ. De kunde antingen erhélla enbart aktier i SCA eller aktier jamte kon-
vertibelt skuldebrev. En undersdkning inom SCA har foretagits med utgdngspunkt fran in-
komna anmaélningssedlar for att klarligga vilket alternativ séljarna valt. Aktier jimte kon-
vertibelt skuldebrev har féredragits i ca 44 % av fallen. Aven om ett mindre antal aktiesiga-
re i MOInlycke kan ha lamnat mer 4n en anmilningssedel, torde resultatet vara i stort sett
representativt ocksé for férdelningen bland aktiedgarna.

5 kap 1 § forsta stycket aktiebolagslagen. Ingen begrinsning gors till pengar.
Jfr Berning s 259.
Tydligast har denna uppfattning kommit till uttryck i prop 1973:93 s 69.

10 § forsta st. Dessutom finns vid sidan av denna mojlighet ritten for styrelsen att triffa
ett beslut om emission under forutsittning av bolagsstimmans godkinnande i efterhand.
Ett sddant alternativ forutsitter, att maktstrukturen dr sddan i bolaget, att styrelsens for-
slag kan vintas bli accepterat.
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12

13

14

16
17

18

19

21

27

31
32

Jr prop 1973:93 576 f.

4 § sista stycket. Denna sirskilda bestimmelse kan synas onddig, eftersom bolagsstimman
kan delegera beslutet i sin helhet till styrelsen. Betriffande motiven till bestimmelsen se
prop 1973:93 s 106 f. Denna mdjlighet har dock utnyttjats i AB Industrivirdens emission
av 8 % konvertibla skuldebrev 1977/87.

Se ovan s 26 ff.

Se 5 kap 2 §.

Se 5 kap 1 § forsta stycket.
Se ovans 82 f.

Se AB Industrivirdens emission av 8 % konvertibla skuldebrev 1977/87 samt Investment
AB Askens emission av konvertibla skuldebrev 1977/87.

I de svenska motiven synes ett sddant sitt att bestimma konverteringskursen vara forut-
sedd; se prop 1973:93 s 104.

Borgstrom s 17 £.

Vid en teoretisk analys av de komponenter, som bestimmer marknadsvirdet pd en aktie,
boér man kunna finna att hinsyn tagits till den utskiftningsskatt, som latent dvilar vinst-
medlen i bolaget. Darf6r bor inte minskningen i marknadsvirdet helt motsvara den skatt
som erliggs, eftersom den redan dr forutsedd. Att det skulle vara praktiskt mojligt att fast-
stiilla, hur ett sidant antagande pdverkat berikningen av marknadsvirdet méste dock be-
tvivlas.

Som exempel pa denna formel se bolagsstimmobeslut avseende AB Industrivirdens kon-
verteringslan. I beslutet finns dven sirskilda regler, hur marknadsvirdet skall bestimmas.
Jfr for dansk ritt Berning s 255.

I lanevillkoren bor dven anges vad som skall intrdffa om bolaget trider i likvidation. En
16sning kan vara att fore likvidationen tilldta de borgendrer som sd 6nskar konvertera sina
obligationer till aktier.

I utlindsk lagstiftning, bl a i norsk ritt, 4r sddana villkor diremot uttryckligen tillitna.

Den finns bide i Beijerinvests och SCA:s konverteringslin som alternativregel, sivida den
utlovade foretridesritten inte kan realiseras. Likasd forekommer bestimmelsen i Askens
konverteringsidn.

Négon omrikning skall silunda inte 4ga rum nir en emission med apportegendom dger
rum. Detta dr frin praktisk synpunkt viktigt att konstatera. Begrinsningen ér dock natur-

lig.
AB Industrivirdens konverteringsiin.

De spdrsmal, som uppkommer vid inlésen 4r ocksd svira. De dr emellertid inte av annan
karaktir in de som uppkommer vid inlosen av vanliga obligationer. Jag far darfor hinvisa
till Muténs utredning av dessa problem se Mutén s 52 ff.

RN 1970 1:4 angdende beskattningsfrigor i anledning av Mo och Domsj6 AB:s 5 % obliga-
tionsldn 1968/1983. Se dven RA 1969 Fi 1396.

Se ovan betridffande aktier s 29 f.
Se ovan s 31 ff.
53 x 40 teckningsratter.

Jfr dven RA 1946 ref 10, dir frigan uppkom om utfistelsen att teckna forlagsbevis for ak-
tiedigarna var av sidant slag, att kupongskatt skulle erliggas. D4 utfistelsen inte ansdgs in-
nefatta beslut om utdelning, befriades bolaget fran skyldighet att erligga kupongskatt. Se
nirmare om réttsfallet nedan.

Bratt SvSkT 1947 s 172 f.
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39
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43

45

GRS 5 502.
GRS s 503.
Mutén s 79 ff. Se dven Lundevall s 514.

Det dr mojligt att KammarR, nir den skulle avgdra malet som refererats under RA 1954
ref 7 ansett att RegR avsett framhalla att utdelning visserligen foreldg men att kupong-
skatteforordningens bestimmelser inte kunde tillimpas.

Se olika uttalanden som gjorts av RN betriffande formaner, som tillerkints aktiedgare i
ASEA RN 1960 nr 2:2, i AB Custos RN 1962 nr 1:4a och 1966 nr 2:5, i Stockholms En-
skilda Bank RN 1962 nr 1:4b och 1972 nr 1:4, i AB Industrivirden RN 1963 nr 2:2 samt
i AB Ifoverken RN 1965 nr 2:2. I RA 1968 ref 4 provades dven frigan om utdelning fore-
1ag for innehavare av aktier i ASEA, som under viss tid ar 1959 till kurser under gillande
marknadsvirde dgt ratt att teckna aktier i andra akticbolag (se ovan RN 1960 nr 2:2). Fré-
gan komplicerades hdr ytterligare, dé den skattskyldige under pégéende teckningstid séit
ASEA-aktierna utan att utnyttja teckningsrdtten. KammarR i vars utslag RegR ej fann
skl gora dndring, ansdg virdet pa teckningsritterna utgdra avkastning pd ASEA-aktierna.
Den omstédndigheten, att den skattskyldige inte sjdlv utnyttjat teckningsritten utan efter
den tidpunkt da teckningsritterna forst kunnat utnyttjas, silt dem, kunde inte foranleda
ett annat bedomande. — Se dven utgdngen av RA 1957 ref 42. Dessa sporsmél har dock
redan tidigare provats i RegR; se KGA Sandstrom s 349 ff.

Se frimst Mutén s 81 f.

Se RN 1956 nr 5:5 b. Se dven p 1 sista stycket anv till 28 § kommunalskattelagen. Denna
bestdmmelse har tillkommit under den i motiven uttryckligen angivna forutsdttningen, att
vid utdelning av omsittningstillgdngen skall ett aktiebolag anses ha dtnjutit skattepliktig
inkomst till ett virde som motsvarar skillnaden mellan allménna saluvirdet och det belopp
till vilket tillgdngen varit bokford vid 6verforingen. Jag dr diremot inte dvertygad om att
obligationslan pé detta sitt hos aktiebolaget kan jimstillas med omsattningstillgingar.
Mutén (s 82) pekar pa skatteplikten for Overvirdet for den hindelse emissionspriset Gver-
stiger skuldbeloppet. Detta kan dock inte vara tillrickligt.

KGA Sandstrom kritiserar hiftigt dessa av Lundevall och Mutén framf6rda uppfattningar-
na; se KGA Sandstrom s 340 ff. Han menar att det inte kan komma ifraga att beskatta
teckningsritterna som utdelning. Enda mojligheten ar i stéllet att vdgra avdrag i bolaget,
ndr rantan faktiskt utbetalas, till den del rdntan Overstiger marknadsrdntan vid utbetal-
ningstillfillet.

I GRS I1 4 uppl s 483 finns en kryptisk anmirkning. Det sdgs: »RR ansig tydligen att det
genom pa forhand oberidkneliga forhallanden pa kapitalmarknaden uppkomna priset pa
teckningsritterna icke kunde tagas till beskattning som for utdelning. Som realisations-
vinst kunde vinsten 4 den del av forlagsbevisen, som motsvarade teckningsritten, ej beskat-
tas; i denna del utgjorde forlagsbeviset skattemissigt en direkt fortsittning pa de mer én

5 &r innehavda aktier, varmed teckningsritten varit forbunden.» I kommentaren tas inte
stillning till om utdelning principiellt foreligger eller inte. Men skall utdelning ansetts ha
forelegat, bor enligi den mening som foretrddes i kommentaren, speciella omstindigheter
ha hindrat beskattning i just detta fall.

Istdllet hade foljande motivering kunnat tinkas, om omstindigheterna i RA 1954 ref 7
foranledde tillimpning av en undantagsregel: »— — — sddana omstédndigheter visats fore-
ligga, att virdet inte kan anses utgdra utdelning frin bolaget. . .» Av motiveringen hade da
framgatt, att det var sirskilda omstindigheter, som avgjorde utgingen mot vad som annars
varit det naturliga. Men man kan ocksa fraga sig, varfor malet refererats i drsboken, om

det var speciella skil, som avgjorde. Utgangen saknar dé allmént intresse.

Det var inte endast s, att obligationsvillkoren stadgade mOjlighet att teckna obligationer
utan foretradesritt. Det var i malet oomstritt, att vissa férlagsbevis, vartill teckningsritten
ej utnyttjats, hade sdlts pa Oppna marknaden till samma kurs, som erbjudits aktiedgarna.
Se Mutén s 103.
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49

51

52

53

55

57

58
59

61

62

Se ovan s 101.
Se ovans 47 ff.
Se ovan s 49.
Se ovan s 12.
Se ovan s 14 ff.

Den skatterittsliga behandlingen av teckningsritter till vinstandelsbevis berors nedan s
195 ff. Kommunalskattelagen innehaller bestimmelser avseende dessa teckningsritter.
Departementschefen har dock, prop 1976/77:93 s 28, uttryckligen sagt, att dessa bestim-
melser inte analogt skall tillimpas pa andra teckningsritter.

Se ovan s 59 ff.
Se ovan s 34 ff.
Se ovans 42 ff.
5 kap 8 § aktiebolagslagen.
5 kap 9 § aktiebolagslagen.

Bundenheten for tecknarnas del kan dock sannolikt intrdffa dven fore den formella teck-
ningen. Vid foretagskop limnar styrelsen ofta ett erbjudande till aktiedigarna i det bolag,
som skall uppkdpas. Detta erbjudande innehaéller ofta villkoret att bolaget skall forvirva
mer dn 90 % av aktiekapitalet, for att bolaget skall vara bundet av erbjudandet. Aktiedgar-
na meddelar, innan teckning formellt d4ger rum, om de ir villiga att Gverldta sina aktier.
Om detta skett, torde bundenhet frn aktiedgarens sida redan dirigenom ha uppstatt. —
Det finns anledning anta, att vid foretagskop i framtiden konvertibla skuldebrev i det ko-
pande bolaget kommer att erbjudas aktiedigarna i det bolag, som skall Sverldtas. Detta giil-
ler framst i de fall, d4 det kan tdnkas foreligga viss skepsis angdende framtidsmdjligheterna
for det bolag som star som kopare. Konvertibla skuldebrev kan da vara ett alternativ till
kontant betalning.

Seovans 111 f,
Se ovan s 60 ff.
Se hdarom framforallt Mutén s 83 ff och 100 ff.

Betriffande de regler, varefter fondnota upprittas se 1908 ars férordning angdende en
sirskild stimpelavgift vid kop och byte av fondpapper.

Huruvida t ex tvingsavyttring var for handen behovde inte provas.
Se ovan s 67 ff.

Atterwall anvinder RN:s uttalande generellt som forklaring — utan nirmare motivering —
till att en konvertering av ett konvertibelt skuldebrev skall behandlas som avyttring. Att
nagon annan regel kan anvindas, dd konverteringen sker pd grund av i lag angivna regler
antyds inte. Se Atterwalls promemoria SOU 1972:63 s 106 ff.

642 [ ot forhandsbesked den 16 november 1976 (RSV/FB Ip 1977:1) har RSV funnit att

65

66

konvertering av skuldebrev mot aktier innebdr, att staimpelskatt enligt 19 § stimpelskatte-
lagen skall erldggas. Stimpelskatt erliggs saledes dels nir skuldebreven utges dels ock nir
konvertering sker. Utslaget dr formellt riktigt, men lagtexten borde utformas si att de eko-
nomiska realiteterna bakom den nya finansieringsformen accepterades. Sa idr knappast fal-
let nu. Enligt forhandsbeskedet ansigs de aktier som genom konverteringen utges vara be-
talda genom apportegendom, vilket enligt 19 § andra stycket stimpelskattelagen medfor
att skatten beriknas efter aktiens nominella belopp.

Vid utgivande av konverteringslan enligt lagen om konvertibla skuldebrev och enligt aktie-
bolagslagen har utgivande bolag i prospekten utgatt harifran.

Se 5 126 ff.
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67 Se frimst RA 1947 ref 16 och RA 1950 ref § L. I det forsta malet uttalade RegR: »RegR
finner vil att K, som genom kop och byte den 8 oktober 1938 forvirvat omniamnda trak-
tor, avyttrat den & sddan tid att vinst, som genom avyttringen kan hava uppkommit, skall
anses sdsom skattepliktig intikt av tillfillig forvirvsverksamhet, men enir, dven om dylik
vinst skulle hava uppkommit, densamma likvil — vid det forhdllandet att K icke under
ifrigavarande beskattningsir uppburit nigon likvid pd grund av avyttringen — ej skolat
tagas till beskattning vid forevarande taxering. . .» — I det andra mélet framholl RegR:

» .. Vil hava fastigheterna sdlunda avyttrats 4 sddan tid att den genom avyttringen upp-
komna vinsten varit att hiinfora till for C skattepliktig intdkt genom tillfillig férvirvsverk-
samhet, men enir C icke under det beskattningsir, som eftertaxeringarna avse, uppburit
nigot likvid pd grund av forsiljningen, och forty den genom forsiljningen uppkomna rea-
lisationsvinsten ej skolat tagas till beskattning under ar 1943. . .»

68 Om dessa sporsmal se nirmare Englund s 103 ff.
69 Se Englund s 107 med av honom iberopade rittsfall RA 1949 Fi 1417.

™ Betydelsen av att kdparen Gvertar siljarens betalningsansvar for intecknad gild har berorts
av Englund s 108.

7 Englund s 57 ff med p& s 58 angivna RA 1954 Fi 1519 och 1956 Fi 1718.
7 Englund s 59 ff.

B Jag bortser nu frin svirigheten att verkligen fi avgjort i vilken utstrickning utdelningen
paverkar borskursen. Eftersom skatteeffekterna vid uppbirande av utdelning och vid av-
yttring av aktie med ej forfallen utdelningskupong ir olika ir det inte troligt, att hela ut-
delningsbeloppet paverkar borskursen.

Prop 1973:93 s 121.
Se ovan s 69 f.
Se ovan s 12,

I 2 F =

I Svenska Handelsbankens skrift »Konvertibla virdepapper» utgdr forfattaren (s 14) gene-
rellt frén att de genom konvertering erhdllna aktierna anses anskaffade till den denna dag
noterade ldgsta betalkursen pé bolagets aktier, dock ligst den noterade kdpkursen. Detta
ir emellertid inte riktigt. Sannolikt dr pastdendet himtat frdn RN:s uttalande i RN 1970
nr 1:4 men hir gillde det speciella forhéllanden, dar ju RN ocksé uttryckligen framholl
att nimnden tillimpade en hjilpregel utan generell rickvidd.

7 Se Atterwalls undersdkning i SOU 1972:63 s 105 ff.

7™ Forslag har dock forekommit; se s 129 f.

8 SOU 1975:53 5 171.

81 SOU 1975:53 s 170. Se dven Mattsson SvSkT 1976 s 505 f.
8 prop 1975/76:180s 172.

8 Pprop 1975/76:180 s 168.

134



5. Skuldebrev med optionsritt till ny—
teckning

5.1 CIVILRATTSLIGA SYNPUNKTER

Aktiebolagsutredningen diskuterade i sitt betinkande mojligheten att
inféra som finansieringsform for aktiebolagen en riitt att utfirda skul-
debreyv, till vilka var férenade en ritt att i framtiden for ett bestimt
belopp teckna aktier i bolaget.! Utredningen fann emellertid inte till-
rickliga skil foreligga att i samband med avlimnandet av forslaget fo-
resla sirskilda bestimmelser om sidana skuldebrev.? Fran niringslivs-
hall framfordes dock i olika sammanhang intresse for denna finansie-
ringsform.® 1968 ars kapitalmarknadsutredning diskuterade aven i sitt
betinkande Niringslivets forsorjning med riskkapital fran allméinna
pensionsfonden forutsiattningarna for fjarde AP-fonden att placera me-
del i s&dana virdepapper for den hédndelse, att de skulle introduceras

i Sverige.* Departementschefen fann i proposition rorande forslag till
lag om konvertibla skuldebrev m m, att Overvidgande skil talade for att
ge aktiebolag ritt att — i likhet med vad som utomlands &r vanligt —
utfdarda skuldebrev med optionsritt till nyteckning. Bestimmelserna
om denna finansieringsform, vilka utarbetades inom departementet,
infordes tillsammans med konvertibla skuldebrevi 1973 ars lag om
konvertibla skuldebrev. Fran saklig synpunkt oféridndrade har reglerna
Overforts till 5 kap i den nya aktiebolagslagen.

Ovan i kapitel 2 har jag berOrt olika synpunkter av betydelse vid
beddmningen av denna finansieringsforms anvindbarhet.’ I detta av-
snitt skall jag darfor begrinsa mig till spdrsmal av mer lagteknisk ka-
raktiar och koncentrera framstillningen framst till de fragor, som har
skatterittslig betydelse. 5 kap aktiebolagslagen dr dessutom utformad
pa sadant sitt, att bestimmelser avseende konvertibla skuldebrev och
reglerna betriffande skuldebrev med optionsritt till teckning av aktier
i minga hinseenden ir desamma. Jag kan darfor i stor utstrackning
hinvisa till den framstilining, som finns i foregdende kapitel.

Skillnaden mellan obligationer med optionsrétt och konvertibla
skuldebrev dr den, att innehavaren av forstnimnda obligationer inte



byter ut sina obligationer mot aktier utan i stallet behaller dessa och,
pa samma sitt som betriffande vanliga obligationer, vid lanetidens ut-
gang inléser dem hos bolaget. Med obligationen 4r emellertid forenad
en ritt att till ett frAn borjan faststallt pris teckna aktier i det bolag,
som emitterar obligationerna.® For de aktier, som obligationshavaren
pa detta sitt tecknar, erldgger han ett nytt belopp. Han far saledes ett
nytt kapitalutligg och blir efter nyteckningen bade aktieigare och
fordringsigare i bolaget. For bolaget tjinar optionsritten ofta som ett
instrument fOr att skapa stOrre intresse for obligationslanet. Den an-
vinds — for att anvinda ett anglosaxiskt uttryck — som »sweetener».”
Dessutom medfor optionsratten for bolagets del, att rdntesatsen pa
obligationerna kan sittas ligre d4n betriffande vanliga obligationslan
av motsvarande slag.

Ett skuldebrev med optionsritt bestar siledes av tva ting som maste
skiljas at; en obligation och en optionsritt. Optionsritten kan sirskilt
knytas till ett optionsbevis, en warrant. Denna kan vara non-detachable
eller detachable. En non-detachable warrant kan inte franskiljas skul-
debrevet utan kan endast frikopplas fran obligationen i samband med
att nya aktier pa grund av optionsritten tecknas. En detachable war-
rant kan diremot franskiljas fran obligationen och Overlatas sirskilt.

Formodligen kommer i Sverige, nir obligationslan med optionsrit-
ter utfirdas, de flesta vara utformade si, att optionsbevisen kan 6ver-
latas utan samband med obligationerna. Som jag tidigare framforde ar
optionsriatterna av det emitterande bolaget avsedda att skapa sddana
villkor, att emissionen lyckas. For detta 4ndamal spelar det mindre
roll vad som efter teckningen av obligationsldnet kommer att ske med
optionsriatterna. Det 4r t o m mdjligt att en obligationstecknare bedd-
mer franskiljbara optionsritter mer positivt, eftersom flera handlings-
alternativ da existerar. Han kan, om han sjilv 6nskar, behalla options-
ritten, men han kan ocksé Overlata den. For bolaget har franskiljbara
optionsritter dessutom den fordelen att obligationslanets ldngd blir
mindre beroende av obligationshavarnas mojligheter att utnyttja op-
tionsriatten. Obligationerna kan inlésas, medan optionsbevisen fortfa-
rande finns utestdende och kan utnyttjas.

De allminna bestimmelserna betriffande obligationer med options-
ratt ar i korthet i aktiebolagslagen foljande.

Obligationen skall vara 16pande. Liksom ett konvertibelt skuldebrev
ar dessa obligationer avsedda att omsittas pa allmidnna marknaden.

Definitionen pé en obligation med optionsriatt dr mycket allmin. I
5 kap 1 § andra stycket aktiebolagslagen sigs att skuldebrev forenade
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med optionsritt till nyteckning skall ge borgenir ritt att teckna aktier
i bolaget mot betalning i pengar. Sddan rétt kan dven knytas till op-
tionsbevis fogade vid skuldebreven. Férutom vad jag tidigare nimnt
om obligation och optionsbevis dr det hir viktigt att konstatera, att
betalning vid aktieteckningen inte kan ske med annan egendom #n
pengar. Daremot kan betalning av sjidlva obligationen med dirtill knu-
tet optionsbevis (5 kap 5 § jfrd med 4 kap 6 § aktiebolagslagen) ske
med apportegendom. Anledningen till den olika behandlingen dr emel-
lertid férklarad i motiven. Nir apportegendom tillskjuts skall en vir-
dering av denna ske, eftersom en Overviardering av tillgingarna inte far
ske. Skulle apport tillatas, niar nyteckningen av aktier senare sker upp-
star problem, som ir svira att 16sa. Eftersom apportegendom, om den
skall tillatas som tillskott, méste virderas redan nir emissionen av ob-
ligationslanet sker, kan en sddan viardering, nir teckningen sker kanske
flera ar darefter, bli missvisande.® Detta har medfort, att apporttill-
skott vid nyteckningen inte tillits.” Motsvarande argument giller emel-
lertid inte betrdffande betalning vid teckning av obligationerna, efter-
som inbetalningen d4 sker relativt snart efter teckningen.

I utlandet dr det inte ovanligt, att obligationshavaren &dger ritt, om han si onskar,
att som betalning for de nytecknade aktierna inlosa obligationer i bolaget. Detta
ir ett forfarande som i stor utstrickning liknar vad som sker vid konvertering av
ett skuldebrev. Obligationen upphor att gilla och utbyts mot en aktie. [ den enda
utforliga kommentar som for nédrvarande finns betriffande de nu diskuterade reg-
lerna i lagen om konvertibla skuldebrev har uttalats, att ett sddant forfarande
skulle vara mdjligt dven i Sverige.'® Detta antagande ir emellertid enligt min me-
ning fel. Om obligationerna vid nyteckning skall kunna kvittas kan detta endast
ske pa grund av bestimmelserna i 5 kap 15 § aktiebolagslagen. Kvittning kan ske,
om styrelsen medger detta och sidant medgivande far ej limnas, om det skulle
vara till skada for bolaget eller dess borgenirer. Kvittning kan dédrfor inte medgivas
generellt utan endast efter individuell provning vid tidpunkten for teckningen.
Nigot medgivande, som limnats redan i emissionsvillkoren, kan dirfor inte komma
i fraga.!!

Liksom vid emission av konvertibla skuldebrev maéste villkoren be-
triffande obligationer med optionsriatt bestimmas si att nyteckning
av aktier kan ske utan att bolagsordningen dndras (5 kap 1 § tredje
stycket aktiebolagslagen). Detta innebir sdledes, att aktiekapitalet ge-
nom nyteckning hogst kan fyrdubblas. Det kan uppkomma svarigheter,
om detta villkor var uppfyllt vid emissionen av obligationerna, men
forindringar fore nyteckningen skett betraffande bolagets aktiekapi-
tal. Dessa spdrsmal har jag ovan berort.'?

137



En av de mest centrala bestimmelserna ir regelni 5 kap 2 §. Bestar
vederlaget for utgivna skuldebrev av pengar, har aktiefigare foretrides-
ritt att teckna skuldebrev i emissionen sidsom denna gillde de aktier i
fraga om vilka optionsritt till nyteckning foreligger. Aven detta ér en
bestimmelse som Overensstimmer med motsvarande regel betriaffande
konvertibla skuldebrev.

Aven bestimmelserna om vilket bolagsorgan som har befogenhet att
upptaga lan dr desamma fOr konvertibla skuldebrev som for skuldebrev
med optionsritt att teckna nya aktier.

Bestimmelserna om emissionsbeslutets innehall 4r desamma for
konvertibla skuldebrev och skuldebrev med optionsritt till nyteckning.

I lagen finns (som ovan angivits i redogorelsen for konvertibla skul-
debrev) inga tvingande bestimmelser om emissionsbeslutets utform-
ning. Bolaget har mdjlighet att bestimma villkoren efter eget skon.
Dock skall nimnas det tidigare padpekade kravet, att aktiekapitalok-
ningen inte far 6verstiga hogsta grins for aktiekapitalet enligt bolags-
ordningen. Det anges — for att nimna en tvingande bestimmelse —i 5
kap 15 § aktiebolagslagen, att de nya aktierna skall medfora ritt till
vinstutdelning, enligt vad ddrom bestamts i emissionsbeslutet, men att
beslutet dock inte far innebdra att sidan ritt intrider senare 4n for ri-
kenskapsaret efter det, under vilket aktierna skolat till fullo betalas.

Nir det giller de olika villkoren 4r det 4nnu svart att ange, hur des-
sa kommer att utformas, eftersom det fér niarvarande inte utfirdats
nagra obligationslian av detta slag i Sverige. Det finns dock anledning
att rikna med att olika mojligheter kommer att utnyttjas, nir det gil-
ler att bestimma, i vilken utstrickning en obligationshavare skall vara
berittigad att teckna nya aktier och till vilket pris detta skall ske.

Betriffande det senare sporsmalet dr det mdojligt att ange ett under
hela optionstiden fast pris, men ingenting hindrar bolaget fran att fore-
skriva ett varierande belopp. Detta kan ske antingen pé s sitt att dnd-
ringarna ir beroende av tiden, t ex si att priset fOr aktie stiger ju sena-
re teckningen sker, eller att priset i viss man korrigeras med hinsyn till
marknadsvirdet pa aktierna i bolaget.

Lika betydelsefullt som faststdllandet av optionspriset ar bestim-
ningen av det antal aktier, som varje obligationshavare far teckna. Det-
ta forhallande kan i emissionsbeslutet uttryckas pa olika sitt. Det van-
ligaste torde vara att direkt faststilla det antal aktier, som varje obliga-
tionshavare far teckna. Detta forhallande kan i emissionsbeslutet ut-
tryckas pa olika sidtt. Det vanligaste torde vara att direkt faststilla det
antal aktier, som varje obligationshavare far teckna. Detta uttryckes
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lampligen i férhéllande till obligationens nominella belopp, om obliga-
tioner av olika valOrer skulle ha utfirdats. Det kan t ex stadgas, att var-
je obligationshavare far for obligationer till nominellt 100 kr teckna

en aktie i bolaget. Det forekommer emellertid 4ven utomlands att op-
tionsritten inte anges i antal aktier. I stéllet faststills det hogsta teck-
ningsbelopp, som en obligation berittigar till. Som exempel kan nim-
nas Luft Hansa AG:s 6 % Optionsanleihe von 1967.!® Lanet dr uppde-
lat i obligationer om 3 000, 900 och 300 DM. Obligationshavarna var
berdttigade att teckna aktier i bolaget med nominellt virde om 100
DM f6r en kurs av 225 DM. Det nominella belopp, som hogst fick teck-
nas, var 1/6 av obligationens nominella belopp. En obligation om nom
3000 DM berittigade saledes till teckning av aktier till nom 500 DM,
en obligation om 900 DM till aktier om nom 150 DM och en obliga-
tion om nom 300 DM till aktier om nom 50 DM. Eftersom de teckna-
de belopp, till vilka olika obligationer berittigade, inte dverensstdmde
med aktiernas nominella belopp, var det nddvindigt att optionsbevisen
kunde avskiljas fran obligationen och sarskilt Overlatas. I vissa linder
ar det tillatet att utfiarda aktier pa olika nominella belopp. Under sa-
dana omstindigheter kan fragan 16sas smidigare.

Nir det giller den tid under vilken teckningen fir ske, kan denna
goras mycket lang. Ingenting i lagreglerna hindrar bolaget att t o m
gora tiden obegrinsad, dven om detta i flera ssmmanhang naturligtvis
skapar svarigheter. Det kan hér understrykas, vad tidigare antytts, ndm-
ligen att for den hdndelse optionsbevisen gores Overlatbara, kan teck-
ningstiden i och for sig stricka sig langre dn obligationslanets 16ptid.

I de flesta fall sittes det belopp, som skall inbetalas per aktie hogre dn
marknadsvirdet p4 aktierna vid emissionstillfillet, varfor i allmidnhet
ingen nyteckning sker i borjan.'*

Det finns ingenting som hindrar att teckningspriset understiger ak-
tiens marknadsvirde. Det far dock inte understiga aktiens nominella
virde. Aven om teckningspriset pa aktierna ir lagre an det for vilket
de avyttras pa allmdnna marknaden, kan ldget p& kapitalmarknaden
vara sidant, att optionsritterna, trots att de kan synas fordelaktiga,
indock inte utnyttjas. En visentlig skillnad foreligger harvid mellan
skuldebrev med optionsritt och konvertibla skuldebrev satillvida att
ett ytterligare kapitaltillskott dr nddvindigt i det forra fallet. Konver-
teringskursen i ett konvertibelt obligationsldn bor rimligtvis sdttas hog-
re 4n marknadsvardet pa bolagets aktier, medan detta inte ir lika sjilv-
klart, nar det giller teckningsbeloppet vid utnyttjande av optionsrit-
ten.
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Det forekommer dessutom i manga utlindska obligationslan ett ut-
tryckligt férbud for teckning i ett kort inledande skede av obligations-
lanets 16ptid.

I foregaende kapitel har jag behandlat de sporsmal som uppkommer
d bolagets aktiekapital dndras efter emissionsbeslutet. Vad jag dir ut-
talat betriffande konvertibla skuldebrev giller dven skuldebrev med
optionsritt till nyteckning.'s

Som jag tidigare nimnt, kan optionsritten enligt 5 kap 1 § sista
stycket aktiebolagslagen knytas till ett optionsbevis fogat vid skulde-
brevet. Obligationshavaren édger enligt samma bestimmelse skilja op-
tionsbeviset fran skuldebrevet och forfoga dver detta sirskilt i den
man ej annat foljer av foreskrift i skuldebrevet, att optionsbevis far
skiljas forst efter viss tid. Reglerna om dessa optionsbevis Overensstim-
mer med dem, som tillimpas p4 emissionsbevis. Bevisen betraktas sa-
ledes som l0pande skuldebrev. Enligt 3 kap 6 § andra stycket jfrd med
forsta stycket aktiebolagslagen skall vid Overlatelse eller pantsidttning
olika bestimmelser i skuldebrevslagen komma till anvéindning. Om op-
tionsbeviset dr stallt till viss man skall bestdimmelserna om orderskul-
debrev anvidndas; om optionsbeviset ar stillt till innehavaren skall be-
stimmelserna om innehavarskuldebrev tillaimpas.

I princip bdr virdet pé optionsbeviset folja marknadsvérdet pi ak-
tierna. Forst ndr marknadsvédrdet pa aktierna natt den i emissionsbe-
slutet bestdmda teckningskursen skulle k&pare vara villiga att betala
for optionsbeviset. Darefter borde marknadsvérdet pa beviset folja
marknadsvirdet pa aktierna. Helt dverensstimmande med aktiernas
marknadsvirde ar dock sannolikt inte kursutvecklingen pa optionsbe-
visen. Den fordelen har nimligen en innehavare av ett optionsbevis, att
han sjilv kan vilja en lamplig tidpunkt, d4 han &nskar teckna. Detta
kan ske i en period, da forhallandena pa kapitalmarknaden 4r sddana,
att en teckning med &tfoljande likviditetsminskning kan ske utan svarig-
het. Aven om t ex marknadsvirdet pa ett optionsbevis teoretiskt bor-
de vara negativt, diarfor att marknadsvirdet p& aktierna understiger
teckningskursen, ar det darfor mojligt att kdpare 4r villiga att betala
for optionsbeviset, forutsatt naturligtvis att marknaden har en positiv
uppfattning, om den framtida kursutvecklingen pé bolagets aktier.
Aven nir marknadsvirdet pa bolagets aktier &verstiger teckningskur-
sen enligt optionsritten, bor det kunna férekomma, att marknadsvir-
det pa optionsbeviset dverstiger det virde det skulle ha vid en direkt
jimforelse mellan aktiernas marknadsvirde och teckningskurs. Manga
kOpare kan ndmligen ha intresse av att inhandla optionsbevis i stillet
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for aktier, eftersom ett inkdp av ett optionsbevis innebir en betydligt
mindre likviditetsbelastning vid inkopstillfillet. Detta skulle saledes
frimst gilla, da forhallandena pa kreditmarknaden genom olika restrik-
tioner dr skdrpta, men marknaden samtidigt har en positiv uppfattning
om den fortsatta utvecklingen for bolaget.

Till sist vill jag i korthet ange de atgirder, som skall vidtas vid teck-
ningen. Nir innehavare av obligation eller optionsbevis inom den i
emissionsbeslutet foreskrivna teckningstiden onskar teckna, skall det-
ta ske pa teckningslista. I dessa avseenden innehdller aktiebolagslagen
mycket knapphindiga regler (se dock S kap 12 —14 §§ aktiebolagsla-
gen), eftersom forhallandena dr desamma som de vid nyteckning i sam-
band med nyemission. Senast tre minader efter det att tiden for ny-
teckning utgitt eller om teckningstiden ir ldngre dn ett ar, senast tre
madnader efter utgangen av varje rikenskapsar, skall styrelsen anmila,
hur manga aktier som nytecknats. Skall registrering pa grund av an-
mélan kunna ske, méste aktierna till fullo ha betalts. Detta medfor,
att bestimmelserna om betalning av nytecknade aktier méste anpassas
efter denna regel.!®

5.2 SKATTERATTSLIGA SYNPUNKTER

I den foljande framstéllningen skall jag behandla skatterittsliga pro-
blem, som kan tinkas uppkomma i samband med emission av obliga-
tioner med optionsritt till nyteckning. Spdrsmalen aktualiseras vid
framst tre skilda tillfdllen: nir obligationerna tecknas, nir optionsbe-
visen skiljs fran obligationerna samt nir nya aktier tecknas med utnytt-
jande av optionsritten. Problemen ir olika och fragorna kommer dér-
for att nedan belysas i skilda avsnitt.

I likhet med de fragor, som behandlats i foregdende kapitel avseen-
de konvertibla skuldebrev, finns inga speciella skatterittsliga bestim-
melser for obligationer med optionsritt till nyteckning. Praxis saknas
ocksa pa omrédet, eftersom finansiering med dylika obligationer dnnu
inte féorekommit i Sverige och de civilrittsliga bestimmelserna 4r all-
deles nya. Jag har dirfor forsokt att med utgangspunkt fran de regler,
som p4 likartade omraden tillimpas vid anvindningen av 35 och 36 §§
kommunalskattelagen, komma fram till de slutsatser, som jag bedo-
mer som mest sannolika, nir det giller att faststéilla de skatterittsliga
effekterna i de hinseenden jag hir behandlar.
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Jamfdrt med de regler som jag belyst i kapitel 3 rérande nyemission
uppkommer hdr — pi samma sitt som avseende konvertibla skuldebrev
— den komplikationen, att realisationsvinstskattereglerna i kommunal-
skattelagen ir olika betrdffande aktier resp obligationer. Bestimmelser-
na i35 § 3 mom gillande aktier och andra dirmed likartade viardepap-
per 4r mer omfattande och for de skattskyldiga i allmdnhet oférméan-
ligare 4n reglerna i 4 mom betriaffande obligationer.

Innan jag mer i detalj belyser de sannolika skatteridttsliga konsekven-
serna i olika avseenden, dr det en central friga av mer genomgripande
karaktér, som jag vill berdra. Det giller, hur optionsritten skatterétts-
ligt skall behandlas. Det synes vara oklart, om avyttring av en sddan
ritt skall hanforas till reglerna i 3 mom eller till bestimmelserna i 4
mom.

Sa mycket synes dock vara klart, att en dverlatelse av sddan options-
riatt som inte kan avskiljas fran obligationen, skall behandlas enligt reg-
lerna i 35 § 4 mom. Den skattskyldige erhaller da vid Overlatelse ett
enda pris for obligationen. Optionsritten 4r endast att betrakta som
en sarskild férman i obligationsvillkoren. Det synes inte vara riktigt
fran skatterittslig synpunkt — och inte heller praktiskt mojligt — att
sirskilt skilja det pris, som erldgges for optionsritten, fran det pris,
som betalts for sjdlva obligationen. Om kdpeskillingen skall behandlas
endast pa ett sitt, finns det enligt min mening ingen rimlig anledning
att hanfOra en avyttring till bestimmelserna i 3 mom rérande aktier
och ddrmed likartade vardepapper. Det ar friga om en avyttring av en
obligation, dven om till denna varit forenad en optionsritt att i fram-
tiden teckna aktier.

Om diremot optionsriatten — i enlighet med 5 kap 1 § sista stycket
aktiebolagslagen — ar knuten till ett vid skuldebrevet fogat optionsbe-
vis, dr den ovan intagna standpunkten langt ifran sjalvklar.’” Det ar
redan enligt lagtexten uttryckligen angivet, att optionsbeviset skall be-
handlas som ett sdrskilt virdepapper. Att avyttring av optionsbeviset
skall beskattas, om optionsbeviset sirskilt dvs utan samband med ob-
ligationen, Overlates, kan inte sdttas i friga. Detta fall torde ocksa vara
den lampligaste utgingspunkten, da det giller att avgdra pa vilket sitt
beskattningen skall ordnas rorande optionsbevisen. I ett sidant fall
finns det enligt min mening tvd mojligheter, ndmligen beskattning an-
tingen enligt 35 § 3 mom eller enligt 4 mom. Eftersom det ir fraga
om option att teckna nya aktier dr det naturligare att hdnfora avytt-
ringen till bestimmelserna i 3 mom.'® Det dr friga om ett virdepapper,
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som har patagliga likheter med aktier och 6vriga i detta lagrum om-
ndmnda virdepapper, bl a emissionsbevis vid aktieemission.!?

Mer komplicerad blir diremot sporsmalet, nir det giller att faststil-
la skattekonsekvenserna i det fall, att optionsbeviset avyttras tillsam-
mans med obligationen. Vid Overlatelsen forekommer endast en kope-
skilling och nigon uppdelning i priset mellan den del, som hinfor sig
till obligationen, och den del, som skall riknas till optionsbeviset,
finns inte. Samtidigt forekommer i ett siddant obligationslan med &ver-
latbara optionsbevis oftast sirskild handel med enbart optionsbevis
och enbart obligationer, varfor mojligheter foreligger att 4tminstone
nira fa fram det virde optionsbeviset kan anses ha.?°

I detta fall finns det emellertid anledning att erinra om de regler,
som giller avseende Overlatelse av aktier med dirtill fogade ej forfall-
na utdelningskuponger. Har kommer det inte i fraga, att beskatta den
del av kopeskillingen,som faller p4 aktiekupongerna som inkomst av
kapital; ett alternativ som i och for sig inte vore orimligt.?! Kopeskil-
lingen hinfors helt till inkomst av tillfillig forvirvsverksamhet, om
inte avyttringen av aktien sker yrkesmdssigt. Detta giller 4ven om ut-
delningens storlek skulle vara bestimd men dnnu ej forfallen till betal-
ning.

De regler, som hir tillimpas, kan till viss del ha sin forklaring i de bestimmelser
som i detta amne finns i koplagen.?* Enligt 19 § skall kop av aktie anses omfatta
den utdelning, som vid k&pet dnnu ej forfallit till betalning. Annat giller emeller-
tid om kopet avser rintebiarande papper. Enligt 20 § édger koparen visserligen upp-
bira den rinta, som var upplupen vid kdpet, men det aligger honom samtidigt att
jamte kopeskillingen for handlingen gilda till siljaren vad som svarar mot den upp-
lupna men ej forfallna rdntan.

Skatterdttsligt behandlas dven obligationsrénta s att séljaren beskattas for den
del av rintan, som faller pa tiden fram till likviddagen, medan koparen svarar for
den resterande delen.”® Den skatterittsliga behandlingen av upplupen men ej for-
fallen avkastning Gverensstimmer saledes med de regler, som giller i civilrittsligt
avseende. Avyttras ddremot aktiekuponger utan samband med aktierna, skall ut-
tryckligen enligt 38 § 1 mom kommunalskattelagen intikten betraktas som in-
komst av kapital.

Dessa sporsmal om beskattningen av upplupen men ej forfallen ut-
delning r emellertid inte riktigt desammma som de vilka uppkommer
nir det giller att avgora till vilket moment av 35 § kommunalskatte-
lagen en avyttring av det nu diskuterade optionsbeviset skall hdnforas.
Fragan om beskattning av aktiekuponger har diskuterats frimst dér-
for att det varit tveksamt, om en forsiljning av dessa skulle hanforas
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till inkomst av kapital eller till inkomst av tillfallig forvirvsverksam-
het. Bestimmelsen i 38 § kommunalskattelagen, att intikten vid av-
yttring av enstaka aktiekuponger skall hinforas till inkomst av kapital,
har inforts darfor att i annat fall intdkten sannolikt hanférts till in-
komst av tillfillig forvirvsverksamhet.?*

Sporsmalet har siledes nirmast gillt, till vilket inkomstslag den in-
tikt skall hinforas, som uppkommer vid avyttring av aktiekuponger.
Det har varit fraga om en diskussion som rort karaktdren av intikten.
Det nu nimnda lagrummet®® giller emellertid endast de fall, d4 aktie-
kupongen Overlates sérskilt, inte da aktiekupongerna dverlates tillsam-
mans med aktierna. Nir, i det sistnimnda fallet, ingen sirskild intakt
berdknas for aktien resp for kupongen, da dessa avyttras tillsammans,
kan detta ocksa vinna visst stod av civilrittsliga regler. I 24 § lagen om
skuldebrev stadgas nimligen, att kupong som forvirvats tillsammans
med aktiebrevet endast skall anses som tillbehor till detta.>® Att fast-
stidlla hur stor del av intdkten som faller pa en aktiekupong, da utdel-
ningen dnnu ej faststillts, gir inte heller att gdra med sdkerhet. Dess-
utom forekommer handel med aktiekuponger utan aktier i sa liten om-
fattning, att det inte 4r mojligt att fa fram nagra marknadsvirden pa
kupongerna.

Oavsett vilka tankar som ligger bakom reglerna rérande beskattning
av inkomst hirrérande fran forsédljning av aktiekuponger, menar jag
emellertid att omstindigheterna ir sidana, nar det giller beskattning
av intikt vid avyttring av optionsbevis, att det inte 4r mdjligt att be-
trakta optionsbeviset som en del av obligationen. Aven om optionsbe-
viset siljes tillsammans med obligationen, 4r dock meningen med kon-
struktionen, att sirskilda Overlatelser av optionsbevis och av obligation
skall forekomma. Detta har ocksa uttryckligen kommit fram i utform-
ningen av 5 kap aktiebolagslagen. Optionsbeviset kan inte skatteritts-
ligt behandlas som ett tillbehor till obligationen, dven om det inte av-
skilts frdn denna.

P& grund av den utformning, som aktiebolagslagen fatt, anser jag
darfor overvigande skil tala for att behandla obligationen och options-
beviset pa skilda sidtt 4ven om de dverlates tillsammans.?” Eftersom
en avyttring av endast optionsbeviset som jag nyss nimnde, bor be-
skattas enligt reglerna i 35 § 3 mom, medan en avyttring av endast ob-
ligationen bor beskattas enligt 35 § 4 mom, finner jag dessa lagrum
tillimpliga p4 resp virdepapper, 4ven om optionsbeviset och obliga-
tionen gemensamt avyttras.?® Denna slutsats far till resultat, att skilda
regler i skatterittsligt avseende maste anvandas, da optionsritten, knu-
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ten till optionsbeviset sarskilt kan avyttras, och d4 optionsritten ir
forenad med obligation och endast kan utnyttjas av obligationshava-
ren. I det sistndmnda fallet ar det nddvindigt att betrakta optionsrit-
ten som en del av villkoren betriffande obligationen. Optionsritten
ar darfor en del av obligationen.

Om nu olika regler skall komma till anvindning vid avyttring av op-
tionsbevis och obligation uppkommer emellertid betydande svarighe-
ter, eftersom en kopeskilling utan uppdelning erlagges for optionsbe-
viset och for obligationen. Emellertid finns som tidigare antytts den
mdjligheten att utgd frin de priser som pa marknaden erldggs for op-
tionsbevis resp for obligationer. De torde tillsammans nira 6verens-
stimma med det pris, som erldgges for obligation tillsammans med op-
tionsbevis. Det skall dock inte fornekas att priserna kan variera. Den
som ir intresserad av att kOpa ett optionsbevis, men som maste, for att
komma at detta, dven inhandla sjdlva obligationen, kanske inte ir villig
att betala lika mycket for optionsbeviset, &ven om han omedelbart kan
Overlata obligationen till dess marknadsviarde. Emellertid torde skillna-
derna i marknadsvirdena vara obetydliga, forutsatt att det foreligger
ett ordentligt utbud av bada slagen av viardepapper och ingen bristsitua-
tion uppkommer.

Detta problem avseende fordelningen av kdpeskillingen mellan op-
tionsbevis och obligation, kunde emellertid fran praktiska utgings-
punkter 10sas si att t ex den del av den totala kdpeskillingen som mot-
svarade det marknadsvirde, som gillde fOor en obligation, som separat
avyttrades, kunde anses vara kopeskilling fér obligationen och resten
for optionsbeviset.?’

Men denna 16sning, som i och for sig inte kan motiveras annat dn
fran praktiska synpunkter, ir endast ett tinkbart alternativ for den
hindelse ett kép sker vid tidpunkt, da handel med optionsbevis och
obligationer forekommer. Det dr d4 mojligt att pa detta sitt faststélla
bade siljarens forsiljningspris och kdparens anskaffningskostnad. Det
finns emellertid tillfillen, da det inte dr lika enkelt att fa faststillt des-
sa belopp. Framforallt giller detta f6r den hdndelse att obligationen
tillsammans med optionsbeviset forvirvats genom teckning. Nir denna
teckning sker, inbetalas till bolaget endast ett belopp utan sérskild for-
delning pa optionsbevis resp obligation.

Hur denna fordelning skall ske har berdrts i den enda framstillning
som for niarvarande finns kring dessa sporsmél. Som en bilaga till kapi-
talmarknadsutredningens betinkande angiende niringslivets forsorj-
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ning med riskkapital fran allmidnna pensionsfonden har Atterwall dis-
kuterat dessa fragor.?® I denna framstillning uttalas uppfattningen att
optionsbeviset skall jaimstillas med ett teckningsrattsbevis. Anskaff-
ningskostnaden skall faststillas genom proportionering pa samma sitt
som teckningsrattsbevisets anskaffningskostnad bestims. Atterwall
framhaller: yDenna andel av anskaffningskostnaden beridknas genom
proportionering si att om exempelvis en obligation, som inkopts for
100 kr, vid tidpunkten for optionsrittens forsiljning f6r 15 kr har ett
saluvirde (inkl optionsritten) av 150 kr, anses optionsrittens anskaff-

ningsvirde utgdra ILS:(S)h x 100 eller 10 kr och vinsten vid férsiljning

av optionsritten alltsd 15 — 10 eller 5 kr.»

Denna uppfattning, som hir framférts, finner jag inte riktig.3! I
motsats till teckningsriattsbeviset som bygger pd samma kursutveckling
som aktien, dr det vid ett gemensamt inkdp av obligation och options-
bevis friga om tva virdepapper med helt skilda marknadsutvecklingar.
Obligationen foljer kursutvecklingen pa obligationsmarknaden, medan
kursen pa optionsbeviset foljer kursutvecklingen pa bolagets aktier.
Dessa skilda marknadsvédrden kan inte forenas i en s& enkel formel
som den som kommer till anvindning, nir det dr friga om att bestim-
ma anskaffningskostnaden for ett teckningsréttsbevis. Att metoden
blir felaktig framgar redan av det i betinkandet valda exemplet. Om
ett optionsbevis skulle avskiljas fran en obligation med ett marknads-
virde av 150 kr, torde det vara omdjligt, att optionsbeviset endast
skulle betinga ett virde av 15 kr. Det skulle innebéra att obligationen
fortfarande hade ett virde av 135 kr, vilket dr orimligt med hdnsyn
till att rdintan pa det obligationslan, till vilket ett optionsbevis knutits,
regelmassigt dr ldgre 4n den normala obligationsréntan vid tidpunkten
for emissionen. Det finns darfor anledning anta, om inte alitfor stora
rantesdnkningar skett, att virdet pa obligationerna i stillet ligger un-
der det nomineila beloppet. Utgar vi emellertid, for att visa skevheten
i den antagna formeln, frin att marknadsvirdet pa en obligation &r li-
ka med det nominella beloppet, betingar optionsbeviset (om virdet
totalt 4r 150 kr) ett pris av 50 kr. Har obligationen med optionsbevi-
set en gang tecknats av siljaren, varvid 100 kr betalts, skulle med en
berdkning ovan av anskaffningskostnaden i férhéllande till marknads-
virdena, 33 kr hinfora sig till optionsbeviset och 67 kr till obligatio-
nen. Denna fordelning ar emellertid inte riktig om man betinker for-
hallandena vid emissionen. Om 100 kr inbetalts vid emissionen (vi ut-
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gér dn sa linge fran att teckningsritten inte haft nagot virde) och vir-
det sedan stigit till 150 kr, torde praktiskt taget hela 6kningen vid kon-
stant rdntenivé falla pA optionsbeviset. En grov uppdelning av anskaff-
ningskostnaden skulle i stillet ge till resultat, att av 100 kr skulle den
storsta delen (och mycket mer 4n 2/3) hinfora sig till obligationen
och endast en mindre del till optionsbeviset. Optionsbevisets anskaff-
ningskostnad skulle vara skillnaden mellan tecknade beloppet och det
kapitalvirde obligationen kan anses ha, sedan hinsyn tagits till skillna-
den mellan obligationslanets rantesats och rintan for liknande vanliga
obligationslan. Aven en sadan utrikning lider av brister men den ir be-
tydligt mer verklighetstrogen dn den i betinkandet f6reslagna 16s-
ningen. Att denna 16sning ar felaktig visar om inte annat det resultat
som uppkommer om modellen skall tillimpas vid avyttring av en ob-
ligation. I det angivna exemplet var avyttringspriset 100 kr och an-
skaffningskostnaden 67 kr. Om en avyttring av en obligation, till vil-
ken inte 4r férenad nagra egentliga férdelar sdsom konverteringsritt
eller optionsritt, skulle kunna ge vinst om 33 kr, maste det vara nigot
fel pA metoden att berdkna vinsten.

Samtidigt 4r det svart att sdtta ndgot annat i stillet. Den enda tink-
bara mojligheten skulle vara att vanta till dess att fOrsiljning av op-
tionsbevis bodrjar och sedan med utgdngspunkt frin dessa marknads-
virden faststilla ett sdrskilt anskaffningsvirde pa obligationen resp pa
optionsbeviset. Men inte heller denna 16sning leder i allménhet till rim-
liga resultat. Den gar att tillimpa om forsiljning av optionsbevis far
ske omedelbart efter emissionen, dvs innan egentliga forandringar skett
i de faktorer som styr marknadsvirdena, samt en handel med bevisen
och obligationerna kommit iging. Men som jag nimnt ar det utomlands
vanligt — och det kan fOrviintas dven i Sverige bli regel - att options-
bevisen en viss tid efter emissionen inte far avskiljas. Under denna tid
kan férindringar ha skett och det dr da inte mojligt att med tillricklig
exakthet rikna fram, om dessa fordndringar hanfor sig till obligationen
eller till optionsbeviset. I allmédnhet dr det dock littare att faststilla
de forindringar, som kan tédnkas ha skett pa obligationsdelen. Har rin-
tan darfor varit konstant dr den limpligaste metoden kanske att utgd
som anskaffningspris for obligationsdelen fran det virde, som efter
franskiljandet betalas fOr en obligation utan optionsbevis och sedan
riakna skillnaden mellan det tecknade beloppet och detta pris som an-
skaffningskostnad for optionsbeviset.>? Men négon tillforlitlig metod
kan det knappast vara. Dessutom fOrsvaras mojligheterna att né resul-
tat, om forhallandena pé kreditmarknaden forindrats.
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Hittills har jag endast utgatt fran att anskaffningskostnad for obli-
gationen tillsammans med optionsbeviset motsvarat det tecknade be-
loppet. Man kan emellertid rikna med att i de flesta obligationslan i
framtiden kommer aktiedgare i enlighet med 5 kap 2 § aktiebolagsla-
gen att med foretradesratt medges teckna obligationer. Teckningsrit-
ten kommer dessutom att ha ett virde. Som jag i foregiende kapitel
(3 och 4) angaende emissioner av nya aktier och konvertibla skulde-
brev framhallit, miste denna omstindighet beaktas nir anskaffnings-
kostnaden skall berdknas. Det finns anledning anta, att den aktie, som
berittigar till teckning, genom emissionen kommer att sjunka med ett
belopp, som motsvarar teckningsrittens virde. Det dr darfor nédvén-
digt att sdnka aktiens anskaffningskostnad. I detta fall finner jag inga
skil tala mot att tillimpa samma regel som anvinds, niar anskaffnings-
kostnaden for ett teckningsriattsbevis vid en nyemission av aktier be-
riknas. Detta sker som framhallits vid flera tillfdllen genom en propor-
tionering av teckningsritternas virde mot aktiens viarde (inkl teck-
ningsritten) vid avyttringstillfillet. Samtidigt finns hiar mdjligheten
att ofta med relativt stor sdkerhet utgé fran att teckningsriattens virde
helt bor hdnforas till optionsbeviset. Eftersom rédntan pa obligations-
lanet i allmédnhet dr ligre 4n den normala rintan pa motsvarande obli-
gationslan utan optionsritt, skulle obligationen ensam betinga ett vir-
de som understiger det nominella beloppet. Om teckningsriatten dér-
for har ett virde bor detta, om villkoren inte 4r onormala, hinforas
till optionsbeviset.

Den noggranna uppdelning, som jag hir féretagit mellan obligation
och optionsbevis, dr frimst féranledd av den omstdndigheten, att ob-
ligationer och optionsbevis behandlas pa skilda sétt i skatterattsliga
hinseenden. Optionsbeviset foljer de regler, varom stadgasi 35 § 3
mom kommunalskattelagen, obligationen ddremot skall beskattas en-
ligt reglerna i 4 mom. Men detta dr inte enda skilet. Det 4r dessutom
nodvindigt att erhalla sirskilda anskaffningsvirden pa optionsbeviset
resp pa obligationen, dven om de fOrvirvas tillsammans, eftersom de
vid senare tillfille kan avyttras var for sig.

Denna omstindighet att olika beskattningsregler skall anvindas for
de tva virdepapperen medfor att det 4r ofrAnkomligt inte endast att
bestimma olika anskaffningskostnader utan éven att avgdra med vilket
fang forvirvet skett och hur linge viardepapperet innehafts. Dessa fra-
gor behover namligen inte beddmas p4 samma sitt &ven om obligation
och optionsbevis forvirvas tillsammans. Eftersom optionsbeviset skall
behandlas som aktier i enlighet med reglerna i 35 § 3 mom, finner jag
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det rimligt att de regler, som kommer till anvindning, da nya aktier
tecknas av aktiedgare med fOretradesritt enligt 4 kap 2 § aktiebolags-
lagen, 4ven kommer till anvindning da ett optionsbevis tecknats med
foretradesratt enligt 5 kap 2 § aktiebolagslagen. Detta skulle innebira
att aktiedgaren, sdvida han avyttrar ett optionsbevis, som han erhallit
genom att utnyttja sin foretridesritt, vid berdkning av forvirvets art
och av innehavstidens lingd borde ha ritt att ga tillbaka till forvarvet
av den aktie, fran vilken teckningsritten harrért. Diremot kan samma
metod inte tillimpas betrdffande den del av teckningen, som géller ob-
ligationen. Férhallandena 4r hir likartade med dem som jag ovan be-
skrivit betrdffande konvertibla skuldebrev. Det forefaller inte vara
mojligt att anvinda dessa regler betridffande sddana virdepapper, vilka
vid avyttring skall hinforas till reglerna i 35 § 4 mom kommunalskat-
telagen, eftersom bestimmelserna i detta moment i motsats till de i

35 § 3 mom fritar fran skatt alla de fall, da avyttring sker efter ett in-
nehav av fem ar eller mer och i allmidnhet oavsett innehavstid d& egen-
domen forvirvats genom fang, som inte ir jamforligt med kdp eller by-
te.3?

Det efter vad jag forstar riktigaste resultatet, om de nuvarande reg-
lerna betriffande avyttring av aktier och obligationer tillimpades pa
obligationer med optionsritt, vore féljande. Om obligationer och op-
tionsbevis forvirvades eller avyttrades tillsammans och endast en ge-
mensam koOpeskilling angavs, méste en uppdelning ske. Obligationer
resp optionsbevis skulle i beskattningsavseende behandlas pa skilda
sitt. Optionsbevisen skulle beskattas enligt reglernai 35 § 3 mom, ob-
ligationerna enligt reglerna i 4 mom. Om obligationer med optionsritt
tecknats med foretridesriatt av aktiedgare skulle vid berdkningen av an-
skaffningskostnaden hinsyn tas till det eventuella virde teckningsritts-
beviset haft. Detta belopp, som dock inte motsvarar teckningsréttens
virde utan teckningsrittens del av anskaffningskostnaden for den ak-
tie, fran vilken teckningsriatten hiarrdrde, skulle i allmidnhet kunna till-
foras anskaffningskostnaden for optionsbeviset. Vid berdkning av for-
virvets art och innehavstidens lingd skulle fanget av den gamla aktien
vara avgOrande savitt gillde optionsbeviset, medan daremot obligatio-
nen skulle anses ha forvarvats genom ett oner6st fang vid tidpunkten
for teckningen.

De regler som jag hir beskrivit blir naturligtvis i h0g grad komplice-
rade. Denna fordelning mellan optionsbevis och obligationer, som for-
svarar den skatterdttsliga behandlingen, forefaller dock enligt min me-
ning vara nddvindig si ldnge som det i svensk rétt finns olika regler for
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beskattning av obligationer och av aktier. Aven utan en siddan skillnad
uppkommer emellertid problemet om en riktig férdelning av en ge-
mensam anskaffningskostnad, eftersom obligationen och optionsbe-
viset senare kan avyttras separat.

Avsikten med den undersdkning, som jag har foretagit, har syftat
till att visa de skatterdttsliga effekterna av de regler, som for nirvaran-
de finns betriffande beskattning av 10s egendom enligt 35 och 36 §§
kommunalskattelagen tillimpade pa de obligationer med optionsritt
till nyteckning. Frigorna dr mycket svéra att 16sa. Det 4r darfor dgnat
att vicka férvaning, da det i det tidigare omndmnda betdnkandet ro-
rande den skatterittsliga behandlingen av dessa obligationer®* som slut-
sats efter en undersdkning som langt ifran belyser alla problemen kort
konstateras, att »nér det giller warrants torde nu gillande skatteregler
inte behova forsvara utgivandet av dessa skuldebrevy. Detta kanske i
och for sig 4r riktigt, men lika sant 4r att i en mingd av fall kan bestim-
melserna helt enkelt inte tillimpas. Enda mojligheten, nar det giller
t ex att faststilla anskaffningskostnadens fordelning, torde bli att sér-
skilt begira forhandsbesked frin RSV. Denna mdjlighet kan inte be-
traktas som tillfredsstidllande. Beskattningsregler bor utformas sa att
de skall kunna tillimpas utan att administrativa myndigheter stindigt
skall behdva ingripa. Jag dterkommer lingre fram med synpunkter de
lege ferenda. I den fortsatta framstillningen skall jag nu bertra olika
fragor, som aktualiseras, nir obligationerna tecknas, nir optionsbeviset
franskiljs och nir nya aktier p4 grund av optionsritterna tecknas.

5.2.1 Teckning av obligationer med optionsratt

Min principiella instillning till olika problem framgar av den undersok-
ning jag ovan gjort. Jag inskranker darfor nu framstéllningen till i stort
en sammanfattning av resultaten i olika delspOrsmaél.

Om optionsritten inte dr knuten till ett sdrskilt optionsbevis utan i
stillet forenad med obligationen p4 si sétt att endast obligationshava-
ren kan utnyttja optionsritten, bor en sddan obligation behandlas som
ett konvertibelt skuldebrev. Det ar nu inte friga om tva fran varandra
skilda virdepapper utan en obligation med en dértill férenad options-
ritt. I den skatterittsliga behandlingen bodr en sddan obligation liksom
ett konvertibelt skuldebrev likstillas med en vanlig obligation. Detta
innebir att reglerna i 35 § 4 mom kommunalskattelagen blir tillamp-
lig vid avyttring. Vid berdkningen av innehavstidens ldngd och av an-
skaffningskostnaden samt bestimningen genom vilket fang obligatio-
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nen férvirvats méste utgingspunkten vara teckningen. Detta giller
dven om obligationshavaren tecknat obligationen med foretridesritt
enligt 5 kap 2 § aktiebolagslagen. Den skatterittsliga regel, som giller
vid teckning av aktier enligt 4 kap 2 § aktiebolagslagen, att utgangs-
punkten ar forvirvet av den aktie, fran vilken teckningsritten hirrort,
kan inte hir vinna tillimpning. Obligationen skall darfor vid teckning
med foretradesritt anses forviarvad genom ett onerdst fang vid tidpunk-
ten for teckningen. Att innehavstiden skali rdknas fran den dag da
teckning skett, forutsiatter dock att bolaget vid denna tidpunkt bundit
sig fOr att utfarda ett obligationslan. S4 behover inte alltid vara fallet,
eftersom styrelsen kan besluta om utfiardandet av obligationsldnet un-
der forutsiattning av bolagsstimmans senare godkdnnande. Anskaff-
ningskostnaden for den forviarvade obligationen skall berédknas till
summan av det till bolaget inbetalade beloppet plus den del av anskaff-
ningskostnaden for den aktie, fran vilken teckningsridtten harroért, som
kan anses falla pa teckningsriatten. Vid berdkningen skall saledes den

s k preferensaktiemetoden komma till anvindning.

Aven nir teckningen sker genom férvirvade teckningsriitter, blir re-
sultaten vid den skatterdttsliga beddmningen desamma som om teck-
ningen avsett konvertibla skuldebrev. Om teckningsritterna fo6rvirvats
genom ett onerost fing skall anskaffningskostnaden beriknas till det
sammanlagda beloppet av emissionspriset for obligationen och kdpe-
skillingen for teckningsritten. Obligationen skall anses vara forviarvad
genom ett onerdst fing och innehavstiden skall berdknas fran teck-
ningstillfillet pa samma sidtt som om teckningen hade skett med fore-
tridesritt pa grund av eget aktieinnehav. Om teckningsritterna forvir-
vats genom ett benefikt eller ett familjerdttsligt fang skall obligationen
trots detta anses vara forviarvad genom ett onerdst fing och innehavs-
tiden skall beridknas fran den dag teckningen gjordes. Anskaffnings-
kostnaden skall anses vara summan av emissionspriset for obligationen
plus den del av anskaffningskostnaden for den aktie fran vilken teck-
ningsritten hirroért, som kan anses falla pa teckningsritten. Aven hir
skall saledes den s k preferensaktiemetoden komma till anvindning.
Den fragan kan uppkomma, om det inte bor vara forvirvet av teck-
ningsritten i stillet for teckningen, som skall vara avgdrande, vid be-
rikningen av innehavstidens lingd. Som jag ovan framhallit betraffan-
de konvertibla skuldebrev anser jag att teckningstillfillet skall vara av-
gorande av foljande skidl.>> En teckning innebar formellt ett byte. Ett
teckningsrittsbevis utbytes mot en obligation, varvid mellangift (dvs
emissionsbeloppet) erligges. Emellertid utloser inte teckning beskatt-
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ning. Trots detta skall dock den inbytta egendomen (dvs obligationen)
anses forvirvad vid den tidpunkt dé bytet skett (dvs vid teckningstill-
fallet). Anskaffningskostnaden for teckningsrittsbeviset skall dverfo-
ras pa obligationen, eftersom den inte utnyttjats vid bytet.

Om obligationen tecknas utan foretridesritt skall — liksom i fore-
giende fallen — obligationen anses forviarvad genom ett onerdst fing
vid teckningstillfallet. Anskaffningskostnaden motsvarar nu emissions-
beloppet. Hur anskaffningskostnaden skall faststillas, da betalning er-
lagges med annan egendom 4n pengar har jag diskuterat i samband
med redogorelsen for konvertibla skuldebrev.

De fall jag ovan behandlat giller emissioner av obligationslan, da
optionsriatten ar foérenad vid obligationen utan att den kan avskiljas.
Jag skall ocksa berdra de fall, di optionsbeviset kan avskiljas. De sena-
re fallen 4r som framgar av min inledande diskussion mer komplicera-
de, och jag har hir svart att finna resultat som &r praktiskt tillimpbara.
Det ar nu nédvindigt att géra en uppdelning mellan optionsbeviset
och obligationen. Denna uppdelning vallar betydande svarigheter. Bor-
jar vi med de fall, di teckning skett med foretridesritt enligt 5 kap
2 § aktiebolagslagen, skall en uppdelning forst ske av den totala an-
skaffningskostnaden. P4 samma sitt som vid all teckning, d egendom
forvarvas, vilken ej skall skatterittsligt behandlas likartat med den ak-
tie, fran vilken teckningsratten hirror, utgér denna kostnad summan
av emissionsbeloppet och teckningsrittens andel av aktiens anskaff-
ningskostnad. Sedan skall emellertid denna anskaffningskostnad for-
delas mellan obligationen och optionsbeviset och vid alla de tillféllen,
da inte forsiljning av enstaka optionsbevis och enstaka obligationer
omedelbart efter teckningen kommer i gang, finns det enligt min me-
ning ingen tillforlitlig metod att anvéinda, nidr den gemensamma an-
skaffningskostnaden skall férdelas. Om en schematisk regel skall kom-
ma till anvindning ar det kanske lampligast att anse obligationens an-
skaffningskostnad motsvara det nominella beloppet p& obligationen,
savida inte emissionen sker till underkurs. Skulle teckningsrdtten ha
ett viarde, bor detta tiliféras anskaffningskostnaden for optionsbeviset.

Eftersom optionsbeviset och obligationen skall skatterittsligt be-
handlas pa skilda sitt uppkommer emellertid fler fragor. Obligationen
skall, sedan anskaffningskostnaden vil faststillts, behandlas precis p
samma sitt som jag nyss redovisat betraffande den obligation, till vil-
ken en optionsritt férenats men som endast obligationshavaren kan
utnyttja. Detta giller inte endast, d4 obligationen tecknats med fore-
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tradesritt av aktiedgare utan dven da obligationen tecknats pa grund-
val av forvirvade teckningsritter eller utan foretridesritt.

Dédremot 4r det mer tveksamt, hur beddmningen skall goras nir det
giller optionsbeviset. Avyttring av ett sidant bevis skall likstidllas med
avyttring av aktie. Det synes darfor finnas goda skil for uppfattningen
att bestimningen av forvirvets art och innehavstidens lingd skall ske,
om teckningen skett med foretradesritt enligt 5 kap 2 § aktiebolags-
lagen, med utgangspunkt fran forvirvet av den aktie, fran vilken teck-
ningsriatten harrort. Sa sker vid teckning av aktier i nyemission och
jag anser Overvigande skil tala for att samma metod tillimpas hér.

Detta giller emellertid endast om foretridesritt till teckning fore-
legat for aktiedgare. Om teckning skett med forvirvade teckningsrit-
ter eller utan foretradesratt skall de regler tillimpas som kommer till
anvdndning i motsvarande fall vid nyemission av aktier. Till framstall-
ningen i kapitel 3 far jag hinvisa.?®

5.2.2 Avskiljande av optionsbeviset

Aven de fragor, som uppkommer, nir optionsbeviset avskiljes frin ob-
ligationen, har jag tidigare berdrt.?” Eftersom jag anser, att optionsbe-
viset och obligationen, dven om de forviarvas gemensamt, skatteritts-
ligt skall behandlas som skilda vardepapper uppkommer egentligen
inga sérskilda problem dé optionsbeviset eller obligationen avyttras,
medan innehavaren behdller det andra viardepapperet. Avyttring av op-
tionsbeviset skall beskattas enligt reglerna i 35 § 3 mom kommunal-
skattelagen, obligationen enligt bestimmelserna i 35 § 4 mom kommu-
nalskattelagen. Anskaffningskostnaden for de tva viardepapperen skall
redan vara bestdmda vid forvirvet, dven om detta kommer att medfo-
ra stora svarigheter, sirskilt om de forvirvats genom teckning. Om op-
tionsbeviset forvirvats genom teckning av tidigare aktiedgare med fo-
retradesritt enligt 5 kap 2 § aktiebolagslagen torde, som jag tidigare
framhallit, forvirvets art liksom innehavstidens lingd faststillas med
utgangspunkt fran forviarvet av aktien. Anskaffningskostnaden for ob-
ligationen med optionsbeviset skall berdknas enligt preferensaktieme-
toden, eftersom obligationen med optionsbeviset betingar ett annat
pris dn aktien. Anskaffningsvirdet for optionsbeviset utgdr sedan sum-
man av optionsbevisets del av det totala emissionspriset (normalt den
del som Overstiger obligationens nominella varde) och den del av ak-
tiens anskaffningskostnad, som skall falla pa teckningsrétten.
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5.2.3 Nyteckning av aktier med utnyttjande av optionsritt

Den tredje frdgan som jag frin skatterittslig synpunkt skall behandla
i detta kapitel ar de effekter, som intraffar vid nyteckning av aktier.

Jag har tidigare forklarat, att de skatterdttsliga regler, som giller for
de fall, da optionsritten ar knuten till obligationen som en férméan, vil-
ken endast obligationshavaren kan utnyttja, 6verensstimmer i mycket
med dem, som aktualiseras betriffande konvertibla skuldebrev. Dére-
mot ir det inte sdkert, att konvertering av ett konvertibelt skuldebrev
kan jimstillas med nyteckning genom utnyttjande av optionsritt. I
det forra fallet konverteras nimligen obligationen, dvs obligationen
inldses mot utbyte av aktie, varvid eventuellt viss mellangift erligges.
Nir det giller obligationer med optionsritt dr forhallandena andra. Nu
har obligationshavaren ritt att teckna en eller flera aktier, men obliga-
tionen fortsdtter att gdlla. Detta innebar att det d4ven vid denna form
av obligationer med optionsritt blir nddvindigt att skilja mellan obli-
gationsdelen och optionsdelen. P4 nagot sitt méste optionsrittens an-
del av den totala anskaffningskostnaden for obligationen faststéllas.
Detta giller oavsett vilka skatterittsliga konsekvenser som for Ovrigt
intrider vid nyteckningen. Obligationen giller nimligen fortfarande
och nér den inl6ses, skall den eventuella realisationsvinsten berdknas.
Detta kan inte ske, om inte anskaffningskostnaden minskats med den
del av den totala anskaffningskostnaden, som hanfor sig till optionsrit-
ten, vilken da inte langre giller.

Ovan har jag framhallit de svarigheter som uppkommer betraffande
de obligationslan, i vilka optionsbeviset kan skiljas fran obligationen.
Det 4r da som jag framhallit nddvidndigt att bestimma redan vid teck-
ningen av obligationen ett sirskilt virde pa optionsbeviset. I manga
fall ar detta besvirligt men i det Overvidgande antalet fall, kan sdkert
fragan 16sas genom att det vid forvirvet finns marknadsviarden for ob-
ligationer och optionsbevis avyttrade var for sig. Nar det giller den
form av obligationer, som jag nu behandlar, dvs obligationer med op-
tionsbevis som inte kan avskiljas, finns emellertid inga sddana virden.
Den enda gang bestimning av optionsrittens anskaffningskostnad
skall gbras dr ndr den utnyttjas.

Jag vill redan med en ging framhalla att en berdkning som den, vil-
ken sker i samband med att ett teckningsriattsbevis avskiljs fran en ak-
tie, inte torde kunna anvindas hir. Eftersom kursutvecklingen betraf-
fande obligationen som sadan och den del av obligationen som repre-
senterar optionsritten styrs av helt olika faktorer skulle resultatet bli
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felaktigt, om anskaffningskostnaden férdelades proportionellt i for-
hallande till optionsrittens resp obligationens marknadsvirde vid tiden
for utnyttjandet av optionsritten. Om obligationen ink6pts for 100 kr
men vid tidpunkten {for utnyttjande av optionsratten hade ett virde

av 125 kr, kan man anta, pa grund av andra villkor, som &r fistade vid
obligationen, att huvudorsaken till kursh6éjningen star att finna déri
att bolagets aktier stigit i vdrde, varfOr dven optionsrdtten blivit mer
vérd.

Men kan man siledes faststilla att det inte ar riktigt att utnyttja de
formler som tillimpas nar anskaffningskostnaden for en teckningsritt
skall bestimmas, bdr man helst kunna sitta nagot annat i stdllet. Detta
ar emellertid svarare, eftersom en sddan fordelning skall ske pa grund-
val av forhallandena, d4 obligationen med optionsriatten inképtes. Man
skall bestimma hur stort virde obligationen d& skulle kunna antas ha
exklusive optionsritten. Visserligen dr en schematisk berdkning av det-
ta varde mojlig, om man jamfor den da gillande rintan p&4 motsvaran-
de vanliga obligationslan med rdntan pa detta lan. Men en sdker utred-
ning ir det inte fraga om.

Aterigen finner vi siledes en situation, d4 de nuvarande reglerna
knappast gar att anvinda. Enda mdjligheten torde vara, om sp6rsmalet
skall kunna 16sas praktiskt, att utgd fran ett anskaffningsvirde, som
motsvarar det nominella virdet av obligationen, forutsatt att obliga-
tionen inte inkdpts for ett belopp, som understiger detta virde. Den
del av inkOpspriset, som Overstiger det nominella beloppet pé obliga-
tionen, skulle hdnforas till optionsritten. Detta dr en modell, som inte
kan teoretiskt motiveras, men som ofta inte ger alltfor stora felaktiga
resultat.

En fraga av stOrsta betydelse hir ir dven vilken skatterattslig effekt
omstindigheten skall ha, att nya aktier tecknas med utnyttjande av en
tidigare forvirvad optionsriatt. Framforalit giller fragan, vid vilken tid-
punkt den nytecknade aktien skall anses forvirvad, genom vilket sorts
fang férvirvet skall anses ha skett samt hur anskaffningskostnaden for
den nytecknade aktien skall berdknas. Dessa fragor giller bade obliga-
tioner, dir optionsriatten ir forenad med obligationen, och optionsbe-
vis, som avskilda forvirvats av aktietecknaren.

Innan jag behandlar denna friga vill jag peka pa tva rattsfall, som
berdr de skatterittsliga frigorna vid forvirv av aktier pa grund av op-
tionsriatt. I RN 1965 nr 5:4 hade den skattskyldige Overtagit ansvaret
i flera avseenden for en tryckerirorelse. I samband hirmed i februari
1958, erholl den skattskyldige ritt att ndr som helst fore utgéngen av
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1967 for 5 000 kr forvarva samtliga aktier i det bolag, i vilket rorelsen
bedrevs. Den 5 februari 1963 utnyttjades optionsritten. Han hade fore
ansOkan om férhandsbesked erbjudits 275 000 kr for aktierna i bolaget.
Bland de fragor, som stilldes, dr foljande av intresse: 1) Nir skulle ak-
tierna anses forvirvade? 2) Om de skulle anses forvirvade under sddan
tid att skattskyldighet enligt reglerna i 35 § kommunalskattelagen fo-
relag, hur skulle anskaffningskostnaden for aktierna beriknas?3® RN
fann i sitt forhandsbesked, »att sbkanden — med utnyttjande av honom
tillforsdkrad optionsratt — forvirvat aktierna i AB Z genom kdp den

4 februari 19633%° och att kopeskillingen for aktierna utgjort 5 000 kr.»
RegR fann efter besvir av den sdkande ej skil att gora dndring i for-
handsbeskedet.

Forhallandena 4r likartade i férhandsbeskedet RN 1968 nr 7:7. S6-
kanden erholl en option — d4 han medverkade till en rekonstruktion
av ett bolag i finansiella svarigheter — att forvirva 60 % av aktiebola-
gets aktiekapital (nom 240 000 kr av totalt 400 000 kr) till ett pris av
100 000 kr. Optionen skulle utnyttjas inom viss tid. Den s6kande 6n-
skade nu bl a veta de skatterittsliga konsekvenserna om han utdvade
optionsriatten och direfter silde aktierna till annan. RN fann i sitt for-
handsbesked foljande: »— — —. Den omstindigheten, att A med utdvan-
de av den honom enligt ifrigakomna avtal tillkommande optionsriatten
forvirvar aktier i X Aktiebolag, kan icke i och for sig anses innebira,
att han tillgodogor sig formén av skattepliktig natur. Ej heller forelig-
ger, savitt visats, skil att av annan grund beskatta A i anledning av
nimnda aktieforvirv. P4 grund hirav och di — vid tillimpning av reg-
lerna om realisationsvinstbeskattning — A far anses ha forvirvat aktier-
na i bolaget den dag optionsratten utdvats, — — —.» TI yrkade i besvir
att A vid utnyttjandet av optionsratten matte forklaras skattskyldig
sasom fOr inkomst for ett belopp motsvarande skillnaden mellan aktier-
nas allminna saluviarde och forvarvspriset for aktierna. RegR fann
dock ej skil gora dndring i forhandsbeskedet.

Fragan huruvida skatteplikt forelag darfor att optionsritten utdvats berodde framst
dérpa att sokanden varit verksam i det bolag till vars aktier han hade optionsritt.
Fragan gillde ddrfor ndrmast om han skulle beskattas som for inkomst av tjinst,
nér han utnyttjade optionen. RN:s motivering synes emellertid vara sadan att den
fragan dven besvarats huruvida skatteplikt enligt reglerna i 35 § kommunalskatte-
lagen foreligger nér en option utnyttjas. Det sigs namligen: »— — — Ej heller fore-
ligger, savitt visats, skil att av annan grund beskatta A i anledning av nimnda ak-
tieforvarv. — — —»
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Slutsatsen av de nu refererade forhandsbeskeden skulle da bli féljan-
de. Nagon beskattning intrdder ej di optionen utnyttjas. Aktierna skall
anses forvirvade till ett pris, som motsvarar det belopp som erlagts
och utan hénsyn till det varde optionsréitten hade vid forvirvet av ak-
tierna.

De slutsatser, som kunnat dragas ar av intresse for de friagor, som
uppkommer d& optionsritter férenade med obligationer skall utnytt-
jas. Men det ir dven viktigt att understryka de skillnader, som utan
tvekan foreligger. I de tva rittsfallen har det saledes varit friga om ett
optionsavtal av traditionell karaktir, dvs forsdkran i ett avtal, som
skrivits mellan tva parter, att den ene skall 4ga ritt att forvirva aktier
till ett visst pris. Nagot belopp har inte erlagts, férrin optionen utnytt-
jats. I de obligationslan det har 4r fraga om ar det emellertid options-
ritter, antingen de 4r forenade med obligationerna eller knutna till sar-
skilda optionsbevis, som omsitts pA marknaden. De betingar ett mark-
nadspris och kursutvecklingen paverkas av aktiernas marknadsvirde.
Enligt min uppfattning foreligger har i stillet patagliga faktiska likhe-
ter med de forhallanden som géller vid nyemission av aktier, vid vilka
teckningsritter utnyttjas. Nir det giller aktier, som tecknats med fore-
triadesritt vid nyemission, har anférts som skl till att den gamla ak-
tien skall ligga till grund for berdkningen av forvirvets art och inne-
havstidens ldngd att aktiedgaren genom nyteckningen inte erhéller
storre andel av bolaget dn han tidigare haft. Samma motivering passar
enligt min uppfattning in dven hdr. Genom att bolaget har utfardat
optionsritter till nyteckning, kommer bolagets totala marknadsvirde,
sedan aktierna natt ett virde, som motsvarar det belopp, till vilket op-
tionsinnehavarna kan teckna aktier, att beriknas med hdnsyn tagen
till marknadsvirdet p4 optionsritterna. Det dr siledes inte tillrackligt
att virdet p4 samtliga aktier liggs samman utan dessutom skall virdet
pa optionsritterna beaktas. Virdet p4 aktierna bdr dven i f6ljd hidrav
oka langsammare, nir det faststillda teckningsbeloppet uppnatts, efter-
som direfter dven innehavarna av optionsbevisen genom teckningen
kan bli delaktiga av bolagets 6kade vérde.

Med denna utgingspunkt finner jag starka skil foreligga att fista
mindre vikt vid de férhandsbesked som avgjorts rorande optionsavtal,
dir de nu nimnda omstindigheterna saknade betydelse. I forhandsbe-
skeden var det friga om en ritt att i framtiden frdn annan aktiefdgare
till visst pris inkopa aktier, som redan utfirdats. Nar det géller options-
ritter som avyttras pa marknaden och utfirdats enligt aktiebolagslagen
ar det diaremot friga om en nyteckning av aktier, som sker pa grund av
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viardepapper, som har ett marknadsviarde och som inkopts eller p4 an-
nat sitt forvirvats. Visserligen bestrider jag inte att det formellt vid
nyteckningen ir frdga om ett utbyte av ett virdepapper mot ett annat,
vid vilket utbyte ett visst belopp (teckningsbeloppet) betalas. Men ef-
tersom ingen beskattning intrader da teckningsrattsbevis vid nyemis-
sion utbyts mot nyemitterade aktier finner jag det vara fOrsvarligt att
anta, att samma betraktelsesitt dven hir kan vinna tillimpning.4°

De synpunkter som jag nu framlagt har frimst betydelse, nir det gil-
ler teckning med fran obligationerna avskilda optionsbevis. Hir bor
kursutvecklingen vara praktiskt taget helt 6verensstimmande med den
for aktien. Nér det ddremot ar fraga, om optionsriatter som ir forena-
de med obligationen och endast kan utnyttjas av obligationshavaren,
kan det vara stOrre utrymme for tvekan. Det kan nu hévdas, att jag
betriffande konvertibla skuldebrev intagit en annan uppfattning. Hir
fann jag det vara nddvindigt att betrakta konverteringen som ett byte,
varigenom obligationen avyttrades och aktien forvirvades. Stod for
denna uppfattningen hade jag dessutom i RN:s uttalande i RN 1970
nr 1:4, dir konvertering i de »gamla» konverteringslinen betraktades
som byte (avyttring resp forvirv). En viktig skillnad finner jag dock
foreligga, nimligen déri att hér inte obligationen upphor att gilla utan
endast att den till obligationen hérande optionsritten utnyttjas. Det dr
inte enligt min mening lika naturligt att betrakta ett sidant utnyttjan-
de som en avyttring av en del av obligationen. Obligationen existerar
fortfarande. Det ir endast en forman forenad med obligationen som ut-
nyttjas. I detta sammanhang skall &ven nimnas att det frin skatterdtts-
lig synpunkt dven visat sig vara nddvindigt att faststilla anskaffnings-
virdet pa optionsritten, eftersom detta belopp méste avdras frin ob-
ligationens anskaffningsviarde for att fa fram en anskaffningskostnad
pa obligationen efter utnyttjande av optionsritten. Detta gOr det vis-
serligen littare att foreta en eventuell beskattning vid teckningstillfal-
let under 4beropande av att den del av obligationen som representeras
av optionsrédtten avyttrats, men samtidigt underlidttar det en berdkning
av anskaffningsviardet pa den nytecknade aktien, eftersom vid berik-
ningen av detta hinsyn maste tas till optionsrittens anskaffningskost-
nad.

5.2.4 Synpunkter de lege ferenda

Av min framstillning ovan torde framgé i vilket hinseenden jag anser
de nuvarande reglerna, tillimpade pa obligationer med optionsritt, va-
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ra felaktiga. Liksom betriffande konvertibla skuldebrev medfor olik-
heterna i den skatterdttsliga behandlingen av obligationer och aktier
dven héir miérkliga resultat. Det finns emellertid anledning anta att den-
na skillnad i framtiden kommer att f6rsvinna. Aven manga andra skal
talar nimligen harfor. De nya finansieringsformerna med deras dndring
pé olika sitt frén obligation till aktie 4r emellertid ytterligare ett argu-
ment fOr en samordning av reglerna i 35 § 3 och 4 mom kommunal-
skattelagen.

Kan man i framtiden rdkna med att bestimmelserna fér obligationer
och aktier blir enhetligt utformade ar det mycket littare att finna nya
och bittre regler i de avseenden som har diskuteras. Hir synes det sir-
skilt 1ampligt att anpassa reglerna efter den utformning som bestam-
melserna fatt i 5 kap aktiebolagslagen. Det kan inte vara meningen, att
skattskyldighet skall utldsas si linge obligationshavaren eller aktiedga-
ren handlar pa siddant sitt, som i lagtexten ar forutsatt betriffande
dessa nya finansieringsformer. Om teckning sker av obligationer med
optionsritt eller om optionsratter utnyttjas for att teckna nya aktier
i bolaget kan det enligt min mening inte vara riktigt att 1ata dessa at-
garder utlosa beskattning. I den undersdkning som jag gjort ovan har
jag visserligen med utgangspunkt redan fran gillande rdtt menat att
nigon beskattning inte skall ske. Dessutom skall betriffande bestam-
ning av forvirvets art och innehavstidens langd, savitt giller optionsbe-
visen, tillbakardkning fa ske till det tidigare fOrvirvet pa samma sétt
som sker vid teckning pa grund av frin egna aktier hirstammande teck-
ningsriatter. Huruvida denna beddmning dr riktig dr emellertid svart
att besvara. Nagra obligationslan av det slag som hir diskuteras har
innu inte utfirdats i Sverige, frimst naturligtvis av det skilet att de
civilrittsliga bestimmelserna fortfarande ar alltfor nya.

Om mina antaganden ovan skulle visa sig vara riktiga dr detta visser-
ligen positivt. Men samtidigt dr dessa fragor av sédan betydande vikt
att det inte kan vara lampligt att lita dem vara helt oreglerade. Jag an-
ser det darfor viktigt att frigan om beskattningen av dessa nya finansi-
eringsformer, som genom lagen om konvertibla skuldebrev inforts och
sedan overforts till 5 kap aktiebolagslagen, noggrant utreds och att de
regler som i framtiden kan komma att foreslds rérande realisations-
vinstbeskattningen utformas i de avseenden det hir 4r friga om, mer
i enlighet med det syfte som ligger bakom de nya civilrittsliga bestamr
melserna. Det kan inte vara meningen att skatterittsliga regler skall
forsvara utgivandet av dessa skuldebrev — antingen det dr konvertibla
skuldebrev eller obligationer med optionsritt till nyteckning.
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I enlighet med dessa synpunkter skulle beskattning utlosas forst da
den skattskyldige avyttrade antingen optionsbeviset eller obligationen.
Aven vid inlésen av obligationen skulle beskattning ske, om fdrutsitt-
ningarna i Ovrigt for realisationsvinstbeskattning forelag.

En fraga, som ar speciell for obligationer med optionsritt, ir det
forhallandet att de tva viardepapperen inforskaffas gemensamt och for
en kopeskilling i vilken ej nidgon uppdelning gdres mellan optionsbevis
och obligation. Detta spdrsmal 4r utan tvekan mer en detaljfraga, men
den ir dndock av betydande praktiskt intresse, eftersom det finns an-
ledning anta, att den i framtiden vid flera tillfillen kommer att aktua-
liseras. Som jag ovan forsokt visa finns det ingen tillforlitlig metod, en-
ligt vilken en noggrann uppdelning kan goras. De faktorer, som paver-
kar viardet pa optionsbevis och pa obligation var for sig, 4r 4tminstone
i de flesta fallen sa svara att faststilla, att det inte gar att fa exakta vir-
den. Jag har ovan antytt att en mojlighet vore att utga fran att obliga-
tionens anskaffningskostnad skulle motsvara obligationens nominella
virde, savida anskaffningskostnaden for obligationen med optionsritt
uppgick till eller Oversteg detta belopp. Resten skulle anses vara an-
skaffningskostnad for optionsbevis. Aven om detta inte ger helt riktiga
virden, dr dock skevheterna i allminhet smé och fran skatterittslig
synpunkt ofta av liten betydelse. Eftersom det efter vad jag fOrstar
inte finns mojlighet att i manga fall komma exakt ritt, synes det mig
vara limpligare att anvinda en litt tillimpbar regel. I vissa fall kan
dock virdet faststédllas darigenom att avskilda optionsbevis och obliga-
tioner, fran vilka optionsbeviset franskilts, avyttras pd marknaden.
Hirigenom kan ett sikrare resultat vid uppdelningen uppnas. Det skulle
da vara tankbart att i fOorsta hand sdka hitta marknadsvirdet p4 options-
beviset och pa obligationen. Skulle detta inte med sidkerhet g att finna,
borde diremot den ovan foreslagna regeln komma till anvindning.

1 SOU 1971:15 s 186.
2 SOU 1971:15 5 187.

3 Seprop 1973:93 s 72. Se dven Borgstrdm s 67: »— — — I Sverige giller om obligationer
med optionsritt detsamma som om konvertibla obligationer. Vir aktiebolagslag ar inte
anpassad fOr dessa virdepapper. Det torde dock vara dnskvirt att genom ny lagstiftning ge
mdjlighet for svenska bolag att dven anvinda sig av denna finansieringsform.»

4 SOU 1972:63 s 88 f.
5 Seovans 16 ff.

6 Utomlands ir det inte ovanligt, att optionen avser nyteckning i ett till det ldntagande bola-
get nirstdende foretag. Detta forekommer t ex da lanet upptas av ett moderbolag, vilket
arbetar som holding- eller finansieringsbolag, medan teckningen fér ske i ett av koncernens
rérelsedrivande bolag.
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18

19

21
22

25

Borgstrom s 64.
Prop 1973:93 5 97.

Motiveringen 4dr densamma, da man forbjudit tillskott av annan egendom in pengar som
vederlag for konvertibelt skuldebrev, dd mellanskillnad skall erliggas till bolaget i samband
med utbytet. Se S kap 1 § tredje stycket aktiebolagslagen.

Konvertibla virdepapper. Handelsbankens smaskriftserie nr 4, s 28.
Se dven prop 1973:93 s 117 f.

Se ovan s 83 f.

Se Borgstrom s 65.

Se betriffande konvertibla skuldebrev ovan s 87 ff.

Se ovan s 90 ff.

Prop 1973:93 5 119.

Mojligt vore kanske att obligationen och optionsbeviset behandlades som ezt virdepapper,
om villkoren stadgade, att optionsbeviset under viss tid i borjan av lanets 16ptid inte fick
skiljas frdn obligationen. Detta skulle d4 gilla fram till den dag, d4 handel med optionsbe-
visen var tillaten.

I GRS s 451 uttalas, att reglerna i 35 § 4 mom kommunalskattelagen giller for »rittigheter
av olika slag sdsom fordrings-, options- och forlagsritters. Detta pastdende har dock knap-
past betydelse for tolkningen, eftersom det gjorts innan de nu diskuterade optionsbevisen
var aktuella. Optionsbevisen dr konstruerade pi ett sitt som gor att de inte kan vara beak-
tade i uttalandet. Jfr Mattsson SvSkT 1976 s 506.

Atterwall synes inta denna uppfattning; se SOU 1972:63 s 109. Se dven realisationsvinst-
kommitténs betdnkande, SOU 1975:53,s 171.

Det ér inte sdkert att marknadsvirdet pa en obligation med optionsritt till nyteckning 4r
detsamma som det sammanlagda marknadsvirdet av obligation resp optionsbevis avyttrade
var for sig. Visserligen borde de motsvara varandra eftersom den kopare, som inhandlar ba-
de obligation och optionsbevis skulle kunna inkdpa dem separat. Emellertid kan forhallan-
dena vara sadana, att det ena virdepapperet efterfragas i storre utstrickning. Om en kopare
dérfor endast vill forvirva det ena virdepapperet men maste inhandla bada, kan man rikna
med att han fOr detta inte 4r villig att betala lika mycket som han gjort om han kunnat ko-
pa det separat, eftersom han genom kdpet férorsakas ett strre kapitalutldgg. Samtidigt
kan han emellertid omedelbart avyttra det virdepapper han inte vill ha varfér nigon storre
skillnad i priset inte torde foreligga. Emellertid 4r prissdttningen beroende pa tillgdng och
efterfrdgan, varfor faktiska skillnader pd marknaden kan foreligga.

Se nidrmare hirom framforallt i prop 1943:21 s 28 ff.
Se Almén-Eklund s 211 ff.
GRS 5509 f.

Se foljande uttalande i den proposition, i vilken stadgandet foreslogs: »— — — Betrdffande
det fall, dd kupong fransiljes, finns det storre mojlighet att folja de for obligationer gillande
reglerna, eftersom kupongen kan antagas for siljaren representera i fortid uppkommen ka-
pitalavkastning. — — — Nir det giller att i lagtext atergiva ovan antydda regler, synes det
lampligt att begrdnsa dessa till att avse svenska aktier och andelar i svenska ekonomiska
foreningar och i utlindska bolag. Bestimmelser i dessa avseenden synas ofrdnkomliga, efter-
som frdga dr om dndring.» (Prop 1943:12).

Se dven p 3 femte stycket anv till 38 § kommunalskattelagen.

Se Stenbeck m f1 s 90 f med dér gjord redogdrelse for lagberedningens motiv till stadgan-
det.
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27 Det kan hir vara av intresse att peka pa utgingen av RA 1968 ref 4. Innehavare av aktier
i ASEA idgde under viss tid ar 1959 ritt att till kurser under dé gillande marknadsvirde
teckna aktier i vissa andra aktiebolag. Skattskyldig, som under pdgdende teckningstid sait
ASEA-aktier med dartill horande teckningsréatter outnyttjade, har beskattats for tecknings-
ritternas virde sdsom fortickt utdelning. Sannolikt skulle teckningsritterna ha betraktats
som tillbehor till aktierna och inte sirskilt beskattas, om teckningstiden vid tidpunkten
for avyttringen inte borjat 16pa. Nir det dr frdga om optionsbevis giller (ofta med undan-
tag av ett kort inledande skede), att optionsbevisen nar som helst kan avskiljas frin obliga-
tionen. Detta styrker uppfattningen att de inte kan betraktas som tillbehor, daven om de
faktiskt inte frinskilts. Rattsfallet giller dock framst inkomstberdkning enligt kontantme-
toden.

28 Se Atterwall i SOU 1972:63 s 109. Atterwall intar samma uppfattning. Han uttalar sig dock,
efter vad jag kan forstd, endast om det fall, att optionsbeviset avskilts och avyttrats utan
samband med obligationen.

2 En liknande berdkning synes ha kommit till anvindning i RN 1965 nr 2:7, dr frigan gill-

de anskaffningskostnaden for en preferensaktie och en stamaktie i AB Incentive. Aktierna
var forvirvade gemensamt pd marknaden i form av en unit och anskaffningskostnaden for
en unit var vid forvirvstillfillena — 100 resp 110 kr. Nominellt 16d bada aktierna pa 50 kr
vardera. Forst mer 4n ett halvar efter inkOpen av units noterades de béda aktierna var for
sig. RN framholl i sitt forhandsbesked, i vilket RegR ej fann skil géra dndring, att anskaff-
ningskostnaden skulle ske »med hinsyn till kursutvecklingen under tiden niarmast efter
den 28 november 1963 dé separata aktiebrev 4 preferens- och stamaktier forst blevo till-
gingliga och féremal for handely. Anskaffningskostnaden faststilldes i bada fallen, obe-
roende av att kdpeskillingen for de tvd units varit olika s att 41 kr av kdpeskillingen skulle
anses vara anskaffningskostnad for preferensaktien och resten for stamaktien. Detta maste
vara en metod vald fran praktiska utgdngspunkter utan egentlig teoretisk grund.

30 SOU 1972:63 5 109 f.
31 ge siven Mattsson SvSKT 1976 s 506.

32 1 realisationsvinstkommitténs betinkande, SOU 1975:53 (s 171), uttalades, att kostnaden
for optionsritten i allminhet kunde motsvara den del, som betalts utéver nominella virdet
av skuldebrevet.

Se ovan s 96 f.

* S0U 1972:63

35 Seovans 115. Jfrs 110 ff.

3 Se ovans 34 ff, s 40 ff och s 59 ff.
37 Se ovan's 145 ff.

38 Det bor observeras att reglerna om »evig» beskattning av realisationsvinster pa aktier infor-
des den 1 juli 1966.

39 varfor RN valt den 4 februari 1963 som datum da kdpet skett den 5 februari kan jag inte
forklara. Det maste vara fel eller ofullstindighet i referatet.

40 Jfr Mattsson SvSkKT 1976 s 507.
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6. Konvertibla aktier

6.1 CIVILRATTSLIGA SYNPUNKTER

1944 ars aktiebolagslag, liksom tidigare aktiebolagslag, medgav bestim-
melser i bolagsordningen, enligt vilka foridndringar intridde i olika ak-
tiers rittigheter under bolagets bestand. I vilken utstrickning sédana
regler kunde inforas, var dock mycket oklart.! I aktiebolagsutred-
ningens betdnkande uttalades, att det enligt gillande lag fanns mojlig-
het att i bolagsordningen ta in bestimmelse om att de rittigheter som
tillkom aktier av visst slag skulle kunna efter viss tid eller under vissa
forutsattningar férindras.?

I den av Stenbeck m fl utgivna kommentaren till aktiebolagslagen
behandlas nagra av dessa spérsmél.® Tillitna borde vara bestimmelser
i bolagsordningen, att aktier av visst slag har hogre eller ligre rostvir-
de i vissa fragor 4n aktier av annat slag. Det nimns, att bolagsord-
ningar med dylika bestimmelser har registrerats. Det kan t ex stadgas
att A-aktier, som ir inl0sbara enligt 65 § aktiebolagslagen (1944 ars),
i allminhet har en rdst, men vid beslut om inlosen 1/4 rost, eller att
aktier av visst slag (preferensaktier) i allmidnhet har en rost, men vid
beslut om vinstutdelning 1/4 rost. Det synes dven ha varit mojligt att
inféra bestimmelser, enligt vilka aktier efter det att viss i bolagsord-
ningen beskriven omstindighet intraffat skulle fa fordndrad rostritt.
Preferensaktier, som har lagre rostriatt 4n stamaktierna, kan sedan
vinstutdelning under ett antal ar uteblivit, medges samma r&stvirde
som stamaktierna.

Denna osidkerhet om mdjligheterna att dndra aktiekaraktiren an-
sags besvirande.® Detta gillde sirskilt som det fran niringslivets sida
angavs fOreligga ett behov att utge aktier vilka efter viss tid eller sedan
viss omstiandighet intriffat kunde forvandlas till aktier av annat slag.
Aktiebolagsutredningen ansag det dirfor lampligt att i sitt forslag ut-
tryckligen infora ett stadgande, enligt vilket aktier av visst slag kun-
de forvandlas till aktier av annat slag, om bestimmelser hirom intagits
i bolagsordningen.® Genom denna bestimmelse skulle det bli klart att



bolagsordningen inte endast kunde foreskriva att andringar av aktiers
rattigheter kunde ske utan dven att en omvandling av aktierna fran ett
aktieslag till ett annat kunde ske. Vad som egentligen avsetts dirmed
ar oklart, men uppenbart av motiven till stadgandet dr dock att den
oklarhet betriffande omfattningen av forandringarna dirigenom skulle
forsvinna. Aven omfattande materiella indringar avseende aktiernas
rattigheter godtogs.

Departementschefen anmarkte i sin proposition 4r 1973 med f6r-
slag till lag om konvertibla skuldebrev, att aktiebolagsutredningens
forslag pd denna punkt under remissbehandlingen inte hade mott niagon
erinran. Han fann det foreligga goda skil for att infora regler om kon-
vertibla aktier i aktiebolagslagen och bitridde diarfér utredningens for-
slag pa denna punkt.® Eftersom fragan hade nira anknytning till spors-
malen om nya finansieringsformer, fann han anledning att uppta fra-
gan i detta ssmmanhang och inte vinta till dess fullstindigt forslag till
ny aktiebolagslag presenterades.

De ar 1973 tillkomna reglerna har sedan overforts i of0rdandrat skick
till den nya aktiebolagslagen.’

Konvertibla aktier forekommer som virdepapper frimst i Forenta
staterna. Det finns knappast anledning anta att dessa aktier kommer
att bli vanliga i Sverige. Ofta kan det syfte, som bolagen vill vinna ge-
nom konverteringsritt, tillgodoses genom utgivandet av konvertibla
skuldebrev. Som exempel p4 fall, dir konvertibla aktier skulle vara
bittre, har nimnts foljande.® Genom att emittera konvertibla prefe-
rensaktier kan bolagen med omedelbar verkan hdja det egna kapitalet
och pa det sittet forbattra relationerna mellan eget och frimmande
kapital.®

Att utfirda konvertibla preferensaktier kan dven vara ett alternativ
vid bolagsk6p, di det bolag som inkOps har hogre direkt avkastning 4n
det bolag, som koper. I stillet for att erbjuda siljarna aktier i kdparbo-
laget pa samma villkor som 6vriga aktier i kdparbolaget kan preferens-
aktier utfirdas, som sedan kan omvandlas till stamaktier.'®

tankas bli sirskilt vanlig, bor det dock uppmérksammas, att de regler,

som inforts i aktiebolagslagen anger grinsen for mojliga forvandlingar

av rattigheterna for utgivna aktier. Det skall understrykas att det siker-
ligen kan vara vanligt i olika aktiebolag att bestimmelser om forind-
ringar i aktiernas rattigheter infors utan att dessa villkor betraktas som
bestimmelser, vilka dr avsedda att skapa battre mojligheter dn tidigare
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forefintliga att fa kapital till bolaget. Det ma vara tillrickligt att hin-
visa till de ovan fran kommentaren av Stenbeck m fl citerade fallen.

Bestimmelsen sd som den inforts i aktiebolagslagen (3 kap 1 § fjar-
de stycket) dr mycket allmént héllen. Den lyder: »I bolagsordningen
kan bestdmmas att aktie av visst slag skall i ndrmare angiven ordning
kunna omvandlas till aktie av annat slag. Omvandling skall utan drojs-
mal anmailas fOr registrering och ar verkstilld nar registrering sker.»
Nagra synpunkter pa detta stadgande vill jag nedan ge.

Det sigs i bestimmelsen endast att aktie av visst slag skall kunna
omvandlas till aktie av annat slag. Detta innebir att preferensaktier
kan forvandlas till stamaktier men dven att stamaktier omvandlas till
preferensaktier. Utan tvekan dr det dock den foérra formen av omvand-
ling, som framst kommer till anvidndning, 4tminstone om metoden
med utbyte av aktier skall anvindas fOr att locka frimmande kapital
till bolaget. Av motiven framgar dven att det varit intresset for denna
typ av omvandling, som varit orsaken till att stadgandet inforts.!*

Eftersom i lagtexten omvandlingen beskrivs som en foridndring av
aktieslag dr det betydelsefullt att f4 faststéllt vad som menas med ak-
tieslag.!? Uttrycket dr himtat fran regeln i 3 kap 1 § andra stycket ak-
tiebolagslagen, i vilket lagrum det stadgas, att bolagsordningen skall
ange, om inte alla aktier skall medfdra samma ritt, det belopp, vartill
aktier av olika slag skall kunna utgivas, och den rétt de skall medféra.
Detta innebir att varje skillnad, oavsett hur praktiskt betydelselds den
in dr, bor leda till att olika slag av aktier i bolaget finns.

Frimst asyftas med olika aktieslag skillnader i aktiernas andel av bo-
lagets tillgdngar och vinst. Reglerna for preferensaktierna_ar ofta ut-
formade sa, att dessa aktier skall fore stamakterna berittiga till viss ut-
delning av bolagets utdelningsbara vinst, att de darutdver inte skall er-
halla négon del av vinsten, men att preferensaktierna skall vara berit-
tigade till ackumulerad utdelning, dvs senare &r erhélla kompensation
for den utdelning, som de tidigare r varit beridttigade till men inte er-
hallit. Ofta skall vid upplosning och likvidation preferensaktiedgare
dga ritt endast till det nominella beloppet, medan stamaktiedgare har
ritt till dverskottet.

Aven om det ofta, nir skillnad foreligger mellan olika aktier, ir fra-
ga om olikheter betraffande de ekonomiska réittigheterna, kan skillna-
derna ocksé besta av annat slag. Inte minst géller detta skillnad i rost-
ritten mellan olika aktier. Tidigare (dvs fore 1948) fanns ingen begrins-
ning avseende de olikheter mellan olika aktier som i detta hinseende
kunde inforas. Nu giller dock den begrdnsningen, att rostviardet for en
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aktie hogst far bestimmas till tio ganger rostvirdet for annan aktie
(3 kap | § tredje stycket aktiebolagslagen). I bolag som tidigare infort
mer langtgdende bestimmelser giller dock dessa regler fortfarande.

Men dven i andra fragor kan skillnader mellan olika aktier finnas.
Det dr t ex mojligt att hembudsskyldighet foreligger betriffande vissa
aktier, men inte betriffande andra. Det kan dven tinkas att sirskilda
regler enligt bolagsordningen skall gélla, d& val av styrelse och reviso-
rer skall férrittas.'® I detta sammanhang skall dven erinras om bestdm-
melsen i 17 kap aktiebolagslagen om fria och bundna aktier.'* Detta
forbehall giller ofta vissa aktier i ett aktiebolag och 4r ocksa en anled-
ning till att aktier i ett bolag har uppdelats i olika aktieslag.

Denna omstidndighet att en aktie under bolagets bestind kan dndra
karaktir, ar av sddan betydelse att det ansetts riktigt att ange detta pa
aktiebreven avseende de aktier, pd vilka bestimmelsen i bolagsord-
ningen giller. I 3 kap 4 § andra stycket aktiebolagslagen stadgas dér-
for uttryckligen att sidant féorbehall som angesi 3 kap 1 § fjarde
stycket skall finnas pa varje aktiebrev som ber6rs av villkoret. Forslag
till en sddan bestaimmelse fanns ocksa i aktiebolagsutredningens be-
tinkande.!® Sedan omvandlingen skett skall aktiebreven utbytas. Hu-
ruvida detta direkt kan anses framga av lagtexten kan dock diskuteras.
I motiven dr emellertid ett sddant forfarande forutsatt.!® Numera finns
ocksd en nyinford regel i 3 kap 17 §, av vilken mer tydligt framgar
denna avsikt, att utbyte av aktier vid omvandling skall ske. Det sdgs i
detta stadgande, att bolaget far innehélla p4 aktie beldpande utdelning
och emissionsbevis, om aktiedgare inte tillhandahaller aktiebrevet till
utbyte. Enligt lagrummet giller detta patryckningsmedel bl a om ut-
byte skall ske av aktiebrev pa grund av konvertering.

Det bor understrykas att denna regel endast giller di dvergang sker
fran ett aktieslag till ett annat. Nagon motsvarighet till denna regel
har inte tidigare funnits. Det har t ex inte varit — och ar fortfarande
inte — nodvindigt att utbyta aktiebrev, da bolagsstimman beslutar om
nytt aktieslag vid sidan av tidigare gillande. Aven i dessa fall kunde
det vara befogat att ange de regler som giller for de gamla aktierna,
eftersom detta skulle ha skett (3 kap 4 § andra stycket) for den hidn-
delse regler om de tva aktieslagen utfiardades samtidigt. Sa har dock
inte ansetts nddvindigt, eftersom de gamla aktiebreven skiljer sig fran
de nya genom dateringen och frinvaron av péskrift om aktieslaget.”

Aven om det i lagtexten stadgas, att utbyte skall ske, forefaller det
dock, om syftet med reglerna skall vara tillgodosedda, rdcka med att
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stimpla de nya villkoren pa de gamla aktiebreven samtidigt som for-
behallet om dndring av aktieslag anges inte lingre vara gillande.

Den allmint utformade regeln i aktiebolagslagen om konvertering
av aktier fran ett aktieslag till ett annat limnar bolagen vittgdende mojlig-
heter att foreskriva olika villkor. Vissa regler méste dock — d4ven om det
inte framgar av lagtexten — forbehallet innehalla. Det maste anges, nir
omvandlingen skall 4ga rum. Omvandlingen kan goras beroende av visst
forhillande men det dr ocksa mojligt att foreskriva att den skall ske auto-
matiskt efter viss tid eller viss tid efter anmailan (uppsigning). I forbe-
hallet maste 4ven om omvandlingen inte sker utan vidare anges vem
som skall pakalla omvandlingen, bolaget, aktieidgaren eller bada.

Viktigast dr emellertid att ange de regler som skall gilla for aktierna
efter omvandlingen. Enklast 16ses detta om sddana aktier redan finns,
till vilka aktierna skall kunna forvandlas. Det ricker da med att hinvisa
till reglerna for detta redan befintliga aktieslag. Detta ar sikerligen
ockséa det som i framtiden vanligen kommer att ske. Preferensaktier
omvandlas till stamaktier med de villkor som géller for redan utgivna
stamaktier. S& som regeln ar formulerad, synes dock ingenting hindra
ett aktiebolag fran att omvandla aktier till ett aktieslag, som inte tidi-
gare funnits.

I utlandet synes det inte vara ovanligt, att olika utbyteskurser fast-
stills, nir omvandlingen skall ske. Det forekommer siledes bestimmel-
ser av sddan art, som ir vanlig nir konvertibla skuldebrev utges. Utby-
tesforhillandet mellan obligationen och aktien skall da regleras. Huru-
vida sddana bestimmelser kan inféras nir aktier skall konverteras till
annat slag pa siatt som foreskrivsi 3 kap 1 § sista stycket, framgér inte
direkt av aktiebolagslagen. Om emellertid utbytet skulle ske s att det
nominella beloppet pa preferensaktien inte motsvarade det nominella
beloppet pa stamaktien vilken erhalls i utbyte, skulle detta medfora,
att aktiekapitalet genom utbytet kom att forindras. Reglerna om ka-
pitalokning och kapitalnedsittning blir da tillimpliga. Att aktier pd
visst nominellt belopp skulle kunna férvandlas till aktier till ett hogre
nominellt belopp genom bestimmelserna om konvertibla aktier fore-
faller omojligt. Detta géller 4ven om de forstnimnda aktierna betalts
med ett hogre belopp 4n det nominella viardet. En kapitalokning kan
inte tillatas utan sirskilda bestimmelser i aktiebolagslagen och sddana
saknas for ett fall som det nu beskrivna. Skulle 4 andra sidan efter
omvandlingen aktiefigaren vara berittigad till aktier med ett nominellt
virde ldgre dn det tidigare innebir detta att nidgon form av nedsittning
skett. Inte heller en sddan atgird, dvs en minskning av aktiekapitalet,
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kan tillatas utan sirskild regel hirom.'® Detta innebir, att det inte r
mdjligt att infoéra regler om sérskilda avrakningskurser vid konverte-
ringen utan man har att utgd fran det aktiekapital, som finns fore ut-
bytet. Nagon dndring av aktiekapitalet kan inte ske. Detta forhallande
medfOr att alternativen vid konverteringen blir mindre och att konver-
tibla aktier som en framtida finansieringsform sdkert kommer att spe-
la en mycket begrinsad roll.

Det har med anledning av den nyinforda bestimmelsen i aktiebolagslagen pastitts,
att forekomsten av en till preferensaktier knuten konverteringsritt torde gora det
nodvindigt att genom olika bestimmelser skapa ett enahanda skydd mot urholk-
ningen av konverteringsritten som i friga om konvertibla obligationer eller andra
skuldebrev.'® Hirmed torde avses, att sirskilda bestimmelser skulle gilla for det
fall bolaget, innan konverteringen skedde, ldt emittera nya aktier, nedsétta aktie-
kapitalet, besluta om fusion eller féreta andra likartade atgirder. Enligt min me-
ning ir detta antagande emellertid inte riktigt. Sddana sirskilda bestdmmelser, som
utloses for den hidndelse aktiekapitalet skulle dndras, 4r nddvindiga, da konverte-
ringen skall ske genom avrikning mellan det utbytta och det inbytta virdepapperet.
Om t ex viss konverteringskurs skall gilla vid konverteringen &r det siledes nod-
vindigt att dndra denna kurs om kapitalet i bolaget dndras. Nir det giller konver-
tibla aktier forekommer emellertid ingen konverteringskurs. Enda méjlighet ar,
som jag nyss visat, att avrakna preferensaktierna mot stamaktierna pé sé sitt att
det nominella virdet pa preferensaktierna motsvarar det nominella virdet pa stam-
aktierna. Nagon dndring av aktiekapitalet far inte ske genom utbytet. Jag finner
det darfor inte vara befogat med sirskilda bestimmelser for den hindelse kapital-
forandringar i bolaget sker. Det skall ocksi understrykas att skyddet for innehava-
re av konvertibla skuldebrev och obligationer med optionsritt infores i emissions-
beslutet framforallt darfor att borgendrerna fram till dess att de blir aktiedgare
inte dger rostratt. Annat 4r daremot forhallandet for en aktiedgare. For det forsta
har denne rostritt pa bolagsstimman. Dessutom, och kanske 4n viktigare, finns
det en mingd med olika regler i aktiebolagslagen som skyddar aktiedgare i minori-
tet frdn obehoriga atgirder i bolaget. Hir ma nimnas den kanske viktigaste av des-
sa bestimmelser, namligen den i 9 kap 16 §. Denna stadgar, att bolagsstimma inte
far fatta beslut som &r dgnat att bereda otillborlig fordel at aktiedgare eller annan
till nackdel for bolaget eller annan aktiedgare.

6.2 SKATTERATTSLIGA SYNPUNKTER

Nir de skatterittsliga fragor som uppkommer vid férekomsten av kon-
vertibla aktier, skall diskuteras dr det en, som sirskilt trider i forgrun-
den. Skall en konvertering innebéra, att avyttring av den utbytta aktien
och ett forvdrv av den inbytta aktien skall anses ha 4gt rum?
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Den skatterittsliga praxis, som finns p4 detta omréde, ir knapphin-
dig, sannolikt framst beroende p4 att dessa fragor relativt sidllan har
aktualiserats. Ett sporsmal har dock tidigt kommit upp till prévning.
Det giller frigan, om den skattskyldige skall anses ha avyttrat och for-
vérvat aktier om han pa allmdnna marknaden silt aktier men omedel-
bart darefter inkOpt motsvarande aktier men av annat aktieslag. | RA
1937 ref 63 hade N, som dgde aktier i Svenska Kullagerfabriken serie
B, salt dessa pa fondbOrsen och samtidigt kOpt samma antal aktier i
bolaget men serie A. Skillnaden mellan de tva aktieslagen gillde endast
rostritten. N, som vid redovisningen erhallit ett mindre belopp pa
grund av skillnader i borsviardet pa aktierna, beskattades emellertid
som fOr realisationsvinst (avyttringen resp forvirvet ansags ha skett
genom byte) efter avdrag for stimpel och courtage for skillnaden mel-
lan bérsnoterade vdrdet pa de erhillna A-aktierna jimte det erhillna
kontantbeloppet och kdpeskillingen vid forvirvet av de utbytta B-
aktierna.?®

Ett annat rattsfall 4r for de fragor som i detta kapitel aktualiseras
av intresse. I RA 1966 Fi 431 (férhandsbesked) var forhallandena fol-
jande.?' Bolaget X dgde vissa aktier i bolaget Y. Aktierna i Y var upp-
delade pa A- och B-aktier. Skillnaden mellan aktieslagen var den att
A-aktierna hade tio roster, B-aktierna en rost. X hade 4gt sina aktier
kortare tid 4n fem ar. Under innehavstiden hade aktierna stigit i virde.
Aktierna i Y var inte bOrsnoterade. Sirskild virdering av A-aktierna
hade inte dgt rum. Savitt bekant virderades dock aktierna av de tvi
aktieslagen till samma belopp. Avsikten var nu att dndra rOstriatten be-
triffande vissa av aktierna. Nigot utbyte av virdehandlingar skulle
inte ske. Daremot skulle aktiebreven sannolikt omstamplas. Fragan
gillde nu, om avyttring skulle anses 4ga rum genom den foretagna om-
stimplingen. Sokanden framholl sirskilt, att det kunde intriffa, att de
aktier som fick 0kad rostratt kunde innehas av andra 4n de som dgde
Ovriga aktier. RN fann, att omstidmplingen i férevarande sammanhang
vore att anse som avyttring av dldre och forviarv av nya aktier. RegR
fann ddremot att den angivna omstidmplingen av aktierna inte borde
betraktas som avyttring av aktier. Omstdmplingen skulle ddrfor inte
heller medfora beskattning for realisationsvinst.

De tva nu refererade rittsfallen synes, nir det giller aktier, kunna
visa att en skillnad i bedomningen foreligger for det fall att den skatt-
skyldige avyttrar aktier for att omedelbart forvirva aktier i bolaget
men av annat aktieslag, och det fall att den skattskyldige genom atgér-
der av bolaget erhaller aktier av annat aktieslag. Det nu refererade ritts-
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fallet RA 1966 Fi 431 synes peka pa att omvandling i den mening

som ségsi 3 kap 1 § fjarde stycket aktiebolagslagen kan ske utan att
beskattning darfor skall utlosas. Visserligen skulle dndringen i detta
férhandsbesked ske genom ett beslut pa bolagsstimman om é4ndring

av bolagsordningen, men detta innebir inte att betraktelsesittet bor
bli ett annat, om reglerna om omvandling redan intagits i bolagsord-
ningen pa sitt, som foreskrivits i aktiebolagslagen. Detta enda rittsfall
ger dock knappast utrymme for mer lingtgiende standpunktstaganden.
Det enda som med sidkerhet kan sigas torde vara att det finns vissa fall,
da en omvandling inte skall utldsa realisationsvinstbeskattning.

Fragan giller dock sedan om utgangen av RA 1937 ref 63 har bety-
delse for beddmningen, dd omvandlingen dger rum genom andring av
befintliga aktiers status. I riattsfallet gillde det ett utbyte av aktier pa
allminna marknaden. Aven om det faktiska resultatet for aktiedgaren
blir detsamma, om han far sina aktier utbytta eller omstimplade ge-
nom bolaget eller han vaxlar aktieslag genom transaktioner pa bors,
foreligger Atminstone formellt skillnader. Och det dr mojligt att dessa
varit tillrickliga. Det skall understrykas, att det dven i referatmalet be-
traffande de tva aktieslagen endast var en fraga om skillnader i rostrit-
ten. Eftersom skillnaderna saledes i de tva réattsfallen var desamma skul-
le den omstindigheten, att de beddmdes pa olika sitt, peka pa att de
yttre faktiska skillnaderna varit avgérande. Det finns nimligen knap-
past anledning anta att utgangen i RA 1966 Fi 431 skulle ha betydelse
for ett sddant fall som bedémdes i RA 1937 ref 63.

I ett fall av byte pa allmdnna marknaden har dock hivdats att skatt-
skyldighet inte skulle utldsas.?? Vid nyemissioner forekommer det att
interimsbevis, som utfirdas till dess aktiebrev dr fardiga, p4 markna-
den betingar ett ligre pris 4n de gamla aktierna. De anses vara nagot
svarare att avyttra. Det forekommer da att aktiedgare som redan fran
borjan bestimt att han skall behalla sina gamla aktier dver den tid de
nya firdigstills, byter ut sina gamla aktiebrev mot interimsbevis. Ett
byte pd marknaden kan dessutom ske om en aktiedgare har ett aktie-
brev pa ett storre antal aktier 4n vad han avser att avyttra. Han méste
da pa marknaden byta ut detta mot aktiebrev pd mindre valdrer. Det
har framhallits, att i badda dessa fall kan inget byte anses ha 4gt rum
utan det skall betraktas som en vixling av aktier, vilken inte utloser
skattskyldighet, eftersom de tva posterna skatterdttsligt ar likvirdiga.
Den vinst som gores vid bytet av aktier mot interimsbevis dr ddremot
skattepliktig inkomst.
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Jimfdr man de fall som avgjorts avseende byte av aktier med dem,
som géllt vid utbyte av obligationer, finner man knappast nagra fran
det senare omradet gillande regler, som skulle kunna anvindas betrif-
fande aktier. Fragan nar utbyte av obligationer skall jimstillas med
avyttring har noggrant undersékts av Mutén? som sirskilt underkastat
praxis granskning i avsikt att finna om likheter féreligger mellan den
skatterittsliga behandlingen enligt kommunalskattelagen och beddm-
ningar som gores med utgangspunkt fran férfattningarna avseende
fondstimpel och andra stimpelskatter. Nagra sidana likheter av be-
stdende betydelse finner inte Mutén. Det torde for 6vrigt vara svart att
hitta nagra grundldggande tankegingar som legat bakom den praxis
som utbildats avseende utbyte av obligationer.?*

Skulle dessutom beddmningen ske med utgangspunkt fran reglerna
i stimpelskatteforfattningarna maste hir dven uppmirksammas, att
1914 &rs stimpelavgiftsférordning ersatts med 1964 ars stimpelskatte-
lag. Bestimmelserna har i olika avseenden foriandrats. Nar det géller
stampelskatt for aktie skall sddan enligt 19 § forsta stycket erliggas
vid bildande av aktiebolag och vid 6kning av aktiekapital. Detta inne-
bir att ndgon stimpelskatt inte kan komma i friga vare sig vid utbyte
av en aktie mot annan aktie eller vid utbyte av aktier t ex i samband
med sammanlidggning. Stimpelskatten ir, det bor understrykas, inte
fastad vid utgivandet av aktiebrev. I stillet skall skatten utga beriknad
pa aktiernas nominella belopp, eller om ersittning skall erldggas i
pengar och betalning skall ske med hogre belopp d4n det nominella, det
belopp som skall betalas.?5 Denna regel innebir att utbyte av aktier
inte féranleder stimpelskatt, sdvida aktiekapitalet fortfarande ir det-
samma.?®

Reglerna om stimpelskatt pa obligationer, vilka skall beldggas med
stimpelskatt enligt 21 §, om de utges i stdrre antal och uppenbarligen
ir avsedda for den allminna rérelsen, dr andra dn de, som géller for ak-
tier. Sdrskilda regler har hir utfirdats for de fall att obligationer ut-
byts. Enligt 23 § andra stycket skall skatt inte erldggas for de nya ob-
ligationerna, om obligation utges i stillet foér annan obligation i sam-
band med dodning av denna eller om obligationer i andra fall med
oforiandrade villkor ldmnas i utbyte mot andra obligationer av samme
utgivare. I motsats till bestimmelserna om aktier finns saledes betrif-
fande obligationer bestimmelser just om utbyte. Detta bér medfdra
att i alla de fall, dd undantagsbestimmelsen i 23 § inte kan tillimpas
skall skatteplikt enligt stimpelskattelagen foreligga vid utbyte av ob-
ligationer, medan utbyte av aktiebrev enligt aktiebolagslagen inte med-
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for, att skatteplikt intrader. Skatteplikten ér begriinsad till de tva fall
som nidmns i lagen, ndmligen till bolagsbildning och kapitalékning,
béde fondemissioner och nyemissioner liksom de kapitalékningar som
numera kan ske genom forfaranden enligt 5 kap aktiebolagslagen.?’

Detta medfor att nagon skatteplikt enligt stimpelskattelagen inte
kommer i frdga om aktier pa siddant sitt, som foreskrivsi 3 kap 1 §
fjarde stycket aktiebolagslagen, omvandlas. Aven om detta sannolikt
inte har stOrre betydelse for fragans beddmning, kan lagens bestim-
melser vara virda att notera dven i detta ssmmanhang.

Forutom de rattsfall som jag i inledningen av detta avsnitt berdrde,
finns nigra uttalanden i litteraturen av intresse vid de beddmningar,
som hir foretas. I GRS anf6res foljande: »Utbyte av aktier i ett och
samma bolag ir ett med kop eller byte jamforligt fAng, om ett nyfor-
vérv av virdehandlingar 4ger rum genom transaktionen — — —. Om
diremot aktiebrev inldmnas till bolaget for utbekommande av aktie-
brev i andra valdrer men sammanlagt pa lika nominella belopp (vix-
ling) eller om aktiebrev erhalles frin bolaget utan erldggande av betal-
ning sdsom ersittning for férkomna eller forstdrda sidana brev, har
nagot nyforvirv av aktier icke dgt rum. Ett utbytesférfarande av hir
antytt slag som torde bli mycket vanligt forutsitts i lagen om férenk-
lad aktiehantering (SFS 1970:596). Om pa bolagets initiativ viss serie
aktier indrages samt omstimplas eller utbytes mot annan serie aktier
(t ex for uppfyllande av ndgon bestimmelse om bundna och fria ak-
tier) eller om nya aktiebrev erhalles pa grund av beslut om samman-
liggning av aktier enligt 222 § 1944 ars AB-lag foreligger ej heller ett
nyforvirv — — —».28

Detta uttalande &r inte latt att tolka pa grund av att det pastiende,
som forst gores, att skatteplikt vid utbyte av virdehandling utldses,
direfter forses med en méingd med reservationer, vilkas rackvidd inte
klart anges. Det d4r mojligt att det forsta — och grundlidggande — pa-
stdendet endast ir avsett fOr de fall, da utbyte sker pd allmidnna mark-
naden pé det sitt, som dgde rum i RA 1937 ref 63.

Det finns anledning uppmairksamma skillnaden mellan att aktiebre-
ven omstimplas och att aktiebreven utbyts mot andra. Av framstill-
ningen ovan framgar att en omvandling som kan ske fran ett aktieslag
till ett annat enligt aktiebolagslagen kraver att de gamla aktiebreven
utbyts mot nya. Som jag tidigare framhallit kan detta emellertid knap-
past hindra bolagen fran att i stéllet for att utfdrda nya aktiebrev lata
omstimpla de gamla aktiebreven. Det kan hir dven erinras, om de nya
bestimmelserna som giller for s k avstimningsbolag. Enligt 5 § lagen
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om forenklad aktiehantering forekommer ingen skillnad mellan om-
stimpling och utbyte betriffande dessa bolag. Fragan ir emellertid av
betydelse, eftersom det rittsfall, som finns, RA 1966 Fi 431, gillde
forindringar genom omstimpling. Jag kan emellertid inte finna, att
den omstindigheten att utbyte skett i stillet for omstampling skulle
vara avgOrande fOr huruvida skatteplikt kan intrdda. I stéllet méaste
det vara andra faktorer dn rent formella som ir avgorande.

Rittsldaget betrdffande konvertibla aktier kan sammanfattas pa fol-
jande satt. Uppenbarligen finns det fall, di utbyte fran ett aktieslag
till ett annat, inte innebdr att skattskyldighet for realisationsvinst ut-
16ses. Detta giller, om rittsfallet RA 1966 Fi 431 skall tilliggas mer
allmén rickvidd, vid forandringar i aktiernas rostritt. Med samma ut-
gangspunkter forefaller det naturligt, om dndringar av rostriatten inte
utloser beskattning, detta inte heller bor ske da t ex regler om hem-
budsskyldighet borttas betriffande vissa aktier. Om vissa aktier som
tidigare behandlats som bundna aktier enligt 17 kap aktiebolagslagen
efter omvandling betraktas som fria aktier torde inte heller detta vara
en forindring som utloser realisationsvinstbeskattning. De senast nimn-
da forandringarna i forhallandet mellan bundna och fria aktier har un-
der senare tid varit vanliga. Andringen har visserligen inte skett genom
ett forbehall i bolagsordningen utan dndringen har verkstillts genom
beslut av bolagsstimman om dndring av bolagsordningen. Men nagon
skatterittslig skillnad kan inte foreligga mellan fall, da byte av aktie-
slag sker genom en bestimmelse i bolagsordningen eller genom beslut
pa bolagsstimman om 4dndring av bolagsordningen.

De omvandlingar, till vilka det ar svirast att ta stillning ar de fall,
da de ekonomiska rittigheterna forandras. Dessa fall torde ocksa vara
de vanligaste. Aven hir synes det mig dock vara naturligast att anse
férhallandena saddana, att ingen realisationsvinstbeskattning utloses.
Ett exempel pa ett sadant fall vill jag lamna. Lat oss anta, att bolags-
stimman'i ett bolag beslutar att till reservfonden skall liggas hela vins-
ten varannat ar. Detta innebir att aktiebolagslagens vinstutdelningsreg-
ler endast de ar, di denna restriktion inte kommer till anvindning,
skall tillimpas. Hiarigenom har aktiedgarnas ekonomiska rittigheter
patagligt forindrats. Ett sddant beslut om édndring av bolagsordningen
kan dock inte likstillas med avyttring enligt reglerna i 35 § kommu-
nalskattelagen, trots att vardet pa aktierna sikert sjunker avsevért.
Detta exempel dr visserligen konstruerat si att andringen drabbat alla
aktiedigare lika. Men jag kan inte heller finna, att reglerna i 35 §
kommunalskattelagen skulle tillimpas, om det beslutades, att aktierna
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i ett bolag skulle fordelas i tva aktieslag pa t ex foljande sitt. Av den
beslutade utdelningen skulle betriffande det ena aktieslaget hela ut-
delningen tillfalla aktieigarna, medan betridffande det andra aktiesla-
get halva utdelningen skulle tillfalla aktiedgarna och halva utdelningen
tillforas reservfonden. Jag menar att nigon avyttring hirigenom inte
skulle anses ha dgt rum, men skulle 4ndock i ett fall som det nu nimn-
da avyttring resp forvirv anses foreligga fragar man sig hur realisations-
forlusten eller realisationsvinsten skulle berdknas. Skulle man utga
fran aktiernas ursprungliga anskaffningskostnader och anse skillnaden
mellan aktiernas viarde efter fordndringen i bolagsordningen och an-
skaffningsvirdet pa de gamla aktierna vara avgdrande vid berdkningen?
Skulle detta gilla bade de aktier, for vilka i fortsdttningen en begrin-
sad utdelning skulle utga eller skulle avyttring dven anses dgt rum be-
triffande det andra aktieslaget? Dessa aktier vann pa den nya bestim-
melsen, eftersom de vid likvidation far del i det belopp, som tillférts
reservfonden. Ar detta ett felaktigt sitt att berikna, kunde man kanske
i stillet utga fran att de aktier som forlorar i virde genom den nya be-
stimmelsen till viss del anses vara avyttrade (med forlust) till de aktie-
dgare, vilkas aktier genom den nya bestimmelsen bor stiga i virde. De
senare har i stéllet forvirvat en del av de andras aktier. Avyttringen
har visserligen skett utan ersittning, men benefik avsikt behover an-
dock inte foreligga.

Jag tror att 6vervigande skil talar fOr att ndgon avyttring inte kan
anses foreligga vid omvandling av aktier fran ett aktieslag till ett annat,
da det nya aktieslaget inte tidigare funnits. Annat blir diremot forhal-
landena — rent praktiskt sett — om en omvandling sker frin ett aktie-
slag till ett annat och det andra aktieslaget redan existerar. Det &r vl
ocksa dessa fall, som i framtiden kommer att bli de vanligaste. Agare
till preferensaktier dger rétt att vid viss tidpunkt omvandla sina aktier
till stamaktier. Stamaktier finns redan utgivna och giller det dessutom
bolag, vilkas aktier omsitts pa allmidnna marknaden, ir det inte heller
svart att fa ett marknadsvirde p4 aktierna. I sddana fall skulle det vara
sannolikare, att den meningen hiavdades, att preferensaktiedgare skulle
beskattas som for realisationsvinst for skillnaden mellan stamaktiernas
virde vid omvandlingen och anskaffningskostnaden for preferensaktier-
na. Stamaktierna skulle anses vara forvirvade vid tidpunkten fér om-
vandlingen for ett belopp, som motsvarar preferensaktiernas marknads-
virde. Emellertid finner jag det frin principiell synpunkt inte vara niagon
egentlig skillnad mellan de fall, d& omvandling av aktier (eller vissa ak-
tier) sker fran ett aktieslag till ett annat aktieslag, som inte tidigare fun-
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nits, och da omvandlingen sker fran ett aktieslag till ett annat redan
befintligt aktieslag. Sa linge det 4r fraga om omvandlingar som fore-
tas genom foridndringar i bolaget av aktiernas réittigheter borde de be-
handlas pa samma sitt.

P4 grund av vad jag hir framfort finner jag att dvervigande skil ta-
lar for att ndgon realisationsvinstbeskattning inte skall utlosas pa grund
av omvandling av aktier fran ett aktieslag till ett annat.?® Huruvida
denna regel skulle vara utan undantag, vagar jag dock inte pasta efter-
som bristen pa relevant material 4nnu ar pataglig.

1 Jfr t ex Borgstrom s 108: »Huruvida det dr méjligt £or svenska aktiebolag att utge prefe-

rensaktier, vilkas innehavare &dger ritt att pafordra, att aktierna forvandlas till stamaktier,
kan méhinda vara tveksamt.» Se prop 1973:93 5 82 f.

SOU 1971:15 s 158.

Stenbeck m fl s 347 not 3.

Jfr SOU 1971:15 s 158.

Se 17 § andra stycket forslaget till ny aktiebolagslag.
Prop 1973:93 s 83.

Se 3 kap 1 § sista stycket aktiebolagslagen.

£ T "I S

wn

Se dven ovan i kapitel 2.
Prop 1973:93 s 83.
Borgstrom s 106.

11 prop 1973:93 s 83.

Betriffande betydelsen av uttrycket aktieslag, se dven 9 kap 15 § sista stycket p 2 aktie-
bolagslagen.

13 Stenbeck m fl s 38.

4 Se sarskilt 17 kap 5 §. Prop 1975:103 s 553.

15 21 § andra stycket forslag till ny aktiebolagslag; se SOU 1971:15.
16 Prop 1975:103 s 313 £. Se dven prop 1973:93 5 127.

17 Stenbeck m fl s 88 om ildre ritt. Den nya aktiebolagslagen synes inte i detta avseende in-
nebira nagon skillnad.

=T IS -

Det ir inte heller mojligt att minska det nominella virdet pa en aktie i forhallande till dv-
riga aktier. Aktierna i ett aktiebolag skall nimligen lyda pd samma nominella belopp.

Konvertibla virdepapper. Handelsbankens smaskriftserie nr 4 s 27.

20 ge dock RA 1934 Fi 763. Utgingen i detta mal skilde sig frin utgingen i referatfallet. I
notismaélet togs till beskattning endast det belopp, som den skattskyldige pd grund av skill-
nader i borsvirde mellan de tvd aktieslagen, erhdllit kontant vid bytet. Detta mal dr inte
lingre intressant, sedan utgingen i referatmalet findrat regeln, se Mutén s 90. Se dven RA
1950 Fi41l1.

2t For ett utforligare referat se SYSKT 1967, regeringsrittsutslag 1966 s 76 f.
22 Se GRS s 441. Se Geijer SvSKT 1964 s 176.
B Mutén s 83 ff, sirskilt s 89 ff.
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27

28
29

Jfr de tidigare nimnda rittsfallen RA 1942 Fi 532 och RN 1954 nr 4:4. Se dven GRS

s 437: yKonvertering av obligationer och forlagsbevis dr ocksa att jamstilla med kop och
byte om ett nyforvirv av viardehandlingar 4ger rum genom transaktionen. Huruvida en ob-
ligationskonvertering skall anses innefatta ett nyforvirv eller allenast en forandring av 1a-
nevillkoren for de gamla obligationerna beror pa omstindigheterna i det sirskilda fallet.»

Om vissa aktier skall betalas med pengar och vissa samtidigt med annan egendom &n pengar,
skall stimpelskatten for de sistndmnda aktierna beridknas pa det virde, som betalas i pengar,
dven om detta Overstiger aktiernas nominella virde.

Se diremot not 642 pa s 133.

Detta innebir att stimpelskatt erldggs bade nir ett konvertibelt skuldebrev utfirdas och
nir aktie efter konvertering utges.

GRS s427.

Se dven realisationsvinstkommitténs betinkande, SOU 1975:53, s 172. Jfr Mattsson
SvSKkT 1976 s 504.
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7. Vinstandelsbevis

7.1 CIVILRATTSLIGA SYNPUNKTER

Betriaffande de finansieringsformer, for vilka jag tidigare i detta arbete
redogjort, giller, att virdepappersinnehavaren antingen ir eller kan bli
delaktig i aktiebolagets substans. Nir jag i detta kapitel avser att bely-
sa vinstandelslan 4r ddremot de fragor, som kommer att behandlas, i
flera avseenden andra. Ett av de typiska kdnnetecknen for vinstandels-
lanen 4r att innehavaren av en obligation i ett sddant 1an har mojlighet
att i storre omfattning 4n annan obligationshavare delta vid fordel-
ningen av bolagets vinst. Utformningen av bestimmelserna varierar vis-
serligen i dessa 1an, men redan sjdlva namnet pa obligationerna visar,
att det géller skuldebrev, som berittigar innehavaren till andel i bola-
gets vinst.

Denna delaktighet i bolagets vinst kan utformas pa olika sitt. Ofta
forekommer regler med innebdrd, att avkastningen pa skuldebreven,
sedan viss fast rinta bestdmts, skall std i ett visst forhallande till utdel-
ningen pa bolagets aktier. En annan mojlighet dr att sitta skuldebrevs-
innehavarnas avkastning i direkt férhallande till vinsten i bolaget. Det-
ta kan antingen ske si att bolagets bruttoresultat skall vara avgdrande
eller si att fordelningen skall ske med utgangspunkt fran bolagets net-
toresultat. Det har dven forekommit i Sverige att avkastningen pa
vinstandelsbevis uteslutande bestimts av bolagsstimman.

Motsvarigheter till vinstandelslan férekommer i olika stor omfatt-
ning utomlands. I USA och Storbritannien finns sddana skuldebrev
under beteckningen participating debentures eller participating bonds,’
i Forbundsrepubliken Tyskland som Gewinnschuldverschreibungen
och i Frankrike kallade obligations participantes.? De forekommer
och anvinds for foretagsfinansiering i viss men dock begrinsad om-
fattning.® En anledning till detta torde vara att s ménga andra alter-
nativ numera erbjuds foretagen. Vinstandelslinens mer begrinsade ex-
klusiva anvindningsomrade framgar d4ven, nir man soker finna de fall,
da vinstandelslan stiller sig limpligare for bolaget dn nigot annat fi-



nansieringsalternativ. Detta kan huvudsakligen endast vara fallet, da
bolaget dnskar konkurrera om riskvilligt kapital, dvs kapital som so-
ker sig till investeringar med varierande avkastning, men dér bolaget
dndock Onskar behalla bolagets dgarstruktur oférandrad. I litteratur
betriffande vinstandelslan finner man som exempel angivet det fallet,
att ett bolag dnskar engagera utlindskt kapital utan att hdrigenom fa
Okat antal utlindska aktieidgare.* Det har ocksd nimnts, att familjebo-
lag, som onskar skaffa kapital utan att 1ata familjen férlora det bestim-
mande inflytandet i bolaget, kan vara intresserat av att emittera vinst-
andelslan.’

Jag nimnde ovan att reglerna om skuldebrevsinnehavarnas andel av
bolagsvinsten kunde utformas pa olika sitt. For den fortsatta fram-
stillningen har det betydelse, att olika metoder exemplifieras for att
rittsverkningarna senare littare skall kunna diskuteras. Jag utgér fran
olika vinstandelslan, som férekommit i Sverige.®

Det forsta svenska vinstandelslanet lir ha varit ett 1an, som ar 1926
utgavs av Cebert Investment Company Aktiebolag.” Enligt de bestim-
melser, som gillde for detta 1an, skulle skuldebreven 16pa med 5 %
fast rinta per r och medfOra ritt till betalning ur bolagets tillgingar,
sedan bolagets Ovriga borgenirer erhallit betalning. Skuldebreven kun-
de under olika villkor berittiga till viss tilldggsrianta. Utrdkningen av
denna var relativt komplicerad, men berdkningarna utgick fran »den
arliga vinst, som enligt den av ordinarie bolagsstimma faststilida ba-
lansrikningen uppkommit och icke atgar till betdckande av mojligen
forefintlig brist frin foregiende &r». Denna vinst skulle enligt villko-
ren anvidndas for avsdttning till reservfond och fria fonder pa visst sidtt
och for utdelning upp till 10 % av aktiekapitalet. Sedan skulle skulde-
brevsinnehavarna 4ga ritt att erhalla av iterstoden en tilliggsrdnta om
hogst 5 %. Eventuellt resterande dverskott skulle férdelas mellan aktie-
dgarna och skuldebrevsinnehavarna; for de sistndimnda pa si sitt att
en del skulle utbetalas och en annan del skulle innest4 mot att bolaget
utfirdade nya skuldebrev pi beloppen.

Mest uppméarksammade i Sverige har de vinstandelslan varit, som
utgavs i slutet av 1920-talet av Aktiebolaget Kreuger & Toll.® Det ror-
de sig hir om mycket stora belopp. Under 1928 och 1929 utfirdades
flera serier av participating debentures.® Villkoren pé det forsta lanet
kan tjina som exempel. Tilldggsrintan pé skuldebreven var satt i rela-
tion till utdelningen pa bolagets aktier. En fast rinta om 5 % skulle
utgé per ar. Enligt villkoren for obligationerna gillde vidare: »Om den
4 bolagets stamaktier betalade eller beslutade utdelningen for nagot
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verksamhetsar skulle uppga till mer 4n 5 % 4r innehavaren av denna
debenture berittigad att for nimnda verksamhetsar erhdlla en tilldggs-
ranta av 1 % for varje %, som betalas eller ir beslutad & stamaktierna
utdver 5 %.»

Tillaggsrantan pa dessa debentures var siledes bestimd pa sa sitt
att obligationshavarna erhdll minst lika hog avkastning pa det nomi-
nella kapitalet som aktiedgarna. Eftersom marknadsvirdet p4 aktierna
vid tidpunkten fér emission av vinstandelslan kan Overstiga det nominel-
la beloppet, bor detta forhallande beaktas, da rinta och tillaggsrinta
bestams pa skuldebrevet. Skall den direkta avkastningen pa obligatio-
nerna vara lika hog som pa aktierna och har aktierna, nominellt 100
kr, ett marknadsviarde om 200 kr, skall antingen den nominella rintan
sittas till 50 % av det belopp, som utdelas, om obligationerna emitte-
ras till pari, eller obligationerna utsldppas till aktiernas marknads-
kurs.!°

Olika lan skiljer sig inte endast fran varandra, nir det giller berik-
ningen av den arliga avkastningen. Av stor betydelse dr de olikheter,
som kan gilla betriffande inlosen av obligationerna. Manga tidigare
utfardade skuldebrev har haft en sdrskild klausul om tilldggsrinta, men
for Ovrigt innehallit bestimmelse, som ar likartade med dem som fore-
kommer i vanliga obligationslan. De skall s&ledes inlosas till pari av bo-
laget och 16ptiden ir inte alltfér lang. Det har emellertid ocksé funnits
en annan typ av vinstandelslan, dir det utgivande bolaget férbundit
sig att — atminstone om bolaget sjdlvt uppsiger lanet eller bolaget upp-
16ses — inldsa obligationerna till viss bestimd marknadskurs.!! Sam-
tidigt var lanets 16ptid ofta mycket lang. Dessa villkor har inneburit,
att kurserna p4 denna typ av skuldebrev fatt ett helt annat utseende
in betriffande dem, som mer Overensstaimt med vanliga obligationer.
Kursen har kunnat, eftersom den sa att siga garanteras av bolaget, fa
ett utseende som mer Overensstdmt med en akties.

I den nya aktiebolagslagen har sirskilda bestimmelser inforts om
vinstandelsbevis. Dessa regler tillater endast sddana lan, dér inldsen
sker till ett nominellt penningbelopp elier till ett penningbelopp, som
bestims med hidnsyn till fordindringar i penningvérdet (7 kap 2 § forsta
stycket aktiebolagslagen). Hirigenom har den dndringen intrétt, att
vinstandelslan, dir inlosenkursen stillts i visst forhallande till kursen
pa aktierna i bolaget, ej lingre ir tillitna. Tidigare kunde detta som
nyss nimnts ske och de flesta av de vinstandelslan, vilka varit féremal
for rittslig provning i skattedomstolarna, har varit av det slaget.
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For min framstillning finner jag det darfor vara nodvindigt att be-
rora dven den form av vinstandelslin, som medgav en hogre inlsen-
kurs d4n den nominella. Det 4r ndmligen visentligt att soka faststilla
om just denna omstindigheten haft betydelse for den tidigare bedom-
ningen av vinstandelsldnens skatterittsliga stdllning.

De vinstandelsbevis, vilka genom den garanterade inlésenkursen fatt
en stillning till stora delar likartad med aktier i bolaget, férekom
framst i slutet av tjugotalet och bdrjan av trettiotalet. De participating
debentures, som utfirdades av Aktiebolaget Kreuger & Toll, hade den-
na karaktir. I dessa lan fanns bestdmmelser, som skulle ge deldgarna
ett skydd for den hindelse lanet 16stes eller det lantagande bolaget
upphorde. Reglerna var foljande. Lanen 10pte utan fast uppsignings-
tid. Om villkoren i en den 1 november 1929 utfiardad participating de-
benture tages som exempel'? fanns dessutom bestimmelsen, att l1an-
givaren forst cirka 75 ar senare, narmare bestimt den 1 juli 2003, med
sex manaders uppsigningstid kunde uppsiga skuldebrevet till betal-
ning. Bolaget betalade efter skuldebrevsinnehavarens uppsigning ob-
ligationen till pari jimte upplupen rinta. Bolaget forbehdll sig ddremot
ritten att nir som helst inldsa obligationen efter tre manaders uppsig-
ning. Inlosenbeloppet skulle d4 motsvara obligationens pé visst sdtt ut-
riknade genomsnittskurs under de tre manader, som féregick den mé-
nad under vilken uppsigningen skedde. Betalningen fick dock aldrig
ske till lagre belopp dn pari jimte upplupen rinta. Aven for den hin-
delse bolaget likviderade skulle samtliga obligationer inldsas ur bola-
gets tillgingar till ett pris, som motsvarade marknadskursen pa obliga-
tionerna, varvid denna skulle utrdknas pa visst i villkoren angivet sitt.

Ytterligare i ett avseende kan olika vinstandelslan avvika fran varand-
ra. Det forekommer skiljaktiga bestimmelser avseende den férméns-
ritt obligationshavaren har till betalning ur bolagets tillgdngar jamfort
med bolagets Ovriga borgendrer. Har dr det dock i allmédnhet sé att
skuldebrevsinnehavarna skall erhalla betalning efter bolagets 6vriga bor-
genirer. Detta kan betraktas som ett relativt karakteristiskt tecken p&
vinstandelsbeyvis, sdrskilt nédr det giller vinstandelsbevis som medger
riatt till andel i bolagets tillgangar vid likvidation men dven nér det dr
fraga om vinstandelsbevis som saknar denna mojlighet att erhalla an-
del av bolagets substans.

Om med vinstandelslan menas sddana obligationslan, dir rdntan ar
stilld i relation till vinsten, till utdelningen pa bolagets aktier eller pé
annat sitt fordnderlig, bor saledes uppmarksammas de olika skillnader,
som kan férekomma i andra avseenden. Enligt aktiebolagslagen finns
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inga sirskilda begrinsningar givna, nir det giller uppsigningstid och
formansritt till betalning. Eftersom vinstandelsbevis emeliertid endast
kan inldsas till nominella beloppet (eventuellt med en indexklausul
som skyddar borgenédrerna fran forluster p g a penningvirdesférsim-
ringen), kan man rdkna med att 16ptiderna pa nyutgivna lan inte kom-
mer att bli ldnga, &tminstone inte s ldnga som i det nyss angivna
exemplet. Indexklausul kan dock skydda borgendrerna en del, men
det dr knappast troligt att gidldenidrbolaget i en tid med kraftig infla-
tion ar villigt att helt kompensera skuldebrevsinnehavarna for hela var-
det, om 16ptiden &r lang.

Eftersom skuldebrevsinnehavarna genom ritten till varierande av-
kastning, dvs i allminhet avkastning utdver ett fast belopp, liknar en
aktieidgare (ndrmast en preferensaktiedgare) kan man kanske rikna
med att dven i fortsdttningen de flesta vinstandelslanen kommer att
innehalla den regeln, att skuldebrevsinnehavarna erhéller forméansritt
till betalning efter dvriga borgenirer i bolaget. De stélls siledes dven
efter oprioriterade fordringségare.

Den viktigaste skillnad, som tidigare existerade mellan olika vinstan-
delslan, var dock olikheten i inlésenkurs. Fragan har varit uppe till be-
doémning i ett avgorande i hogsta domstolen, vilken betydelse bl a en
inlosenkurs till marknadsvirde hade pa vinstandelsbevisets rittsliga
stillning. Aven om det kan vara tveksamt vilken alimin betydelse ut-
slaget kan tdnkas ha, ir det &ndock vart att uppmérksamma.

Fragan gillde skadestandsansvar for konkursboet i Aktiebolaget
Kreuger & Toll. Nagra kdpare av sddana participating debentures, som
utfirdats av bolaget, fordrade skadestand for den forlust, som genom
kopen tillskyndats dem. De menade att bolaget kommit med svikliga
uppgifter, som fatt dem att kdpa debentures. HD ogillade yrkandena
om skadestand med foljande motivering (NJA 1935 s 270):

»l den tryckta texten & de av Kreuger & Toll utfirdade participating debentures
hava intagits bestimmelser av innehill, bl a, att innehavare av sddan forbindelse
vore berittigad till en rinta av 5 % och — om utdelningen & bolagets aktier for
nagot verksamhetsér skulle uppga till mer dn 5 % — till en tillaggsrinta av 1 % for
varje %, som utdelades 4 aktierna utdver 5 %, samt att innehavaren skulle i hindel-
se av bolagets likvidation erhélla utdelning forst efter det alla bolagets dvriga skul-
der betalats men innan utdelning skedde till aktiedgarna och med belopp, som
motsvarade forbindelsernas pé visst sdtt berdknade marknadsvirde. — Med hinsyn
till den ritt i avseende & vinstutdelning och andel i bolagets tillgangar vid likvida-
tion, som silunda tillforsidkrats debenturesinnehavarna, maste dessa anses vara i
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visentlig man likstidllda med aktiedgare och forty, oavsett de omstindigheter un-
der vilka de forvirvat forbindelserna, icke kunna 4 dylikt forvarv grunda skade-
stdndsfordran mot bolaget. . .»

HD fann debenturesinnehavarna vara i visentlig man likstillda med
aktiedgare. Om domstolen framholl det for alla vinstandelsbevis kin-
netecknande, att avkastningen ir foranderlig, maste hiar understrykas
att domstolen dven framhallit som grund att inldsen vid likvidation
skulle ske till marknadsvirde.

Nir aktiebolagsutredningen i sitt betinkande diskuterade vinstan-
delsbevisen konstaterade man forst att dessa forekommit i olika skep-
nader.'® Utredningen redovisade s sina synpunkter och foreslog olika
bestimmelser limpliga att inforas i en ny aktiebolagslag. Nagon be-
grinsning till vissa slag av vinstandelsbevis gjordes inte i betdnkandet.

I den diskussion, som f6ljde efter aktiebolagsutredningens offent-
liggjorda betdnkande, kom didremot olika regler i vinstandelslanen att
nidrmare diskuteras. Man kom att skilja mellan tva huvudgrupper, lane-
debentures och delidgardebentures.'* Skillnaden giller just olikheten
betriffande inlosenkurs. Lanedebentures medfor ritt till dterbetalning
av lanet med ett nominellt eller eventuellt indexberidknat belopp. Del-
dgardebentures medfor diremot ritt till betalning ur bolagets tillgdngar
vid likvidation eller uppsiagning med belopp, som t ex motsvarar viss
kvotdel i bolagets tillgingar eller som berdknas efter den genomsnitt-
liga marknadskursen under en period fore uppsigningen eller likvida-
tionen.

Kritik framfordes frin vissa hall betriffande deligardebentures.!s
Den framforda kritiken delades av departementschefen i propositionen
till ny aktiebolagslag.!® Om varken inlésentidpunkten eller aterbetal-
ningsbeloppet pa féorhand hade fixerats hade innehavaren av vinstan-
delsbeviset en mycket osidker stillning. Departementschefen menade
bl a genom hénvisning till det nyssnimnda HD-avgdrandet, att deben-
turesinnehavaren i mycket intog en stillning som i ekonomiskt hinse-
ende liknade aktiedgarens. Trots detta har innehavaren som kreditgiva-
re inte de forvaltande rittigheter, som tillkommer aktiedgaren. Han
dger inte rOstriatt och kan inte heller 4beropa de skyddsregler, som gil-
ler for aktiedgare. Debenturesinnehavaren far genom aktiebolagslagens
utformning en otrygg stillning och detta maéste enligt departements-
chefens uppfattning inge starka betédnkligheter, nér det gillde att till-
lata deldgardebentures.
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Dessa nu nimnda skilen blev ocksi huvudsakliga anledningen till
att aktiebolagslagens regler kom att begrinsas till linedebentures. Del-
dgardebentures blev inte lingre tillatna att utge.

Nar det giller den Ovriga utformningen av de aktiebolagsrittsliga
reglerna finns foljande att tilligga.

Aktiebolagsutredningen hade angivit regler fOr vinstandelslan i sitt
forslag, inte for att tillata dem, eftersom de redan tidigare kunnat ut-
givas, utan for att nirmare bestimma vissa frigor, som varit oklara.

Bl a hade det varit oklart om styrelsen hade kunnat utfiarda vinstan-
delslan eller om beslutet maste fattas av bolagsstimma. Aktiebolagsut-
redningen menade, att det borde vara bolagsstimmans sak att besluta
om upptagande av vinstandelslan. Forslaget forutsatte ocksa, att be-
slutet fattades med kvalificerad majoritet.

Fran niringslivets sida kritiserades forslaget till denna del.!” Det
fanns inte tillrickliga skil att frinta styrelsen ritten att ensam bestim-
ma i denna friga. Vinstandelsldn utgjorde endast ett alternativ till van-
liga obligationsldn och da det ankom pé styrelsen att bestimma om
normala penninglan, borde det inte stadgas sirskilda bestimmelser om
vinstandelslan. Departementschefen instimde visserligen i princip i
dessa synpunkter, men hivdade samtidigt att reglerna i vinstandelsla-
nen om ersiattning till borgendrerna var mer ingripande for aktiedgarna
4n motsvarande bestimmelser i andra penninglan.'® Det fanns dirfor
tillrackligt fog for aktiebolagsutredningens forslag om bolagsstimman
som beslutande organ. Diremot ansiag departementschefen skilen inte
tillridckligt starka for kvalificerad majoritet vid bolagsstimmar. Sada-
na krav kan dock sirskilt uppsittas i bolagsordningen, om aktieéigarna
s& Onskar. Enligt aktiebolagslagen kan dven bolagsstimman — dven hir
med enkel majoritet — delegera beslutanderitten till styrelsen. Nagon
tidsfrist for ett sidant bemyndigande &r inte angivet, men det ar natur-
ligtvis mojligt for bolagsstimman att nir som helst aterkalla bemyndi-
gandet.

En annan viktig friga, som berordes i aktiebolagsutredningens for-
slag, var spOrsmalet om aktiedgare skulle ha foretridesritt att teckna
vinstandelsbevis. Genom att sarskilt kriva kvalificerad majoritet ansig
kommittén, att aktiedgarnas intressen var tillrickligt tillgodosedda och
regler om foretrddesritt saknades i forslaget.'®

Fragan om foretridesritt for aktiedgarna att teckna vinstandelsbe-
vis berdrdes inte sdrskilt i propositionen till ny aktiebolagslag. Efter-
som kravet pé kvalificerad majoritet slopades, hade motiveringen fran
aktiebolagsutredningens sida att inte sirskilt reglera fragan fOrsvunnit.
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Eftersom inga regler finns i aktiebolagslagen, innebir detta emellertid,
att aktiedgarna inte har nigon foretridesratt. Regeln saknar motive-
ring.

Men dessa spOrsmdl 4r inte de enda problem, som uppkommer vid
emission av vinstandelsbevis. Aven andra maste 18sas i emissionsvillko-
ren. Detta giller t ex de fall, d4 bolaget efter emission av vinstandels-
bevis beslutar om fondemission eller om nyemission i bolaget. Om den
varierande avkastningen ar stilld i relation till bolagets utdelning, ar
det for innehavarna av obligationerna nddvindigt, att dessa fragor reg-
leras. Detta skulle kunna ske pé tva olika sitt.?® Antingen 6kade man
utdelningen. En fondemission likstilldes saledes med héjd utdelning.
En fondemission vid vilken en aktiedgare erhaller 1 ny aktie for 2 gam-
la, skulle likstéllas med en utdelningshdjning med 50 %. Samma auto-
matiska berdkning dr emellertid inte mojlig, nir bolaget beslutar om
en nyemission. Hir kan nimligen utdelningen i bolaget totalt 6ka pa
aktierna, men samtidigt har bolagets aktie4gare tillskjutit kapital. De-
benturesinnehavarna skall i stillet kompenseras for den 60kade avkast-
ningen, som sker pa den del av den nya aktien, som motsvarar teck-
ningsriatten. Dessa utrikningar, och sirskilt berdkningarna i vilken ut-
strickning debenturesinnehavarna skall kompenseras for avkastningen
pa den nya aktien, blir dock komplicerade.

Under den tid deldgardebentures utfirdades, var det inte ovanligt
att i dessa vinstandelsbevis finna bestimmelser att obligationsinneha-
varna vid fond- och nyemission skulle erhilla fébrméiner motsvarande
dem som tillférsikrades aktiedgarna.?! Vid en fondemission och ny-
emission erholl siledes debenturesinnehavaren nya obligationer pa
samma sitt som aktiedgaren forvirvade nya aktier och fordelningen
av debentures resp aktier skedde i samma proportioner. Denna fordel-
ning kan kanske forsvaras, nir det géller deldgardebentures, men dr inte
latt att motivera, om bolaget utgivit lanedebentures. En fondemission
medfor, att substansen fordelas pa flera aktier. En innehavare av en
lanedebenture kan diremot inte betraktas som égare till bolagets sub-
stans, eftersom skuldebreven skall inlGsas till nominellt virde eventuellt
dndrat p g a penningviardefdrsimringen.

Som jag tidigare framhallit kan den varierande avkastningen pé ett
vinstandelsbevis stillas i forhallande till vinsten i bolaget i stéllet for
till avkastningen pa bolagets aktier. Om vinsten skall vara avgbrande
— och utgingspunkten inte 4r bruttovinsten — tillkommer svéarigheten
att bestimma hur vinsten skall berdknas. Det naturligaste kanske ar —
vilket ocksa skedde i det vinstandelslan som jag ovan refererade®® —
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att lata den av bolagsstimman faststillda balansrikningen vara avgoran-
de och berdkna den varierande rintan med utgangspunkt fran den dir
angivna nettovinsten. Detta innebar dock att majoriteten bereds stora
mdjligheter att genom bokslutsdispositioner paverka avkastningen pa
vinstandelsbevisen.?3

Till sist vill jag berdra fragan om den varierande avkastning som till-
kommer debenturesinnehavarna skall betraktas som utdelade vinstme-
del eller som tidnta i civilrdttsligt avseende. Denna fraga har egentligen
aldrig aktualiserats i praxis men kortfattat berorts i aktiebolagsutred-
ningens betinkande.?* Det sdgs hir, att i Sverige »torde gilla att av-
kastning, vars storlek bestdms av vinsten for foregédende ar eller av ut-
delningen till aktiedgarna ur denna vinst, maste alldeles som ett fast
rintebelopp minska den for utdelning till aktiedgarna disponibla vins-
ten. Som arsvinst skall alltsi redovisas endast vad som aterstar sedan
det pa vinstandelsbevisen utfallande beloppet franriknats.?*

7.2 SKATTERATTSLIGA SYNPUNKTER

I detta avsnitt avser jag att behandla vinstandelsbevisen fran tva ut-
gangspunkter. Forst skall jag bertra fragan om och i vilken utstriack-
ning det belopp, som det lantagande bolaget utbetalar till debentures-
innehavarna hos bolaget dr avdragsgillt. Som jag tidigare nimnt torde
detta belopp fran associationsrittslig synpunkt anses som kostnad for
bolaget. Det skall darfor franriknas, innan den utdelningsbara vinsten
faststalls.

Om fragan fran civilrittslig synpunkt dr 1dtt att besvara, dr proble-
met frian skatterittsliga utgangspunkter diremot betydligt mer komp-
licerat.

Jag kommer i detta kapitel dven att belysa reglerna vid avyttring av
vinstandelsbevis. Det 4r samma fragor, som jag tidigare behandlat avse-
ende aktier, konvertibla skuldebrev och skuldebrev med optionsritter
till aktieteckning.

Hur det rorliga tilligget skall behandlas vid det utgivande bolagets
taxering beror jag sirskilt, trots att motsvarande fragor om utdelning
och rinteersittning i de foregdende kapitlen ldimnats obesvarade. Den-
na skillnad forsvarar jag emellertid med att tilliggsersittningens skatte-
rittsliga behandling 4r av sérskilt intresse. I vilken utstrickning kost-
naden var avdragsgill for det utgivande bolaget har linge varit oklart.
Detaljerade regler har nu inforts i kommunalskattelagen. Dessa bestim-
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melser giller dock endast nya vinstandelslan. Det oklara rittsliget be-
star fOr redan utgivna lan.

Jag vill ocks4 inledningsvis understryka att de fragor, som jag hir
tar upp till behandling rérande avdragsritten for bolaget, inte granskas
ur alla aspekter. En sddan reservation kan jag gora eftersom fragan fal-
ler ndgot utanfor detta arbete, sa som det ir disponerat. Det 4r dess-
utom svirt att ndrmare ange rittsliget, innan praxis fitt en klar inrikt-
ning. F n saknas pa vissa omraden helt rattsavgoéranden.

7.2.1 Avdragsritt for det lantagande bolaget

Under denna rubrik avser jag att forst perifert behandla den allmidnna
fragan, nir avkastning frin ett aktiebolag kan betraktas som utdelning
eller som rinta. Detta sporsmal 4r omfattande och innehaller dven
manga andra fall 4n vinstandelsbevis med rorlig avkastning.

Innan jag redovisar de nyligen av riksdagen antagna bestimmelserna
om vinstandelsbevisens skatterdttsliga stillning, vill jag redovisa rétts-
liget, innan dessa dndringar trddde i kraft. Som jag tidigare ndmnt gal-
ler de nya bestimmelserna endast pa vinstandelsldn, som utgivits efter
ikrafttradandet av lagen. Nigon dndring g0rs inte for redan utgivna
vinstandelslan.

Principen i kommunalskattelagen dr den att rdnta dr avdragsgill vid
berikning av den skattepliktiga nettointikten. Daremot far aktiebola-
gen inte avdra den utdelning, som gores till deldgarna.?® Nir det giller
att avgOra om ett utbetalat belopp skall betraktas som rénta eller ut-
delning giller i mianga hinseenden de regler som uppstillts i civilriatts-
ligt avseende. Nagra rattsfall av intresse for denna fraga skall jag refe-
rera.

I RA 1941 Fi 629 fastslog RegR att den avkastning, som utgick pa
ett 1an, vars bestimmelser i flera avseenden hade siddan utformning,
som forekommer betraffande preferensaktier, andock skulle anses av-
dragsgill. Aktiebolaget A hade Overtagit aktierna i aktiebolaget T mot
att bolaget till aktiedgarna i T dverlimnat reverser om 150 000 kr. Ak-
tiedgarna i T var dven aktiedgare i A. Enligt reverserna gillde bl a, at¢
A:s styrelse varje ar bestimde om rinta skulle utga pa reverserna och i
sa fall till vilket belopp, att reversinnehavarna skulle tillgodoriknas
minst 6 % rinta, innan utdelning pa aktier i A fick ske, atf denna rinta
skulle ackumuleras sa att rianta for varje tidigare ar under vilket rdntan
ej uppgatt till 6 % skulle utga innan utdelning fick ske, atf inlésning
eller forrintning skulle ske i lika proportioner avseende de skilda re-
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verserna samt att vid A:s upplosning skuldbeloppet skulle gilla som
oprioriterad fordran och reversernas nominella belopp jimte 6 % rinta
skulle erldggas, innan skifte skedde med utbetalning till aktiedgarna.
TN och PN végrade avdrag for utbetalade belopp. KammarR och RegR
ansig dock beloppen avdragsgilla med motiveringen att skuldférbin-
delserna inte var att anse som preferensaktiekapital.?’

I RA 1949 ref 17 var forhallandena foljande. Ett aktiebolag visade
enligt den upprittade balansrikningen forlust. Aktiedgarna tillskot
visst kapitalbelopp med forbehall om gottgorelse ur framtida vinstme-
del for savil kapitalbeloppet som rintan. Rintan fick dock endast ut-
g4 fran den arliga vinsten, sedan alla 6vriga kostnader betalts. Aterbe-
talning av kapitalbeloppet fick endast ske av den del av den arliga vins-
ten, som &terstod sedan rintan betalts. Vid likvidation skulle betalning
utgd sedan alla Ovriga borgenirer erhallit betalning. Tillskottet behand-
lades i bolaget si att beloppet tiliférdes reservfonden och utjimnades
sedan mot forluster. Bolaget betraktade skulden till aktiedgarna som
villkorlig och angav den inom linjen. Tillskottet hade enligt uttrycklig
uppgift i referatet inte varit nédvindig for att forhindra tvangslikvida-
tion, eftersom 2/3 av aktiekapitalet inte var forbrukat. Underinstan-
serna fann att den rdnta som utbetalts inte var avdragsgill. RegR kom
dock till annat slut med motiveringen: »Enir med hinsyn till vad i méa-
let blivit upplyst, ifrdgavarande belopp — — — méste anses utgdra rinta
4 en bolagets skuld, i foljd varav bolaget dger att vid taxeringen njuta
avdrag for beloppet — — —.»*® Aven hir betraktades saledes det utbe-
talade beloppet som rianta eftersom beloppet som tillskdts ansags vara
en bolagets skuld.?® Detta kan vara av intresse att notera eftersom en
sddan redovisning i balansrikningen som skett av bolaget endast torde
kunna accepteras under forutsdttning att erséttningen skall utgd ur
vinstmedel. Aven om det saledes dr friga om en skuld och inte eget
kapital, kan det — med hénsyn till att rintan méste betalas ur vinstme-
del for att inte tillskottet skall redovisas som skuld i balansrikningen
— anses vara en relativt formanlig beddmning RegR i detta hinseende
gjort. Det kan visserligen hivdas, att tillskottet inte var nédvéandigt for
att undvika tvangslikvidation, varfor tillskottet kunde behandlas som
en verklig skuld. Men det dr osdkert om ett sddant betraktelsesitt ar
hallbart. Mot detta kan nimligen invdndas att det vdsentliga inte &r
varfor transaktionen skedde utan Aur den skedde, eftersom metoden
att tillskjuta beloppet i vilket fall som helst paverkat balansrikningens
utformning.
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Till sist vill jag ndimna réttsfallet RA 1951 Fi 383. Ett aktiebolag,
som lanat pengar av sin aktiedgare, hade gatt daligt. Aktiedgaren/lan-
givaren hade efterskdnkt rdntan under nigra ar. Vad som avsetts syn-
tes dock vara oklart. Bolaget hade emellertid inte upptagit rintan vare
sig som en bolaget direkt dvilande skuld eller som en villkorad skuld
inom linjen. Nir bolaget efter ett visst antal ar betalade den rinta som
skulle ha utgitt ansigs denna vara vinstutdelning och inte rintebetal-
ning.

Aven om siledes man i skatterittslig praxis knappast kan finna na-
gon tendens till en hardare bedOmning avseende grinsen mellan lan
och eget kapital, ar det dirmed inte faststillt i vilken utstrackning de
som rdnta betecknade utbetalningarna skall anses avdragsgilla. Rinte-
betalningen kan betraktas som fortickt vinstutdelning. Fragan om be-
lopp som utbetalas under annan rittslig beteckning 4n vinstutdelning
indock kan betraktas som utdelning fran bolaget aktualiseras dven vid
tillimpningen av aktiebolagslagen. Det finns dock knappast anledning
att hidr fOreta en nirmare analys av den civilrittsliga frigan, d& den —
nir det giller alltfor hoga rintor — spelat en begrinsad roll. Daremot
har fragan haft storre betydelse, nir det giller skatterdttsliga avgdran-
den. Av speciellt intresse i detta sammanhang ir utgingen av RA 1933
ref 50.

I ett aktiebolag hade 4dgarna krediterats ersdttning for bl a 16ner och
tantiem. Krediteringen hade skett i forhallande till deras innehav av
aktier i bolaget. I rdttsfallet finns dock ingen antydan om att denna
kreditering i och for sig var obehorig. Bolaget erlade emellertid inte
beloppen utan aktiedgarnas fordran omvandlades till forlagsbevis pa
sammanlagt 180 000 kr. Forlagslanet fordelades ocksa mellan delédgar-
na i forhallande till deras aktieinnehav. Bolaget forband sig att erligga
rinta om 8 % per ar. Forlagsbevisinnehavarna var diarutdver berittiga-
de att erhalla rinta med en procentsats, som steg med en procent for
varje procent utover 8, efter vilken aktieutdelning beslutats for nést
foregaende verksamhetsar. Under ett ar hade en rdnta om 60 % kredi-
terats delidgarna. Av bolagets rikenskaper framgick att styrelsen fore-
slagit en utdelning om 60 % for det verksamhetsar, under vilket rdntan
krediterats. FOr verksamhetsaret dessforinnan hade utdelning utgatt
med 10 %. Fran det allminnas sida synes dock i och for sig ingen er-
inran gjorts mot att rintan pa forlagsbevisen beridknats till 60 %. Dir-
emot ansig man att den rintegottgdrelse som Oversteg 8 % borde be-
traktas som aktieutdelning. Den hade aktieutdelningens alla kdnne-
tecken, eftersom den utgjorde en del av bolagets vinst, som i forhallan-
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de till aktieinnehavet tillgodofordes aktiedgarna. Bolaget bestred den-
na uppfattning. Rinteutfistelsen var i civilrittsligt avseende giltig och
kunde utkrivas. Ett annat betraktelsesitt an det civilrittsliga kunde
inte goras skatterdttsligt utan uttryckligt stod i lagen. RegR fann, lik-
som underinstanserna, att ett belopp, som 6versteg 8 % av nominella
viardet pa reverserna inte var avdragsgillt.

Rittsfallet visar hédr att man vigrat avdrag fOr en rdnta som stillts
i relation till utdelningen i bolaget. Sa till vida ar rittsfallet av stort in-
tresse for de beddmningar, som hér dr aktuella. Samtidigt vill jag un-
derstryka, att de faktiska omstidndigheterna var sidana, att de maste
uppmirksammas for att rickvidden av avgdrandet skall kunna bestim-
mas. Det gillde rantor till mycket hoga belopp i ett bolag med ett fatal
deldgare, som innehade reverser i proportion till sitt aktieinnehav.
Samtidigt skall dock framhallas att rattsfallet refererats. Hade det va-
rit de speciella omstandigheterna i detta mal, som fillt utslaget, borde
malet inte dgnats sidan uppmérksamhet.

I RA 1952 Fi 267—270%° forekom dven omstindigheter av intresse
for de sporsmal, som hir diskuteras. Svenska Fruktféreningenupa
hade 1929 utgivit forlagslan & 107 660 kr, vilka var f6r innehavaren
bundet i 30 ar. Réntan faststilldes av styrelsen for varje ar under arets
sista rikenskapsmanad. Det foreldg ingen skyldighet for foreningen att
erldgga rinta. Skuldebreven innehades praktiskt taget helt av andels-
dgarna i foreningen i proportion till deras insatser. Rinta utgick med
olika belopp; vissa ar utgick ingen rinta. Under beskattningsaren 1942
—1945 uppgick rantan, delvis retroaktivt, med 20-22 % per 4r. Fore-
ningen kunde visa, att medelrintan 19291945 inte Gverstigit 6 %.
Foreningen framholl att det inte fanns mojlighet att pa forhand fast-
stdlla en rinta eftersom resultatet varierade starkt ar fran ar. RegR,
liksom underinstanserna, medgav avdrag med 6 % for vart och ett av
aren 1942—1945 men ej retroaktivt.

Rintan kan hir pa visst sitt sidgas std i proportion till foreningens
resultat, vilket dven dr mojligt betriffande vinstandelsbevis. Det skall
dock understrykas att ocksa i detta mal var forlagsbevisen innehavda
av associationens dgare praktiskt taget i forhallande till deras insatser.

De mal som jag redovisat pekar pa att RegR 6nskat foreta en gransk-
ning betriffande skiligheten av den rinta, som utgar pa lan vilka tagits
av dubbelbeskattade associationer. Detta dr av stort intresse for fragan
om varierande ranta pa debentures skall godtas. Innan jag ndrmare
granskar detta spOrsmal vill jag emellertid erinra om den utgéng som
nagra rittsfall fatt, vilka varit indexbundna pa s sitt att langivaren
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inte endast skulle erhalla en fast rdnta utan dven ersittning fér den
minskning av penningviardet som skedde under lanetiden. I RN 1954
nr 5:4 gillde fragan bl a skatteplikt betriffande belopp uppburna vid
inlosen av reverser utstéillda av Kooperativa Forbundet.?! Enligt for-
lagslanet, som 10pte under 20 ar, gillde en rinta om 3 % per ar. Inne-
havaren var emellertid, om inlsen inte skedde, forrdn lanetiden ut-
gick, berittigad till kompensation for den penningvirdesforsimring
som intriffat under lanetiden. Denna forsdmring skulle beriknas pa
grundval av socialstyrelsens levnadskostnadsindex. Kompensationen
fick dock uppga till hogst 50 % av reversens nominella belopp.3? Ett
fackforbund (ej andelsdgare i Kooperativa Férbundet) anh6ll om f6r-
handsbesked huruvida forbundet var skattskyldigt for den eventuella
ersdttning, som vid inldsen kunde utgd fér penningvirdets fall. RegR
fann, i motsats till RN, att denna kompensation skulle utgdra for
fackforbundet skattepliktig intékt.

Detta rittsfall har betydelse for de fragor, som hér diskuteras. Hér-
av framgar att som rinta (linekostnad) kan likstéllas relativt stora be-
lopp. Det rittsfall, som jag hir berdrt gillde skattskyldighet for den,
som mottog beloppet. I vilken utstrickning avdrag far ske hos det
subjekt, som utbetalar beloppet, d4r dock automatiskt inte avgjort i
och med denna utging.

I RA 1943 ref 19 erholl dock den person, som utbetalade ett belopp,
som utgjorde ersittning fér penningviardesférsimringen, avdrag for
detta. Hdrav torde framga att dven i det nu refererade mélet borde av-
dragsritt foreligga. Den skillnaden finns dock att i det ena fallet var
lantagaren en dubbelbeskattad association, men i det senare fallet en
fysisk person.

Om man emellertid accepterar att avdragsritt foreligger dven hos
dubbelbeskattade associationer for det belopp som utbetalas for pen-
ningvirdets fall, behdver detta inte innebéra ett stod for uppfattningen
att dven varierande rinta ir avdragsgill. Visserligen skulle ldnekostna-
der till relativt omfattande belopp vara avdragsgilla, men skillnaden
mellan dessa och den rinta som stills i relation antingen till utdel-
ningen i bolaget eller till bolagets resultat skulle da vara, att lanekost-
nader genom indexberidkning uppkommer oberoende av resultatet.
Nir det giller rorlig avkastning, som ir ett av de utmérkande dragen
for vinstandelsbevis, foreter denna emellertid storre likheter med ut-
delning. Bestimmelser om rorlig avkastning ir relaterade till sidana fak-
torer, som ocks& brukar piverka storleken pa det utdelade beloppet i
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bolaget. Dessa lanekostnader ar s att séga farligare att godta, om dub-
belbeskattningsprincipen skall uppritthallas.

Nir det emellertid giller att bedoma eventuell skillnad i skatteritts-
ligt avseende mellan olika lanekostnader, méste det 4n en gang fram-
hallas, att i de fall da avdrag for varierande rinta nekats, det varit fra-
ga om utbetalningar till personer, som samtidigt som de varit langivare
dven varit aktiedgare resp medlemmar i den utbetalande associationen.
Denna faktor maste beaktas. Frigan hade kommit att stillas p4 sin
spets, om avdrag hade begirts for varierande rinta, som utbetalas till
person, som inte var aktiedgare eller &tminstone fordringsigare i annan
proportion in han dgde aktier i bolaget. Nagot sadant réttsfall har jag
emellertid inte kunnat finna bland tillgingliga rittsfallspublikationer.

De fall, som darfor bor tjdna som utgiangspunkt, da det giller att
beddma i vilken utstrickning varierande rinta dr avdragsgill, dr vinstan-
delslan utgivna av bolag i sidan omfattning, att vinstandelsbevisen ar
avsedda for omsittning pa den allmidnna marknaden. Man maste friga
sig om en varierande rianta i dessa fall inte dven fran skatterittslig syn-
punkt maiste betraktas som rinta och saledes vara avdragsgill. Det kan
inte komma i fraga att behandla ett belopp som utgar till en person
som inte ir aktiedgare (eller inte har ndra personliga relationer till ak-
tiedgare) som utdelning (inte ens fortickt sidan). Motiveringen till att
neka avdrag i bolaget eller i den ekonomiska foreningen for rantekost-
naden i ett sddant fall kan darfor inte vara, att utdelning férelegat utan
i stillet helt enkelt, att rintekostnaden inte dr avdragsgill.

Formelit finner jag inget stdd for att i de fall, som jag nu behandlar,
neka avdrag for rintor, som stills i relation antingen till utdelningen i
bolaget eller till bolagets resultat.®>® Trots detta kan dock tinkas att
avdrag harfor nekas. Dubbelbeskattningen kan komma i fara och detta
ir kanske ett avgdrande skil till att trots lagstdd vigra avdrag.

Det finns ocksd anledning anta att de regler som géller nya vinstan-
delslan dven kan paverka reglerna for redan utgivna lan. I vilken ut-
strickning sa kan ske dr dock vanskligt att forutsidga. Dessa bestimmel-
ser kommer jag lingre fram att redovisa och jag far hir huvudsakligen
hinvisa till denna framstillning. Det skali dock redan hir framhaéllas,
att dessa bestimmelser 4r mycket detaljerade och olika for olika aktie-
bolagstyper. Det skatterittsliga resultatet paverkas ocksa av det sitt,
pa vilket vinstandelsldnet emitteras och av vem vinstandelsbevisen
tecknas. Att dessa bestimmelser helt skulle kunna bli tillimpliga pa
dldre vinstandelslan utan sirskilt lagstod forfaller inte mojligt.
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Risken for att dubbelbeskattningen kan kringgas har i debatten un-
der lang tid utgjort den frimsta motiveringen (sarskilt de lege ferenda)
till att vdgra avdrag. Bolagsskatteberedningen framholl saledes i sitt be-
tinkande, att skillnaden mellan en aktie och en obligation, till den del
rintan var variabel, fran praktisk synpunkt var betydelselos.>* Mark-
nadsvirdet faststilldes i stort sett pA samma grunder. Skulle darfor
dubbelbeskattning ske av aktieutdelning borde debenturerintan, till
den del den var rorlig, behandlas som utdelning. Om de behandlades
pa olika sitt, skulle bolagets kostnader for finansieringsformer, som
fran ekonomisk synpunkt var likartade, bli olika. Detta ansigs inte
vara tillfredsstiallande. Samtidigt ar det dock fragan om inte de syn-
punkter bolagsskatteberedningen framforde endast gillde som argu-
ment for ny lagstiftning. Bolagsskatteberedningen foreslog att den del
av rintan som var rorlig skulle anses som utdelning och ej avdragsgill.
Detta gillde dven om fast ranta dverhuvudtaget ej utgick eller denna
var lagre 4n normal rinta pd motsvarande lan.

Virdesikringskommittén framholl i sitt betdnkande att osikerhet
rddde om den skatterittsliga behandlingen rorande rdntebetalningen
pa vinstandelsldn.?® Kommittén, som diskuterade olika typer av vinst-
andelslan, ville inte ta stillning till frigan, men framholl att en obe-
skuren avdragsritt betriffande rdntan i realiteten skulle innebira ett
betydande avsteg fran principen om dubbelbeskattningen av aktiebo-
lagens vinster.3® Avdragsritt kunde darfor sannolikt endast medgivas,
om man inforde sirskild tillstdndsprovning, innan vinstandelslan emit-
terades. Samtidigt framholl kommittén att vinstandelslan skulle bli en
férhallandevis dyr laneform, om avdragsritt inte tilldts for hela rdnte-
betalningen. Sarskilt gillde detta i jamforelse med penninglan med oli-
ka indexklausuler, dir den dkade lanekostnaden var avdragsgill.?” Vir-
desiakringskommittén framholl likasa, att Annellreglerna borde tillim-
pas pa den del av rintan som inte var avdragsgill, eftersom denna da
kommit att likstillas med aktieutdelning.®®

I den inom kapitalmarknadsutredningen foretagna utredningen ro-
rande den skatterdttsliga behandlingen av vinstandelslan har dven dessa
fragor diskuterats.?® De synpunkter jag ovan redovisat framfordes dven
hir. Slutsatsen blev emellertid en annan 4n den bolagsskattebered-
ningen kommit fram till. I stillet for att tillita avdrag pa den fasta de-
len och vigra avdrag pa den rorliga delen av rintan, bygger det sista
forslaget pa tanken att avdrag for en skilig rinta skall tillitas oavsett
till vilken rintedel den hinfor sig. Denna skiliga rdnta skall vara den

192



som utglr p4 obligationer eller andra skuldebrev upptagna pa likarta-
de villkor vid samma tidpunkt som vinstandelslinet emitterats.*°

Inga av de forslag som lamnats har accepterats. Formellt var det
dock kapitalmarknadsutredningens promemoria i dessa fragor, som
initierade den proposition, som varen 1977 forelades riksdagen. De i
promemorian framforda forslagen blev dock fullstindigt omarbetade.
Att stindiga forslag forts fram under arens lopp visar ocksa hur osikert
rattsldget varit och fortfarande ir for de 4dldre vinstandelsbevisen.

Att de belopp som utbetalas (oavsett de hdnfor sig till den fasta
eller rorliga delen) bor betraktas som ridnta (avdragsgill eller icke) fram-
gar dven i andra avseenden av de nimnda utredningsforslagen. Bade
bolagsskatteberedningen och kapitalmarknadsutredningen har berort
fragan, hur avkastningen skulle beddmas vid tillimpningen av reglerna
i 54 § kommunalskattelagen om aktiebolagens skattskyldighet for mot-
tagna utdelningar och i 53 § kommunalskattelagen om den begrinsade
skattskyldigheten fOr personer bosatta utanfor riket. [ bada dessa av-
seenden finner man att hela avkastningen bor betraktas som rianta
med foljd siledes att rintan beskattas, om den uppbires av ett aktie-
bolag men ej om den uppbires av personer bosatta utanfor Sverige.
Detta framgick av kommunalskattelagens regler utan att sirskilda for-
tydliganden behovde inforas.

Huruvida avdragsritt for rdnta pa dldre vinstandelslan foreligger, &r
svart att faststilla. Min slutsats blir dock att nagot formellt stod att
vigra avdrag for en varierande rédnta pa ett vinstandelslan knappast
finns. Jag uttalar mig nu inte om de fall da aktiedgarna ocksa ir inne-
havare — kanske i samma proportioner — till vinstandelsbevisen och en
fortiackt utdelning kan anses vara for handen. Men den omstindigheten,
att formellt stdd saknas, utesluter naturligtvis inte, att avdrag dndock
vigras.

Det finns dock en omstdndighet som jag anser ha intresse och med
vilken jag skall avsluta denna undersdkning om de dldre vinstandels-
lanen. Nir avdragsritten forsta gdngen kom att diskuteras, var det den
typ av participating debentures som Kreuger & Toll utfirdat, som
frimst kom att bli underlag for stillningstagandena. Dessa debentures
var som jag tidigare ndmnt i utpriglad grad delidgardebentures. Dessa
debentures hade i flera hinseenden patagliga likheter med aktier. Kurs-
sittningen var ungefirligen densamma och inte minst viktigt synes
det mig vara att bolaget vid emissionen hade mojlighet — just pd grund
av deras likheter med aktier — att emittera vinstandelsbevisen till be-
tydande 6verkurser (som mest 600 % av parivirdet). Om sddana hoga
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emissionskurser kunde komma i friga och avdragsriatt for den utbeta-
lade avkastningen fick ske hade det naturligtvis varit friga om en syn-
nerligen billig finansieringsform. Men de h6ga emissionskurserna méste
till betydande del bero pa att bolaget férbundit sig att under olika om-
stindigheter inl6sa obligationen tili marknadsvirdet.

Om nu i stéllet obligationen inte har karaktir av deldgardebentures
utan i stéllet dr av det slag jag ovan kallat lanedebentures, menar jag
att sporsmalet kommer i ett annat lige. Hirmed 4r inte sagt att ett
annat betraktelsesidtt skulle komma att anlidggas men det ir utan tve-
kan naturligare att tillata avdrag i det senare fallet 4n nir det giller del-
dgardebentures. Det dr hdr mera en obligation av samma slag som and-
ra obligationer, vilka inldses till pari. Samma emissionskurser och
marknadsvirden kommer diarfor inte att gilla som betrdffande del-
dgardebentures, 4ven om man har hoga forvintningar om bolagets fram
tid. Det &r skada att den debatt som tidigare forts och som kommit
att ligga till grund for de olika forslag som framlagts i s utpriglad
grad himtat erfarenheter frin emissioner av vinstandelslan, som knap-
past tillhor genomsnittet.*!

Inom parentes skall hdr framhallas, att den rittspraxis som gillt be-
triffande ersdttning som utgir genom indexklausul for penningvirde-
forsimring inte dndrats. Avdrag bor darfor fa ske av gidldenédren for
utbetalningen och motsvarande belopp skall av borgeniren upptas som
skattepliktig inkomst. Detta giller bdde nya och gamla vinstandelslan.

Bestimmelserna om den skatteréttsliga behandlingen av de nya
vinstandelslanen ar en teknisk reglering, som motiverats av lamplighets-
skdl. Nagra principiella synpunkter kan knappast himtas ur lagbestim-
melserna eller ur deras forarbeten. Jag kommer diarfor att redovisa be-
stimmelserna i stort utan nirmare kommentarer.

For sidan rinta pa vinstandelsldn som inte dr beroende av det 1an-
tagande fOretagets utdelning eller vinst far féretaget avdrag enligt van-
liga regler om avdrag for rinta som kostnad. Detta innebir naturligtvis
inte att varje rinteersidttning hirigenom &ar avdragsgill. Rintan kan i
jamfoérelse med en marknadsmaissig rdnta i det enskilda fallet vara
oskilig. Fértiackt utdelning kan da vara for handen.*?

Den rorliga rdntan far avdras som kostnad under vissa omsténdighe-
ter. De huvudfall, da avdrag medges, ir féljande. Lanet har utbjudits
till teckning pa den allmdnna marknaden. Detta innebdr, att en storre,
fran foretaget fristiende personkrets fatt reella mojligheter att teckna
andelsbevis. Emissioner av detta slag sker genom formedling av bank
eller annan kreditinrittning.** Emissionsvillkoren maste da anses ut-
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formade mot affirsmaissig bakgrund. Bolaget erlidgger ej en storre ersitt-
ning for det upplanade frimmande kapitalet 4n det behover gora. Kost-
naden for bolaget idr da att likstdlla med vilken rinta som helst for 1an
av kapital. Den omstidndigheten, att villkoren ar sidana att rintan inte
ir pa forhand bestimd, skall inte paverka den skatterittsliga beddm-
ningen.

Avdrag for den rorliga rintan far dven goras i vissa fall, di vinstan-
delsbevis utges med ensamritt eller foretradesritt till en begrinsad
krets, dvs vid riktade emissioner. Det giller d& ensamritt eller foretri-
desritt till teckning av lanet limnats till nigon, som inte dger aktier i
det lantagande bolaget och inte har sddan intressegemenskap med fo-
retaget, som avses i 43 § 1 mom eller 57 § 3 mom forsta stycket kom-
munalskattelagen samt, savitt giller fAimansforetag, som avsesi 35 §

1 a mom kommunalskattelagen, inte heller 4r foretagsledare eller nir-
stiende till sidan foéretagsledare eller till aktiedgare i foretaget.

I motsats till det forsta fallet 4r det hir inte fraga om ett allméint
erbjudande till vem som helst pd den 6ppna marknaden att teckna
vinstandelsbevis. Teckningsritten dr begrinsad till en viss personkate-
gori. Forutsittningen for avdragsrdtten dr dock att ensamritten inte
limnats till ndgon som pa angivet sitt 4r knuten till det lantagande
bolaget, eftersom risk da foreligger, att villkoren i vinstandelslanet blir
sddana, att dubbelbeskattningen kan kringgas.**

En viktig fraga ir ritten till avdrag for rorlig rdnta i de vinstandels-
l4n, dar gamla aktiedgare i bolaget dger ritt att teckna bevis. Enligt ak-
tiebolagslagen har visserligen inte aktiedgarna automatiskt foretrades-
ritt, men det kommer sikerligen att bli vanligt med 14n, till vilka aktie-
dgarna dger foretradesritt enligt sitt aktieinnehav i bolaget. Som regel
boér avdrag da inte tillaitas. Departementschefen menade att aktiedgar-
na normalt tillférde bolaget eget kapital. Detta skedde genom nyemis-
sion av aktier och inte genom uppléning.*® Skatterittsligt borde kon-
sekvenserna bli att avdrag fér den rorliga delan av rintan vigrades.*®

I vissa fall fanns det dock enligt departementschefers mening skil
att gbra undantag fran regeln att vigra avdrag for den rorliga rintan
p g a aktiedgarnas foretridesritt.*” Han syftade d4 pa sddana vinstan-
delslan, vilka emitterades av foretag, vars aktier var noterade pa Stock-
holms fondbors eller pa Svenska fondhandlareforeningens kurslista.
Det kunde antas att vinstandelsbevis, som emitterades av sidana fore-
tag, normalt hade stora likheter med vanliga obligationslan. Noggrann-
heten att faststilla affirsmissigt betingade villkor kunde emellertid
i dessa fall inte bli riktigt lika stor, eftersom bevisen tecknades av ak-
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tiedgarna. Det belopp, som ungick dubbelbeskattning, var virdet av
teckningsritterna. Virdet av teckningsritterna utgjorde det kapitalise-
rade Overvirdet av avkastningstdrmanerna jamfort med avkastningen
pa obligationslan utgivet med gillande rintesats och med Ovriga bruk-
liga villkor.

Denna forman kunde neutraliseras genom att detta kapitaliserade
virde, som alltsd motsvarade det sammanlagda viardet av samtliga teck-
ningsritter, upptogs som skattepliktig intdkt hos det lantagande fore-
taget. Enligt tredje stycket anv till 41 ¢ § kommunalskattelagen skall
dirfor det lantagande bolaget som intédkt i den forvarvskilla, vari det
lanade kapitalet nedlagts, uppta ett belopp motsvarande det samman-
lagda virde som genom fOretradesritterna tillforts aktiedgarna. Belop-
pet tas till beskattning vid taxeringen for det beskattningsar, under vil-
ket teckningen av lanet avslutats.

Denna regel har tillkommit endast av limplighetsskidl for att mojlig-
gora avdragsritt for dessa bolag for den rdrliga rintan, trots att vinstan-
delsbevisen tecknats med foretridesritt av aktiedgarna i bolaget i for-
hallande till deras tidigare aktieinnehav. Resultatet blir ddrigenom en-
ligt departementschefen materiellt tillfredsstéllande.

Négra teoretiska resonemang ligger emellertid inte bakom stadgan-
det. Detta har uttryckligen framhallits i propositionen. Departements-
chefen framholl, att rdttsldget, nir det giller den skattemaissiga behand-
lingen av foretriadesritter till teckning av virdepapper, i viss mén var
oklart.*® Inte minst gillde detta foretradesritten till teckning av obli-
gationer och forlagsbevis. Departementschefen framholl darfor sarskilt,
att hela detta problem inte behandlades i lagstiftningsirendet. Los-
ningen tog endast sikte p4 beskattningskonsekvenserna, nir ett foretag
emitterade vinstandelslan med foretridesritt for aktiedgarna.*®

Om aktieidgare med foéretradesritt tecknat vinstandelsbevis i ett av
bolaget upptaget vinstandelslan skall det varde, som genom fOretrades-
ratten kan anses ha tillforts honom, inte utgdra inkomst av kapital.
Det andra ledet av dubbelbeskattningen upprétthalls i denna situation
genom att utfallande riinta beskattas fullt ut hos mottagaren.’® Om
aktiedgaren diaremot redan i samband med emissionen tillgodogor sig
virdet av foretridesritten genom att avyttra den, skall vederlaget tas
till beskattning. Vederlaget skall hdrvid inte beskattas enligt reglerna i
35 och 36 §§ kommunalskattelagen om realisationsvinst utan i stéllet
genom att uppfattas som en diskontering av framtida Overrdnta beskat-
tas som intdkt av kapital. Uttryckliga foreskrifter i detta avseende har
intagits i p 8 anv till 38 § kommunalskattelagen. Den nirmare teore-

196



tiska motiveringen till denna bestdmmelse har inte angivits och regeln
forefaller kunna angripas fran olika utgangspunkter. Oklart torde liksa
vara om kOparen av teckningsritten far avdra kostnaden i framtiden,
nir den rorliga rintan utfaller. Detta borde vara rimligt, men eftersom
ingen sidrskild bestimmelse hdrom inforts torde det vara tveksamt, om
detta kan accepteras.

Dessa regler om avdragsritt trots att aktiedgare tecknat med fore-
tradesritt giller endast de bolag som 4r noterade pa Stockholms fond-
bors eller pa Svenska fondhandlareféreningens kurslista. Ovriga bolag
dger inte ritt att avdra den rorliga rintan, men behover da inte heller
uppta virdet av teckningsritterna som skattepliktig inkomst. Diremot
giller regeln i p 8 anv till 38 § kommunalskattelagen om skattskyldig-
het for aktiedgare vid avyttring av foretridesratten, oavsett om det lan-
tagande bolaget dger ritt till avdrag. Denna bestimmelse dr generell,
savitt galler teckningsratter till vinstandelslan.

I motiven till den nya lagstiftningen har departementschefen uttalat
sig i frigan, hur den utfallande rdntan skall behandlas hos debenture-
innehavaren, nir rintan inte dr avdragsgill. Aven om den del av rintan
skulle kunna behandlas som utdelning vid mottagarens beskattning,
skulle en siddan ordning dock komplicera regelsystemet och skapa vis-
sa svarigheter vid tillimpningen.’! Den rorliga rintan borde darfor
dven i sistndmnda fall betraktas som rinta, trots att den saledes inte
blev avdragsgill. Nagon sarskild foreskrift om detta har inte ansetts
vara n6dvindig i kommunalskattelagen. Detta paverkar t ex aktiebo-
lags skattskyldighet enligt 54 § och den begrdnsade skattskyldigheten
for hir i riket ej bosatta enligt 53 § kommunalskattelagen.

De nu redovisade reglerna ar byggda pa rekvisit, vilka kan ge mindre
tillfredsstillande resultat. Bl a forutsidtter ju avdragsritten vid en riktad
emission, att teckningen sker av ndgon, som inte har anknytning till
foretaget. Det racker, att denna anknytning dr mycket svag, for att av-
dragsritt for den rorliga rintan vigras. Bestimmelserna ger darfér RSV
ritt att under vissa omstindigheter medge dispens fran avdragsforbu-
det. Utan hinder av att ratt till teckning forbehéllits person eller perso-
ner, som éiger aktier i foretaget, dger verket besluta att den rorliga rédn-
tan skall anses som avdragsgill omkostnad. Forutsédttning ar att lane-
villkoren med hinsyn till omstindigheterna vid lanets upptagande far
antas ha bestimts pa affirsmissig grund. Enligt propositionen far det
anses ligga i sakens natur att det organ (person), till vilket emissionen
ir riktad, inte har ett alltfor stort aktieinnehav. Det lingivande orga-
net (personen) skall vidare ha sin verksamhet inriktad pa placering av
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kapital i ndringslivet och det allmédnna skall ha mojligheter att fa insyn
i hur verksamheten bedrivs. Framst har man tinkt pa fjirde AP-fon-
den.’?

Den rorliga rdntan dr avdragsgill, nir det lantagande bolaget vinder
sig till allmédnheten eller till en fristdende personkrets med en riktad
emission. Dessa regler giller oavsett om det lantagande bolaget ir ett
bdrsnoterat bolag eller ett fimansbolag. Om bolaget vinder sig till all-
minheten kan aktiedgare (eller annan bolaget nérstiende) teckna. En
aktiedgare kan dven senare under lanets 16ptid forvirva ett vinstandels-
bevis fran en icke-aktiedgare. Om en emission riktar sig till en fran bo-
laget fristdende personkrets, kan likasi vinstandelsbevis senare dver-
latas till ndgon, som star bolaget nédra. Dessa forhallande 4r av betydelse
nir det giller fimansbolag och har ocksa lett till en hard undantagsregel.
Ar det lantagande foretaget sidant fimansforetag som avsesi 35§ 1 a
mom kommunalskattelagen giller att rorlig rinta, som utbetalas till ak-
tiedgare eller foretagsledare i foretaget eller dem nérstaende personer eller
nagon som pa annan grund har intressegemenskap med foretaget, aldrig
dr avdragsgill.*® Regeln innebir att det fér fAmansforetag alltid 4r nod-
vindigt att kontrollera under lanets 10ptid till vem ridntan utbetalas.

7.2.2 Realisationsvinstbeskattning av vinstandelsbevis

Som jag tidigare framhallit i olika sammanhang ar det inte osannolikt,
att olika skattemiissiga regler kan gilla for deldgardebentures och lane-
debentures nar det giller realisationsvinstbeskattning i samband med
avyttring av vinstandelsbevis. Genom reglerna att inldsen skall ske till
marknadsvirdet haller den forstndmnda typen av debentures sannolikt
ofta en kurs som mer 6verensstimmer med den for aktierna i det 1an-
tagande bolaget. Genom en sddan bestimmelse kan ndmligen forvint-
ningarna om bolagets framtida vinster kapitaliseras for en langre tids-
period, sarskilt som deldgardebentures dessutom ofta har en mycket
lang 16ptid. Annat dr ddremot forhallandena nér det géiller ldnedeben-
tures. De sistnimnda 16per ofta under en betydligt kortare tid och in-
16ses till pariviardet (eller till ett av penningvardefdrsdmringen hojt vér-
de). Aven om de férvintningar, som stills p4 kommande avkastning
ir hoga, ar det dndock inte vinster under lika lang tidsperiod, som
skall kapitaliseras. Ju nirmare inldsentiden kommer, desto ldgre blir
ocksa viardet pa obligationen.

Den grinsdragning som jag nu beskrivit 4r emellertid svar att mer
exakt gdra. Aven om inlosen skall ske till pari, medf6r den omstiandig-
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heten att lanen skall 16pa under mycket lang tid att marknadsvirdet
pa obligationen mer far en utveckling som Overensstimmer med ak-
tiens. Det synes darfor vara en nirmast omdojlig uppgift att sdka avgo-
ra i vilket fall ett vinstandelsbevis skall betraktas som obligation eller
som aktie vid tillimpningen av reglerna i 35 och 36 §§ kommunalskat-
telagen.

Emellertid vill jag framhalla att de rattsfall som i svensk ritt finns
pa det omride jag nedan skall behandla géller beddomningen av s k del-
dgardebentures; i samtliga fall t o m debentures utgivna av Kreuger &
Toll. Denna omstidndighet maste tillmétas betydelse. Det har medfort
att debentures hittills i svensk rdtt behandlats enligt regler likartade
med dem som giller for aktier.

Den oversikt jag forst lamnar géiller av nimnda skél framst de nume-
ra forbjudna deldgardebentures. I vilken utstrickning den rittspraxis,
som hunnit utbilda sig pa detta omrade, dven kan ha intresse for lane-
debentures dr svart att avgdra. Senare i detta avsnitt kommer jag emel-
lertid att berOra detta sporsmal.

Till att borja med vill jag erinra om att aktievinstutredningen i sitt
betinkande ar 1965 berorde fragan om beskattning av participating
debentures.’* Utredningen ansag att sidana debentures skulle vid till-
lampningen av 35 och 36 §§ kommunalskattelagen likstéllas med ak-
tier. I den pa utredningens forslag byggda propositionen framholl de-
partementschefen, att han i stort delade de synpunkter som utred-.
ningen i detta sammanhang framfort.®® I nu berdrt hianseende torde
darfor kunna antas, att avsikten varit att vid beskattning i samband
med avyttring av vinstandelsbevis tillimpa reglerna i 35 § 3 mom kom-
munalskattelagen, dvs de for aktier och liknande virdepapper géllan-
de.5¢

Foér beddmningen av de fragor som hir behandlas vill jag referera
de rittsfall som finns och som synes vara av betydelse. I RA 1930 ref
60 hade RegR att ta stillning till frigan om den ritt aktiedgare (och
debenturesinnehavare) hade att teckna debentures (och nya debentu-
res) i Kreuger & Tolls emissioner skulle betecknas som utdelning och
beskattas. Frigan var séledes i minga hinseenden likartad med den
som RegR fick anledning att bedoma i RA 1954 ref 7.57 Sa till vida
skiljer sig dock problemen at att det i det fOrsta réttsfallet var fraga
om debentures som i flera avseenden hade avsevirda likheter med ak-
tier, medan obligationslanet i det senare rattsfallet var emitterat till i
stort sett vanliga villkor, vilket dven framgick av att teckningsridtterna
i det fallet hade ett mycket litet virde.
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I RA 1930 ref 60 gjorde den skattskyldige gillande att utdelning
inte kunde komma i fraga eftersom inget kapital uttagits ur bolaget.
Virdet pa teckningsriatterna hade bestimts pa grundval av allminhetens
forvintningar om hoga vinster i bolaget.’® Genom att jimféra boérskur-
serna med varandra kunde den skattskyldige visa att teckningsritternas
virde (vid den forsta emissionen betingade de ett viarde av 175 kr per
styck) motsvarades av en praktiskt identisk minskning av virdet pa de
aktier, fran vilka teckningsratterna hiarrérde. Hiarigenom framgick lik-
heter med de fall, d4 nyemission av aktier foretogs. RegR fann, liksom
underinstanserna, den omstidndigheten att teckningsrdtterna betingat
ett viarde inte kunde medfora att detta viarde skulle betraktas som
skattepliktig inkomst. Hirigenom underkidndes argumentet som fram-
forts fran det allminnas sida nimligen att tillgdngar genom utgivandet
av vinstandelsbevisen uttagits ur bolaget. Bolaget hade enligt denna
uppfattning genom att utsldppa fordringsbevisen givit borgenirerna
storre formaner 4n som motsvarade viardet pa den for fordringsbevisen
limnade valutan.

Fragan i rittsfallet 16stes siledes pa samma sidtt som om det varit
fraga om en emission av aktier i bolaget i stillet for debentures. Det
bor dock understrykas att det i RA 1930 ref 60 inte provades om
sjdlva teckningen av vinstandelsbevisen skulle likstillas med en avytt-
ring av en del av aktien p4 samma sitt som beskattning sker nir ett
teckningsrittsbevis séljes.

Dessa fragor har emellertid indirekt besvarats genom utgingen av
RA 1931 ref 37. Detta rittsfall berdrde den relativt vasentliga fragan
hur den vinst skulle beskattas som uppkom vid forsiljning av partici-
pating debentures. RegR fann den vinst icke skattepliktig som beldpt
pé debentures, vilka anskaffats med begagnande av teckningsritter,
vilka hinfort sig till (1) aktier innehafts i mer 4n fem ar, (2) aktier,
som genom fondemission forvirvats pa grundval av aktier innehavda
mer dn fem ar och (3) debentures, vilka forvirvats genom aktier under
(1) och (2). Detta riattsfall visar att RegR strikt for dessa debentures
foljt de for aktier och aktieemissioner géllande reglerna. Nagon be-
skattning vid begagnande av sjilva teckningsriatten kan darfor inte hel-
ler rimligen komma i friga, eftersom ett sidant betraktelsesitt da ock-
sa borde fa till f6ljd att tidpunkten for forvarvet berdknades fran tid-
punkten for teckningen. Sa har emellertid som framgatt ej skett.

Utgangen i RA 1931 ref 37 har verifierats frdn en annan utgangs-
punkt i RA 1933 Fi 680. Huvudfragan var i detta rdttsfall om dven
vid forsiljning av debentures skulle tillimpas den for aktier géllande

200



regeln att vid bedomning av fragan om forvirvets art avgorande var
forvirvet av de aktier, fran vilka teckningsritten hirrérde. RegR fann
att dven hir skulle regler betraffande aktier komma till anvindning.
Forhallandena i rittsfallet var foljande. En dnka hade tecknat deben-
tures pa grundval av aktier, som hon fOrvirvat i giftoritt fran sin av-
lidne make. Underinstanserna beskattade den vinst hon gjort, nir des-
sa av henne tecknade debentures senare sildes. RegR idndrade emeller-
tid p utslaget och forklarade att realisationsvinsten inte var skatteplik-
tig. Den skattskyldiga upplyste forst i RegR att teckningsritten hir-
rorde fran aktier, vilka hon forvirvat genom giftoritt. Mannen hade
under dktenskapet inkopt aktierna.

Den praxis, som finns betriffande beskattning vid avyttring av vinst-
andelsbevis, kan darfor sammanfattas pa féljande sidtt. Liksom betrif-
fande aktier skall vid teckning av debentures utgingspunkten for be-
démningen av forvirvets art vara det virdepapper, fran vilket teck-
ningsriatten hirrort. Detta géller bide om till grund for teckningen le-
gat foretridesritt hiarrorande fran aktier eller frin andra debentures.
Aven nir det giller berikningen av innehavstiden dr det nédvindigt
att utga fran forvirvet av den aktie (eller den debenture) som legat till
grund foér teckningen. Diremot kan det vara mer tveksamt hur anskaff-
ningskostnaden pa de tecknade debentures skall faststillas. Det 4r hir
inte mojligt att anvinda den vid nyemissioner i allmidnhet anvinda
fondaktiemetoden. Dess regler kan nimligen endast anvindas d4 mark-
nadsvirdet pé det gamla virdepapperet och det nytecknade ar detsam-
ma. Aven nér det ir friga om deldgardebentures blir dock kursutveck-
lingen inte densamma som den for aktier. Detta innebir att det endast
aterstar att anvinda den s k preferensaktiemetoden, da anskaffnings-
kostnaden pa de nytecknade obligationerna skall faststillas.5®

Det kan kanske ifragasittas, om teckningsrittens viarde dver huvud
taget skall inrdknas i anskaffningskostnaden for vinstandelsbeviset. Den
mojligheten finns dven att vinstandelsbeviset anses forvarvat av teck-
naren till endast det belopp, som inbetalts till det l&ntagande bolaget.

Detta alternativ synes svart att rationellt motivera. I motiven till de
nya reglerna om vinstandelsbevis i kommunalskattelagen har dndock
departementschefen ansett, att han finner denna metod vara den rik-
tiga.®® Han uttalar nimligen f6ljande. Om en aktiedgare, som har teck-
nat vinstandelsbevis med stdd av foretridesritt, sedermera avyttrar
beviset, skall det viarde, som foretridesratten som sidan representerat,
inte inrdknas i den anskaffningskostnad for beviset, som ligger till
grund for realisationsvinstberikningen. Nagon uttrycklig forfattnings-
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bestimmelse i fragan fann departementschefen inte vara nédvindig. 1
skatteutskottets behandling av propositionen blev frigan inte berord.
Det kan tyckas rimligt, att denna uppfattning, som i motiven klart
kommit till uttryck, ocksé borde accepteras. Trots allt finner jag star-
ka skil att ifragasidtta den framforda uppfattningen. Jag menar, att de-
partementschefens uttalande inte ger uttryck for gillande ritt.

I uttalandet motiverar departementschefen sin uppfattning, att teck-
ningsrittens virde inte skall beaktas vid berdkningen av vinstandelsbe-
visets anskaffningskostnad, med att resultatet far anses vara en given
konsekvens av att utnyttjandet av foretridesriatten inte utloser ndgon
beskattning hos aktieigaren.®' Detta skil dr emellertid svagt. Det finns
manga exempel, da en utnyttjad teckningsritt inte beskattats, men vir-
det av teckningsritten dndock inriknats som en del av anskaffnings-
kostnaden for det tecknade virdepapperet. Som exempel mé& nimnas
det fall, att en preferensaktie fir tecknas pa grund av innehav av stam-
aktier. Kostnaden for preferensaktien beriaknas till det belopp aktiedga-
ren inbetalt till bolaget jamte anskaffningskostnaden for teckningsritten.
Utnyttjandet av teckningsrdtten utldser ingen beskattning. Nu kan hév-
das, att aktieteckning inte kan jimforas med teckning av vinstandels-
bevis. En sddan invindning menar jag knappast fortjinar storre upp-
mirksamhet. Det finns ingen anledning, varfor teckning av olika virde-
papper skulle behandlas p4 olika sitt. Det finns dessutom exempel pa
att tecknade andelar i forlagslan ansetts anskaffade till en kostnad,
som motsvarade det inbetalade beloppet jimte teckningsriattens varde.

Motiveringen till den av departementschefen hivdade uppfattningen
ir saledes inte riktig. Den omstindigheten att utnyttjandet av foretra-
desriatten inte utldser ndgon beskattning medfor inte givet, att teck-
ningsrittens virde inte far beaktas vid berdkningen av vinstandelsbe-
visets anskaffningskostnad. Eftersom motiveringen inte ar riktig, mas-
te dven slutsatsen kunna ifragasiattas. Nagon uttrycklig lagregel finns
inte heller.

Har nigon tecknat vinstandelsbevis genom ink6pt teckningsritt skall
han diremot enligt departementschefen i propositionen fa inrdkna ve-
derlaget i sin anskaffningskostnad for beviset.®> Denna uppfattning
Overensstimmer bittre med de regler som tidigare utbildats vid berik-
ningen av anskaffningskostnad for virdepapper, som tecknats efter in-
kop av teckningsritt. Nagon anledning till erinran av denna anledning
finns darfor inte. Daremot kan man ifragasidtta, om bestimmelsen
Overensstimmer med de regler, som nu inforts i kommunalskattelagen
om avyttring av teckningsritt till vinstandelsbevis. Enligt dessa skall
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den ersdttning, som den teckningsberittigade erhiller, nir han avytt-
rar sin teckningsritt, raknas som intdkt av kapital.®* Denna lagregel
motiverades med att vederlaget var en diskontering av framtida 6ver-
rénta. Om en sddan motivering var tillricklig for att hinfora inkoms-
ten till inkomstslaget kapital, kan det vara svart att forsta, varfor for-
virvarens kostnad inte skall betraktas som en utgift i samma inkomst-
slag utan i stéllet hianforas till inkomstslaget tillfillig forvirvsverksam-
het. Konsekvensen saknas och enligt min mening kan denna skillnad i
behandlingen inte klart férsvaras.®®

Eftersom deldgardebentures numera forbjudits uppkommer fragan
om lanedebentures i skatterdttsligt hinseende kommer att behandlas
pa annat sitt. Det ir inte mojligt att limna ett bestimt svar. Det vik-
tigaste spOrsmalet, dvs om 35 § 3 eller 4 mom kommunalskattelagen
skall tillimpas, har berorts i propositionen utan att svar limnats.%¢
Departementschefen framholl endast att han f n inte var beredd att
foresla nagon generell 10sning av frigan. Grinsdragningen fick liksom
hittills Overlimnas at praxis, &tminstone till dess praktiska erfarenheter
hade vunnits betriffande vinstandelslinens konstruktion och anvind-
ning.

Klart maste vara att den riattspraxis, som gillt deldgardebentures
inte utan vidare kan tillimpas pa detta omrade. Betydligt stdrre skil
att tillimpa de regler for realisationsvinstbeskattning, som géller for
obligationer, forlagsbevis och liknande virdepapper, giller fOr lanede-
bentures. I manga fall maste likheten mellan linedebentures och for-
lagsbevis bli sé stor, att skilen starkt talar for att reglerna i 35 § 4 mom
kommunalskattelagen bor tillimpas vid realisationsvinstbeskattningen.
AvglOrande bor lampligen vara, efter vilka grunder viarderingen av vinst-
andelsbevisen sker. Ar den rorliga rintan obetydlig, blir virdesitt-
ningen likartad med en obligation med en fast avkastning. Bestar av-
kastningen pa vinstandelsbevisen endast av en rorlig rdnta kan skillna-
den till en vanlig obligation bli mera markerad. Eftersom det ir uteslu-
tet, att en debenturesinnehavare far ritt till del i bolagets substans kan
emellertid likheten med en vanlig aktiedgare alltid ifragaséttas.

Det 4r mojligt att man inte kan finna en gemensam regel for alla 13-
nedebentures, eftersom olikheterna kan vara relativt betydande mellan
villkoren i olika lan. Varje 1an maste di nddvindigtvis avgdras utifran
sina forutsidttningar. Skall en gemensam regel andock anvédndas for
alla lanedebentures, dr det emellertid enligt min mening limpligare att
anvinda bestimmelserna for obligationer och forlagslan dn dem for
aktier. Skillnaden till den sistnimnda gruppen av virdepapper ir stOrre,
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da debentureinnehavaren inte dger del i bolagets substans. Denna fak-
tor dr ett karakteristiskt moment bland de flesta aktiedgares rittighe-
ter.

Om de for obligationer gillande reglerna i 35 § 4 mom kommunal-
skattelagen skall tillaimpas, uppkommer skilda problem, frimst nir
det giller att berdkna arten av fOrvirv och innehavstidens lingd. De
problem, som uppkommer, har jag emellertid redan i detalj redogjort
for och jag far darfor hinvisa till den framstilining, som aterfinns i
kapitlet rorande konvertibla skuldebrev.®”

LI anglosaxisk litteratur forekommer uttrycken bonds och debentures. Bdda avser skulde-
brev med lang 16ptid (i motsats till promissory notes) men bonds anses vara ett allméant
begrepp, medan debentures syftar pd skuldebrev som utgivits utan sarskild sékerhet.

2 SOU 1971:15 5193.

3 Se Borgstrom bl a s 68 med av honom citerad amerikansk litteratur. Tidigare var de van-
ligare; se SOU 1931:40 s 257 med uttalandet: »Participating debentures dro i utlandet
ingen sdllsynt foreteelse.»

4 SOU 1971:15 s 193. Jfr dven Borgstrém s 71. Samma synpunkter uttalas i prop 1976/77:
935 20.

Borgstrom s 71. Se dven min framstillning ovan i kapitel 2.

Se exempel fran dldre utlindska vinstandelslin SOU 1931:40 s 257 f.

Bolaget var ett investmentbolag, som hade bildats samma ar, som lanet utgavs.

Se hidrom SOU 1931:40 s 260 f. Jfr 4ven Borgstrom s 81 ff.

Se ndrmare i SOU 1931:40.

10 Betriffande olika alternativ se virdesikringskommittén SOU 1964:2 s 83 f.

1 S0U 1971:15 5 193.

12 ge referatet i NJA 1935 5 270.

13 SOU 1971:15 5 193.

¥ Den forste som anvinde dessa uttryck torde varit Borgstrom; se Borgstrdm s 88 ff.

L -J BN - )

15 Kapitalmarknadsutredningen i SOU 1972:63 s 89 f. Jfr diremot virdesikringskommittén
(SOU 1964:2 s 85) som intog en annan uppfattning. Kommittén arbetade dock — det skall
understrykas — utifrdn andra utgédngspunkter.

16 prop 1975:103 s 221.

7 prop 1975:103 s 222.

18 prop 1975:103 5 222.

19 50U 1971:15 5 194.

2 yfr virdesikringskommitténs betinkande SOU 1964:2 s 84 f.

2l Detta sporsmil har behandlats i de debenturesvillkor som utfirdats i Kreuger & Tolls emis-
sioner av participating debentures. Se villkoren (p 4) i referatet NJA 1935 5 270.

Se ovan s 178.

3 Samma problem uppkommer, nir minoriteten av aktieigarna pakallar utdelning. Aven hir
kan majoriteten t ex genom nedskrivningar och avskrivningar minska bruttovinsten med
sd stort belopp att inget enligt aktiebolagen finns att utdela. Se 12 kap 3 § andra stycket
aktiebolagslagen. Jfr Stenbeck m fl s 186.
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25

27

3

31
32

35

37

39

41

a2
43

45

47

49

51

52
53

SOU 1971:15 s 194.

Utredningen forklarar att denna standpunkt inte géller den rorliga rintans behandling i
skatterittsligt avseende. I SOU 1972:63 s 112 uttalas mer kategoriskt, att »civilrattsligt
sett torde nigon tvekan inte foreligga om att hela rintan pa vinstandelsbeviset 4r en line-
kostnad.»

For nirvarande giller de undantag, som féranleds av 1967 ars forordning om avdrag vid
inkomsttaxeringen for viss aktieutdelning (Annellagen).

Diremot godtogs endast en rinta om 6 % per ar pa skuldférbindelserna. Bolaget hade ut-
betalt 8 %, men medgav att 2 % fick anses som fortickt utdelning.

Se dven de i rittsfallsreferatet angivna rittsfallen.

Se hdrom Stenbeck m fl s 393.

For ett utforligare referat se SvSkT 1953, regeringsrittsutslag 1952 s 44 f.
Betriffande detta réttsfall se SvSkT 1953 s 314 ff.

Den totala ersittningen blev, trots att kompensation skulle utg, inte sirskilt hog, efter-
som den fasta rdntan var bestimd till 3 % per ér. Jfr hirom Mutén SvSkT 1953 s 316.

I 1928 ars bolagsskatteberednings betdnkande, SOU 1931:40 s 265, hidvdas ocksd att av-
dragsriitt varit forutsatt vid utgivande av olika slag av debentures. Det sigs: »Beredningen
veterligt hava skattemyndigheterna icke vid nagot tillfdlle vid beskattandet av vederboran-
de bolag behandlat den & debentureskapitalet betalade rintan annorledes 4n sdsom avdrags-
gill skuldrinta.»

SOU 1931:40 5 262 f.

SOU 1964:2 s 86.

SOU 1964:2 s 252.

SOU 1964:2 s 251.

Hir kan man dock friga sig hur denna avdragsritt skulle vara utformad.
SOU 1972:63 s 110 ff.

SOU 1972:63 s 113.

I kapitalmarknadsutredningens forslag anges visserligen att man utgér frin linedebentures,
men man himtar samtidigt allt material frin den tidigare debatten och fors ddrfor in pd
samma Spar.

Se prop 1976/77:93 s 30 och SkU:s betinkande 1976/77:36 s 8.
Prop 1976/77:93 5 23.
Prop 1976/77:93 s 24.

Eftersom S kap aktiebolagslagen innehaller regler om obligationsidn (konvertibla och med
optionsritt till nyteckning) och aktiedgarna automatiskt har foretradesritt till teckning av
dessa 1in, kan man diskutera, om denna uppfattning bygger pa sirskilt tungt viagande skal.

Prop 1976/77:93 s 27.

Prop 1976/77:93 s 27.

Prop 1976/77:93 s 28.

Prop 1976/77:93 s 28.

Prop 1976/77:93 5 29.

Prop 1976/77:93 s 30 f.

Se vidare prop 1976/77:93 529 f.

Denna spirregel fick sin slutliga utformning under riksdagsbehandlingen. Se SkU 1976/77:
365 8.
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ss

57
58

61
62

65

67

SOU 1965:725 171.

Prop 1966:90 s 110.

GRS s 442.

Se ovan s 98 ff. Jfr dven Mutén s 79 ff.

Betriffande dessa spdrsmél om utdelningsbeskattning kan komma i friga fir jag hinvisa
till diskussionen angiende RA 1954 ref 7.

Se ovan s 49 f.
Prop 1976/77:93 5 29.
Prop 1976/77:93 5 29.

RA 1954 ref 7. Se ovan s 98 ff. I propositionen till de nya reglerna for vinstandelsbevis
har departementschefen diskuterat rittsfallet utan att beakta denna omstindighet; se
prop 1976/77:93 s 9.

Prop 1976/77:93 s 29.

Se ovan s 196 f. P 8 anv till 38 § kommunalskattelagen.
Se ovan s 197.

Prop 1976/77:93 s 31.

Se ovan s 34 ff, s 40 ff och 59 ff.
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SAKREGISTER

A
accessionsprincipen 50 ff
anskaffningskostnad
nyemission 47 ff
obligationsteckning 105 ff, 110, 115 ff
vinstandelsbevis 201 ff
apportegendom 21,23,44,60 f, 137
avdragsritt for vinstandelsbevis 186 ff
avyttring av
konvertibel aktie 168 ff
konvertibelt skuldebrev 96 ff
optionsbevis 142
teckningsritt 40
vinstandelsbevis 198 ff

B
beskattningsir 122
beslut om
kapitalokning 22,24 f
utgivning av konvertibla skuldebrev 84 f
utgivning av skuldebrev med optionsritt 138
utgivning av vinstandelsbevis 183
blandat fang 35 ff
borgendrs motprestation 82 f
borgenirsskydd 10
brakdelsprincipen 50 ff
byte se utbyte

D

delbevis 28

deldgardebentures 19, 182, 194, 198, 199 se dven vinstandelsbevis
detachable warrant se optionsbevis

dold reserv 62
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E
emissionsbevis 28
externfinansiering 2

F

finansieringsformer, allmint 9 ff

fondaktiemetoden 48 ff, 55 ff, 58

fondemission 39

fusion 93

foretagskop genom nyemission 67 ff

foretradesritt
for AP-fonden 27
genom forvirvade teckningsritter 34 ff,40f, 59 f
genom tidigare aktieinnehav vid nyemission 9, 26 ff, 31 ff, 38 ff, 47 ff
vid teckning av konvertibla skuldebrev 85 f, 108 ff
vid teckning av skuldebrev med optionsritt 138
vid teckning av vinstandelsbevis 183

forlagsbevis 203

forlagslan 11

fortackt utdelning 100 £, 188

G
gewinnschuldverschreibungen 177

H
hembudsskyldighet 166

I
indexbundna vinstandelsbevis 179 f, 189 ff
innehavstid 38 ff, 105 f, 114 f, 149, 151, 201

K
kontantemission 23
konvertibla aktier 18 f, 163 ff, 173 ff
konvertibla skuldebrev 11 ff, 80 ff
anskaffningskostnad 115 ff
beskattning av 96 ff
beslut 84 f
borgenirernas motprestation 82 f
byte 117 ff
bytesvirde 121 ff
foretridesritt att teckna 85 f
forvirvets art 113 f
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innehavstidens lingd 114 f

karaktir 81

konvertering 117 ff

konverteringsvillkor 86 ff

kursjustering p g a aktieemission 93 f

lanens storlek 83 f

utgivande av 97 ff

virderingstidpunkt 121 ff
kvittningsemission 23, 44, 120

L
linedebentures 19, 182, 194, 198, 203 se dven vinstandelsbevis

M
marknadsvirde pé aktier 27 f

N
nedsittning av aktiekapital 91 f
non-detachable warrant se optionsbevis
nyemission 21 ff

anskaffningskostnad 47 ff

beslut 24 ff

foretradesrdtt 26 ff

forvirvets art 31 ff

innehavstidens langd 38 ff

olika slag 23 f

0]
obligations participantes 177
omstimpling 169
optionsbevis 5, 16,136
avskiljande av 153
avyttring av 142
forvirvets art 149
innehavstidens lingd 149
virdet av 140f, 154 f
optionsratt
beskattning av 142 ff, 157 f
nyteckning med utnyttjande av 154 ff
overlatelse av avskiljbar 142
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P

participating bonds 177

participating debentures 6, 177 se dven vinstandelsbevis
penningemission se kontantemission

preferensaktiemetoden 49 f, 53 f, 57 f, 107, 111 f, 151, 153
preferensaktier 10, 53, 163, 165 ff
proportioneringsprincipen 50 ff

R

realisationsforlust 30

realisationsvinstregler 29 ff, 96 ff, 142 ff, 144, 198 ff
riktad emission 44, 80, 195

rOstritt, aktiers olika 11, 163, 166

S
sjdlvfinansieringsgrad 2
skadestand 10
skuldebrev med optionsritt 16 ff, 135 ff
beskattning av 141 ff
beslut 138
foretridesrdtt 138
lanens storlek 137
optionsvillkor 138 ff
teckning av 150 ff
slutavrikningsprincipen 50 ff
stamaktier 10, 165 ff
stimpelskatt 171
sweetener 136

T

take over 23,43

teckningslista, for skuldebrev med optionsritt 141

teckningsritter vid
nyemission 28, 34 ff, 40 f, 49 ff, 59 f
vid utgivande av konvertibla skuldebrev 98 ff, 109 ff, 113 f, 114 f, 115 ff
vid utgivande av skuldebrev med optionsritt 146 ff, 151, 153, 154 f, 157 f
vid utgivande av vinstandelsbevis 195 f, 199 ff

teckningstid, for skuldebrev med optionsritt 139

tvadrsaktier 39,48

U

underkurs
aktieemission till 14
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obligationer till 83
underpris

forsiljning till 64

tillskott till 65
utbyte av

aktier 170 f

obligationer 171 f

virdepapper 117 ff
utbyteskurs 87 ff

\'

warrant se optionsbevis

vinstandelsbevis 6, 19 f, 29, 177 ff
andel av bolagets vinst 178
avdragsritt for lantagare 186 ff, 195 ff
beskattning av 185 ff
beslut om utgivning 183
foretradesratt 183 f
formansritt for 180
garanterad inldsenkurs 180
indexbundna 189 ff
inlosen av 179 f
realisationsvinstbeskattning av 198 ff
vinstberikning 184 f
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