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Sammanfattning

Nar ett aktiebolag vill skaffa nytt kapital kan det ske pa flera olika sétt, men
man kan skilja mellan tva huvudtyper av kapitalanskaffning. Antingen
emitterar foretaget nya aktier eller ocksa tar det upp lan. Mellan dessa
huvudtyper finns det ett flertal hybridinstrument som utgér en blandning
mellan aktie och lan. Nyemitterade aktier kan garanteras avkastning fore
befintliga men i gengéld ges en svagare rostratt (preferensaktier) och ett 1an
kan till exempel forses med en rorlig ranta som baseras pa beslutad
utdelning eller redovisad vinst (vinstandelslan).

Detta arbete fokuserar pa vinstandelslan och granskar den
associationsrattsliga och inkomstskatterattsliga lagstiftning som finns idag
rérande denna finansieringsform samt motiven och fragestallningarna som
lag till grund for reglernas utformning.

Vinstandelslan ar alltsa en laneform dar rantans storlek gors beroende av
bolagets vinst eller vinstutdelningen pa bolagets aktier. Ofta delas rantan
upp i en fast och en rorlig del. Den rorliga delen kallas vinstandelsrénta.

Vinstandelslanet ar en finansieringsform med fordelar for bade langivare
och lantagare. Langivaren kan tillforsékras en arlig avkastning i form av den
fasta rantan samtidigt som vinstandelsrantan ger en mdjlighet att ta del av
foretagets I6nsamhetsutveckling. Lantagaren far med vinstandelslanet en
kapitalkostnadsbdrda som anpassar sig till foretagets kassafléde utan att
behova forandra agarstrukturen. Nackdelen med vinstandelslanet &r att de
faktorer som &r avgorande for vinstandelsrantans bestimmande — bolagets
beslutade utdelning eller redovisade vinst — kan manipuleras av foretaget sa
att rantan minskar utan att langivaren kan paverka detta. Utrymmet for
foretagets handlingsfrihet till nackdel for langivaren kan dock i det narmaste
elimineras genom olika klausuler i laneavtalet.

Lanet har likheter med rostsvaga preferensaktier men med den vésentliga
skillnaden att kapitalkostnaden ar avdragsgill for foretaget. Eftersom saledes
den minskade skatteavbranningen torde vara ett av huvudmotiven vid valet
av vinstandelslan som finansieringsform kan man fraga sig vilken syn
statsmakterna har pa detta. Statsmakterna har med stor enighet accepterat
laneformen som en av manga alternativa satt for aktiebolag — oavsett storlek
— att tillgodose sitt finansieringsbehov. Nodvéandigheten i néringslivet av
laneformer med flexibel ranteséttning och konformiteten med andra lander
har framhallits som grund for att vilja beframja anvandandet av
vinstandelslan. Dock har restriktioner inforts i syfte att stavja att
vinstandelslan anvands for att kringga de svenska
dubbelbeskattningsreglerna som galler for bolagets utdelning. Sa lange
langivaren inte &r aktiedgare eller pa annat satt i ekonomisk
intressegemenskap med  foretaget kan dock avdragsratten  for
vinstandelsrantan utnyttjas.



Vad galler famansforetag har sarskilda restriktioner inforts da man ansett att
risken for missbruk ar storst i foretag med fa deldagare. Darvid har, pa grund
av ett forbiseende under lagstiftningsarbetet, restriktionerna blivit mer
omfattande 4n vad som egentligen var avsett eller kan motiveras. Aven
famansforetag far dock alltid avdrag for vinstandelsrantan om lanet tecknats
av personer som inte kan anses vara i ekonomisk intressegemenskap med
foretaget.

Begreppet ekonomisk intressegemenskap far anses omfatta dven situationer
dar lantagaren ar informellt beroende av langivaren. Detta ar i
Overensstaimmelse med grunderna for dubbelbeskattningsprincipen eftersom
alla personer som har ett reellt inflytande Over ett aktiebolag kan sagas
bedriva nédringsverksamhet utan personligt ansvar och just avsaknaden av
det personliga ansvaret hos deldgarna utgor en forman som anvants for att
motivera den extra skattekostnaden.
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1 Inledande kommentarer

1.1 Inledning

Nar ett aktiebolag behover skaffa nytt kapital kan det ske pa tva satt.
Antingen genom en 6kning av det egna kapitalet genom emission av nya
aktier eller genom att ta upp lan. Vid en aktieemission har befintliga
aktiedgare foretradesratt till teckning av aktierna. Aktierna ger innehavaren
rostratt pa bolagsstamman och en andel i bolagets formdgenhet. Vid ett
upptagande av lan tillfors bolaget externt kapital dar langivaren inte far
nagot inflytande i bolaget baserat pa det tillskjutna kapitalet. Langivaren har
a andra sidan ratt att erhalla en garanterad avkastning pa kapitalet i form av
ranta och han har dven formansratt framfor aktiedgarna i bolagets
likvidation eller konkurs.

Detta arbete behandlar en hybrid mellan 1an och aktie som Kkallas
vinstandelslan. Vinstandelslanet karakteriseras darav att rantan pa samma
sétt som en aktieutdelning sétts i relation till bolagets resultat och gors
beroende av bolagsstimmans beslut om utdelning och/eller beslutade
vinstdispositioner. Langivaren har dock ingen ratt att delta i bolagsstamman
och &r darfor hanvisad till avtalsvillkoren for att bevaka sin réatt till
avkastning.

1.2 Syfte

Eftersom langivaren behdver garantera sin réatt till avkastning i laneavtalet
har jag velat utreda vilka fragor som behover I6sas i avtalet. Pa vilka satt
kan aktiedgarna missgynna langivarna genom beslut om utdelning eller
vinstdisposition pa bolagsstimman och hur kan avtalsvillkor formuleras for
att sakra langivarens ratt? Samtidigt har ambitionen varit att utréna hur
lagstiftaren motiverat de lagstadgade villkoren for upptagande av
vinstandelslan.

En av de avgOrande anledningarna for ett aktiebolag att vélja
vinstandelslanet som kapitalanskaffningsform istallet for aktier é&r
skattemassig. Ranta pa lan utgor en avdragsgill kostnad for foretaget medan
en aktieutdelning skall ske med beskattad vinst. Genom vinstandelslanets
flexibla rantekonstruktion ges foretaget en mojlighet att fa en kapitalkostnad
pa tillfort kapital som likt en aktie anpassas till foretagets betalningsformaga
men som har en lagre skatteavbranning. Mot bakgrund av att
skattekonsekvenserna har sa stor betydelse har kan man stalla sig fragan hur
statsmakterna ser pa denna laneform. Ett annat av syftena med detta arbete
ar att besvara den fragan. Vad som ar foremal for min utredning &r saledes
grunderna for dagens lagstiftning rorande vinstandelslan. Hur har



acceptansen av laneformen motiverats? Vad motiverar de begransningar i
avdragsratten som finns?

1.3 Metod

Med utgangspunkt fran de lagrum i Aktiebolagslagen (1975:138) respektive
Inkomstskattelagen (1999:1229) som specifikt ror vinstandelslan har jag
tagit del av forarbeten, praxis och doktrin. Tyngdpunkten har darvid legat pa
forarbetena vilka jag foljt historiskt tillbaka till de uttalanden som gjordes
om beskattningen av vinstandelsrantan pa 1930-talet.

1.4 Avgransningar

Vinstandelslanet beror egentligen en rad rattsomraden som alla har sina
specifika problem och fragestallningar. Skuldebrevsrattsliga fragor om
vinstandelsbevisets omsattningsbarhet tas endast upp utifran distinktionen
mellan privata och publika bolag i ABL och mellan noterade bolag,
onoterade bolag och famansbolag i IL. Diskussion om vinstandelshevisets
karaktar som fondpapper utelamnas. Redovisningsrattsliga frdgor om hur
upplupen ej betald vinstandelsranta skall kostnadsforas hos lantagaren och
intaktsforas hos langivaren samt om skillnaden mellan eget och frammande
kapital hade varit intressanta att diskutera men har lamnats déarhan for att
behalla arbetets omfang inom granser rimliga for ett examensarbete om 20
podng. Aven Kapitalvinstfragor och fragor om internationella skatteregler
har utelamnats av samma skal.

| skrivande stund — december 2003 — behandlas en utredning om forslag till
ny aktiebolagslag av finansdepartementet. | utredningen foreslas att vissa
begransningar i ABL rorande vinstandelslan skall tas bort. Da en
lagstiftning i enlighet med utredningens forslag inte skulle forringa
aktualiteten av de fragestéllningar som behandlas i detta arbete har jag valt
att fokusera pa géllande ratt och beror endast kort utredningens forslag.

1.5 Definitioner

Nar ett foretag tar upp ett 1an dar hela eller del av rantan ar beroende av
bolagets utdelning eller redovisade vinst, kallas lanet ett vinstandelslan. Det
skuldebrev som utfardas vid lanets tecknande kallas vinstandelsbevis. Om

1sou 2001:2



inte bara rantan utan dven vinstandelslanets kapitalbelopp &r beroende av
bolagets ekonomiska stéllning kan lanet kallas kapitalandelslan. Den rorliga
rantan som utgdr kallas vinstandelsranta.? Innan bestdmmelser om
vinstandelslan infordes i svensk ratt i mitten av 1970-talet anvandes istallet
den engelska termen participating debentures. Vinstandelslan kallades da
lanedebentures och kapitalandelslan kallades deléagardebentures.

2 Begreppet vinstandelsranta infordes nar beskattningsreglerna dverfordes fran SIL till IL.
Innan hade den rérliga rantan pa vinstandelslan kallats rorlig ranta. Eftersom en rorlig ranta
i vanligt sprakbruk &r en ranta som andras med hansyn till rantelaget infordes uttrycket
vinstandelsranta for att sarskilja den har aktuella typen av ranta. (Prop. 1999/2000:2, s.
313).



2 Statsmakternas syn pa
vinstandelslan

2.1 Inledning

| detta avsnitt kommer uttalanden om vinstandelslan i praxis och forarbeten
att granskas. Syftet ar att skapa en bild Gver de fragestallningar och
principer som ligger till grund for dagens lagstiftning om vinstandelslan.

2.2 Aktiebolaget Kreuger och Tolls
Participating Debentures

Aren 1928 och 1929 utgav Kreuger och Toll AB ett vinstandelsbevis som
betecknades participating debentures. Villkoren for lanen var i korthet
foljande.

En fast ranta utgick med 5 %. Lanets vinstandelsmoment bestod av en
tillaggsranta med 1 % for varje procent utdelningen Oversteg 5 % av
aktiekapitalet. Innehavaren hade ratt att saga upp skuldebrevet forst efter 75
ar. Da skulle inlosen ske till pari jamte upplupen 5 % ranta. Bolaget daremot
hade ratt att sdga upp lanet den 1 juli varje ar med tre manaders
uppsagningstid.  Inlosensbeloppet baserades da pa ett beraknat
marknadsvérde av obligationen. Om bolaget skulle trédda i likvidation hade
debenturesinnehavaren ocksa ratt att I6sa in vinstadelsbeviset till
marknadsvérdet.

1932 gick Kreuger och Toll AB i konkurs och vinstandelsbevisen blev helt
vardelosa. | ett rattsfall som foljde pa konkursen framforde tre
debenturesinnehavare skadestandsansprak grundade pa den forlust de lidit
genom att falska uppgifter i bolagets styrelseberattelser lockat dem att kpa
delagardebentures till dverkurser.” HD fastlog d& att “med hansyn till den
ratt i avseende a vinstutdelning och andel i bolagets tillgangar vid
likvidation, som tillférsékrats debenturesinnehavarna, dessa maste anses
vara i vasentlig man likstallda med aktieagare” (min kursivering).

Efter Kreugerkraschen upphorde i stort sett anvédndandet av vinstandelsbevis
i Sverige. Dels misstrodde langivarna bevisen pa grund av kraschen, dels
radde det osdkerhet om beskattningen av den rorliga avkastningen pa

$ SOU 1931:40 s. 260.
4 NJA 1935:270.



vinstandelsbevisen.” Var den avdragsgill for bolaget som réantekostnad eller
skulle den jamstallas med utdelning till bolagets aktiedgare?

2.3 SOU 1931:40

Ar 1931 utkom ett betdnkande med férslag till dndrade bestimmelser
angdende beskattning av aktiebolag och andra naringsféretag.® I utredningen
behandlas frédgan om hur vinstandelsrantan bor beskattas.’

Utredaren ansdg att likheterna mellan vinstandelslan (participating
debentures) och aktier évervagde skillnaderna. Den dominerande skillnaden
mellan aktie och obligation maste enligt utredaren anses ligga i ratten till
ranta. Kannetecknande for en obligation &r att ett avtal tréffats mellan
langivaren och lantagaren dar lantagaren férbinder sig att till langivaren
betala viss ranta. Ett sadant avtal rorande aktier ar inte mojligt. Om en
aktiedgare inte far den utdelning han forvantat, har han ingen ratt att krava
den. Utredaren ansag att skuldebrev vars ranta &r beroende av bolagets
bestammande eller bolagets resultat borde hanforas till aktiebegreppet och
beskattas som en aktie. Annars skulle en lucka uppstd i
dubbelbeskattningssystemet.

2.4 Vardesakringskommittén

Vardesakringskommittén avgav 1964 ett betankande om indexIan.® Dari
framfordes att vinstandelslanens avkastningsvillkor och riskegenskaper
mycket liknar aktiens.” Man frdgade sig darfor vilka skal som fanns att
anvanda vinstandelslanet som ett substitut till aktien.

Kommittén angav tva skal for langivarna att féredra vinstandelslan framfor
aktier. For det forsta utgor det inlanade beloppet fraimmande kapital for
bolaget vilket innebér att langivare har béttre ratt an aktiedgare vid bolagets
eventuella likvidation eller konkurs. Darmed blir kreditrisken mindre for
langivaren an for aktiedgaren. For det andra kan lanet forses med en fast
rantedel vilket innebar en garanterad avkastning. En aktie kan ju endast
erhalla utdelning om det finns utdelningsbar vinst i bolaget och om det vid
bolagstdmman fattats beslut om utdelning. Kommittén konstaterade att ett
problem for langivaren kan vara att alla former av vinstutdelning maste
kunna dverforas till vinstandelslanets avkastning.

® Prop. 1976/77:93 s. 20.
® SOU 1931:40.

"SOU 1931:40 s. 231.

8 SOU 1964:2.

°®SOU 1964:2 s. 85.



Ur lantagarnas synpunkt ansag kommittén att vinstandelslan var att foredra
framfor aktier om det lantagande bolaget inte ville forandra bolagets
agarforhallanden. Eftersom vinstandelslanet inte ar ett delagarbevis far
innehavaren inget d&garinflytande Over bolaget. Vidare framholls att
eftersom lantagaren tar en mindre kreditrisk dn aktieagaren och dessutom
kan garanteras en fast rantedel kan placerarna acceptera en lagre avkastning
pa insatt kapital &n aktiedgare, vilken sanker foretagets kostnad for det
tillskjutna kapitalet. Att lanet forses med en fast rantedel utgér dock en ékad
risk for foretaget jamfort med aktier.

Vad som framhdlls som den formodligen viktigaste faktorn for lantagarnas
val mellan aktieemission och utgivande av vinstandelslan var dock
skillnaden i beskattningskonsekvenserna. Eftersom aktieutdelning enligt
svensk skattelagstiftning inte &r en avdragsgill kostnad for foretagen skall
den utbetalas med beskattad vinst. Ranteutbetalningar & andra sidan utgor en
avdragsgill kostnad och betalas darfor med obeskattade medel. Om
avdragsratt skulle medges pa de utbetalningar som sker i samband med
vinstandelslan, skulle dessa fa en avsevart battre stallning an aktien vad
géllde avkastningen.

Kommittén konstaterade att rattsldget var oklart i vilken utstrdckning
lantagaren hade ratt till avdrag for utbetald avkastning pa vinstandelslan och
ansdg att oklarheten borde undanrdjas genom ett sarskilt stadgande.'
Samtidigt konstaterades att om man ville gynna uppkomsten av
vinstandelslan torde det vara nodvandigt att medge lantagaren avdrag pa den
rorliga rantedelen. Lanet skulle annars bli en jamforelsevis dyr
upplaningsform. Om & andra sidan en obegransad avdragsratt medgavs
skulle det i realiteten innebara ett betydande avsteg fran principen om
dubbelbeskattning av aktiebolagets vinster.”* Aktiebolagen skulle d& kunna
vélja att lana in kapital fran sina aktiedgare istallet for att emittera nya
aktier, erhalla samma féljsamhet mellan bevisets avkastning och bolagets
vinst som en aktie har, men slippa att betala avkastningen med beskattade
medel. Om bolaget dessutom gick bra, skulle den avdragsgilla réntan vida
kunna éverstiga den marknadsmassiga rantan pa liknande lan som I6pte med
fast ranta.

2.5 Aktiebolagsutredningen

Aktiebolagsutredningen konstaterade i sitt betdnkande 1971 att det for
naringslivets styrka och utveckling var av vikt att finansieringsfragan for
foretagen vid varje tidpunkt kunde l6sas i de former som med hénsyn till
konjunkturen och andra forhallanden var lampligast for bolaget och for dem
som erbjods att delta i bolagets finansiering. Det ansags ocksa med hansyn
till de internationella forbindelserna vara viktigt att de i manga frammande
lander forekommande finansieringsformerna &ven stod svenska foretag till

50U 1964:2 s. 251.
150U 1964 :2 s. 252.



buds. Utredningen fann det darfor lampligt att foresla bestammelser om bl.
a. vinstandelsbevis.*?

En forutséttning for att vinstandelsbevis skulle fa storre praktisk betydelse

var dock, forutom att osdkerheten om de skatterattsliga reglerna
undanrojdes, att dven vissa oklara bolagsrattsliga fragor lostes genom
lagstiftning. Det var tva huvudfragor som aktiebolagslagen borde besvara,
nédmligen, for det forsta, vilket bolagsorgan som kan besluta om upptagande
av lan mot vinstandelsbevis och, for det andra, om aktiedgarna ska ha
foretradesratt att teckna andel i sddant 1an.*® B&da fragorna springer ur det
faktum att upptagande av vinstandelslan, pd samma satt som emission av
nya aktier, paverkar befintliga aktiedgares réatt till utdelning och, beroende
pa hur laneavtalet utformats, aven deras ratt till andel i bolagets
formogenhet vid en konkurs eller likvidation. Hur fragorna har besvarats
kommer att analyseras nedan (avsnitt 3.1.1.).

Den nya aktiebolagslagen som trddde i kraft den 1 januari 1977 inneholl
sarskilda regler om vinstandelslan. | propositionen som féregick
lagstiftningen gjordes skillnad mellan vinstandelslan som medfor ratt till
aterbetalning med ett nominellt eller indexberaknat belopp och sadana som
medfor ratt till betalning berdknat efter deras marknadsvarde eller med viss
kvotdel av bolagets tillgdngar (kapitalandelslan)."* Reglerna i den nya
aktiebolagslagen formulerades sa att endast vinstandelslan tillats.
Kapitalandelslan ansags ge langivaren samma risker som aktieagaren men
inga av dennes rattigheter. Mer om detta nedan (avsnitt 3.1.1.).

2.6 Kapitalmarknadsutredningen

Ar 1972 uttalades i en  promemoria som  fogats till
kapitalmarknadsutredningens betédnkande att beskattningsreglerna avseende
avkastningen pa vinstandelsbevis borde ta sikte pa att forhindra missbruk.*
Man ansag att risken for missbruk var storst i aktiebolag med ett fatal
delégare, s.k. famansbolag. Det missbruk man narmast hade i atanke var att
delégare i det emitterande foretaget tillgodoférde sig en oskaligt hég ranta
pa vinstandelsbevisen. Man foreslog darfor att foretag skulle fa gora avdrag
pa ranta, oavsett om den var fast eller rorlig, till den del den motsvarade
marknadsmassig ranta vid tiden for lanets upptagande. Som vi skall se
nedan (avsnitt 4.) ar det inte s beskattningsreglerna har utformats. Syftet
med dagens regler ar dock till stor del att stdvja det missbruk som omtalades
I betdnkandet.

250U 1971:15 5. 186.
50U 1971:15 5. 193.
¥ Prop. 1975:103 s. 108.
150U 1972:63 5. 112.
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2.7 Proposition 1976/77:93

I en proposition fran 1977 foreslogs de regler som i stort sett oférandrade
galler an i dag for beskattning av vinstandelslan.'® Utg&ngspunkter for
lagforslaget var dels att vinstandelslanen inte genom beskattningsreglernas
utformning skulle missgynnas i forhallande till andra upplaningsformer, dels
att den praktiska anvandningen av finansieringsformen skulle underlattas for
en sa bred grupp som mojligt. Utgangspunkterna forutsatte att nagon form
av avdragsratt medgavs aven for den rorliga rantedelen. Dock anséags
sarskilda regler behova inféras for famansforetag for att forhindra missbruk.

2.8 Utredningen angaende de sma och
medelstora foretagens finansiella situation

| direktiven till utredningen angdende de sma och medelstora foretagens
finansiella situation framhdlls 1983 behovet av att underlatta for sma och
medelstora foretag att dra till sig riskvilligt kapital. Bland annat skulle
méjligheterna att utnyttja vinstandelslan undersokas.” Av utredningen
framgar att det pa 1980-talet radde bred politisk enighet om behovet av att
underlatta de mindre och medelstora foretagens finansiella situation.*® Man
efterlyste laneformer med en mer flexibel rantesattning an de konventionella
lanen.” Som vinstandelslénets férdelar framhélls att lanet inte behdvde
paverka agarforhallandena i foretaget. En ytterligare fordel ansags vara att
rantan relateras till vinsten vilket gor att foretaget far en begransad
kapitalkostnad nar det gar daligt. Kapitalplaceraren & andra sidan har
méjlighet till hég avkastning nar foretaget gar bra.”°

2.9 Stoppregelutredningen

Stoppregelutredningen tillsattes 1997 for att se Over det sérskilda
regelsystem som galler for beskattning av famansforetag och deldgare i
sadana foretag.?! | betankandet gér man igenom samtliga regler som rér
famansforetag. Avseende begransningen i avdragsratten for rorlig ranta pa
vinstandelslan konstateras att den skall ses mot bakgrund av den
grundlaggande principen for svensk foretagsbeskattning att utdelning fran
ett aktiebolag skall ske med beskattade medel. For att kunna uppratthalla
denna princip framfordes att det har ansetts nodvéandigt med regler som
riktar sig mot dverforingar till aktiedgarna i form av resultatbaserad rénta.

'8 prop. 1976/77:93.
750U 1983:59 s. 354.
8 SOU 1983:59 s. 103.
50U 1983:59 s. 25.
20 50U 1983:59 s. 208.
2! Dir. 1997:70.
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Utredningen foreslog ingen andring i gallande lagstiftning da den ansag att
en eventuell 6versyn av de skatteméssiga reglerna rorande vinstandelslan —
dven savitt avsag famansagda aktiebolag — borde ske i ett storre
sammanhang.??

2.10 Aktiebolagskommittén

| ett delbetankande som utkom 1997 tar aktiebolagskommittén upp fragan
om det ar motiverat att uppratthalla forbudet mot kapitalandelslan som
infordes i 1975 &rs aktiebolagslag.?® Kommittén anfér att om en langivare
med hansyn till lanevillkoren l6per risker som liknar dem som galler for
aktieagare far bolaget betala for detta i form av hogre kapitalkostnader.
Eftersom aktiebolagslagen godtar andra former av riskfyllda lan och
forbudet allméant uppfattas som ett hinder for svenskt naringsliv att ta upp
lan pa villkor som &r vanliga i de lander vi brukar jamfora oss med, anser
kommittén att det saknas barande argument for att uppréatthalla forbudet mot
kapitalandelslan. 1 kommitténs forfattningsforslag har ocksa inforts en
bestémrgelse som innebér att bade vinstandelslan och kapitalandelslan blir
tillatna.

Betankandet har varit pa remiss och en proposition forbereds for narvarande
— december 2003. En ny lag beréknas kunna trada i kraft tidigast sommaren
2004. Av remissyttranden 6ver betdnkandet ar ett flertal representanter fran
naringslivet positivt installda till lagdndringen. RSV och andra
skattemyndigheter ifragasatter dock hur avkastningen pa kapitalandelslanen
gball beskattas och flera instanser anser att fragan inte ar tillrackligt utredd.

2.11 Sammanfattning

P& 30-talet var de participating debentures som utgivits av Aktiebolaget
Kreuger och Toll de dominerande vinstandelsbevisen pa den svenska
vardepappersmarknaden. Bevisen var utformade sa att langivaren inte
garanterades att aterfa det nominellt utlanade beloppet. Vid en eventuell
likvidation skulle istéllet innehavaren fa en andel i bolagets tillgangar vars
storlek bestamdes av marknadsvérdet pa vinstandelsbevisen vid tiden fore
likvidationen. Detta, kombinerat med att rantan baserades pa bolagets vinst,
tycks ha utgjort tillracklig grund for HD att fastsla att
debenturesinnehavarna i vasentlig man maste anses likstallda med
aktieinnehavare, i alla fall vad géllde ratten till skadestand grundade pa av
styrelsen foretagna handlingar.

?2S0U 1998:116's. 199.

% S0U 1997:22 s. 231ff.

2410 kap 10 § se SOU 2001:1.

%% Se remissyttranden 6ver aktiebolagskommitténs betankande SOU 1977:22 (Arende
nummer Ju 97/855/L.1).
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| ett betankande fran samma artionde ansags att rantan pa vinstandelsbevis
ocksa i skattehanseende borde likstallas med aktier. Det faktum att bolagets
resultat eller beslut om utdelning skulle ligga till grund for bevisets
avkastning sades vara avgorande for denna beddmning.

Efter Kreugerkraschen upphorde svenska foretag att anvanda vinstandelslan
som finansieringsform. Det tycks ha varit svart for foretagen att locka till
sig kapital med stod av vinstandelsbevis pa grund av det vanrykte dessa
hamnat i efter kraschen. Om réantan pa lanet skulle jamstéllas med utdelning
och drabbas av dubbelbeskattning var det dessutom en jamforelsevis dyr
laneform.

Pa 60-talet konstaterade Vardesakringskommittén att det fanns fordelar med
vinstandelslan i jamforelse med aktier for bade lantagare och langivare, men
att beskattningen av den rorliga rantedelen torde vara avgorande for lanets
anvandbarhet. Det var upp till lagstiftaren att avgéra om man ville gynna
forekomsten av vinstandelslan genom att bevilja avdragsratt for den rorliga
réantedelen.

Aktiebolagsrattsliga bestaimmelser om vinstandelslan lagfastes 1977. Man
ansag att det fanns ett behov av denna finansieringsform och att den borde
tillatas i Sverige for att ge svenska foretag samma forutsattningar att locka
till sig externt kapital som foretag i andra lander. Dock begrdnsades de
tillatna avtalsvillkoren sa att lantagaren maste garanteras aterbetalning av
lanet med dess nominella eller indexberaknade varde. Darmed forbjods just
den typ av vinstandelslan som AB Kreuger och Toll hade utgivit. Vidare
infordes sérskilda bestdmmelser om hur beslut om upptagande av
vinstandelslan skall fattas av bolaget i syfte att skydda aktiedgarnas ratt.

Samma ar (1977) utkom &ven bestammelser om beskattningen av
vinstandelslan. Man ville mojliggéra anvandandet av vinstandelslan som
finansieringsform for en sa bred grupp av foretag som mojligt. Den rorliga
rantan gjordes avdragsgill men bestdmmelserna behaftades med en rad
villkor i syfte att stavja missbruk framst fran famansbolagens sida.

Pa 1980-talet framholls nédvéandigheten av att tillgodose foretagens behov
av finansieringsformer med flexibel réntesédttning och i slutet av 90-talet
framlaggs forslag pa att kapitalandelslan ater skall bli tillatna.

Vi ser alltsa att statsmakterna tycks ha valt att se positivt pa vinstandelslan
som finansieringsform men att begransningar i avdragsrétten inforts for att
kunna uppratthdlla den grundlaggande principen for  svensk
foretagsbeskattning att utdelning skall ske med beskattade medel.
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3 Associationsrattliga fragor

3.1 Bestammelser [ ABL rorande
vinstandelslan

3.1.1 Vinstandelslan (ABL 7 kap. 26 8)

Om inte annat féljer av 5 kap., far ett aktiebolag inte ta upp penninglan pa
villkor att lanet skall betalas pa annat satt dn med ett nominellt
penningbelopp eller med ett penningbelopp som bestdms med hansyn till
forandringar i penningvardet.

Ett beslut om att bolaget skall ta upp 1&n mot obligationer eller andra
skuldebrev med ratt till ranta, vars storlek ar helt eller delvis beroende av
utdelningen till aktiedgare i bolaget eller bolagets vinst (vinstandelsbevis),
skall fattas av bolagsstamman eller, efter bolagsstammans bemyndigande,
av styrelsen.

3.1.1.1 Lagrummets placering

Lagrummet inférdes 1977 i 7 kap. 2 8. | samband med anpassningen av
ABL till EG:s bolagsdirektiv forskéts paragrafnumreringen ett steg och
lagrummet &terfanns i 7 kap. 3 §. Ar 2000 omarbetades ABL 7 kap. med nya
bestammelser om aktiebolags forvarv av egna aktier. Da oOverfordes
lagrummet ofdrandrat till 7 kap. 26 8.

3.1.1.2 Forbudet mot kapitalandelslan

| paragrafens forsta stycke aterfinns det forbud mot kapitalandelslan som
enligt aktiebolagskommitténs forslag till ny aktiebolagslag skall upphavas.®®
Forbudet syftar till att skydda langivaren mot avtalsvillkor som leder till att
han tar en aktieagares risker men inte far del av dessas réttigheter.?’

Nar den aterbetalningspliktiga storleken pa ett lans kapitalbelopp knyts till
faktorer som bolaget kan paverka utan att langivaren ges en mojlighet att
omvandla lanet till en aktie eller pa nagot annat satt vinna inflytande Gver
bolagets beslutsfattande kan langivaren forvisso anses ta en stor risk. Det
finns dock sk&l att instamma i aktiebolagskommitténs argument att
langivaren genom avkastningskraven i avtalet kommer att ta betalt for denna
okade risk och att ett forbud mot kapitalandelslan pa den grunden kan synas
onodigt.

SOU 1997:22 s. 232.
°" Se Lindskog, Stefan: Aktiebolagslagen 6:e och 7:e kapitlet. Géteborg 1995, s. 129.
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Ett argument som departementschefen anforde i 1975 ars proposition for att
motivera ett forbud mot kapitalandelslan var att langivaren inte atnjuter
aktieagarens principiella ratt till foretrade vid nyemission.?® Eftersom vardet
av langivarens kapitalandel ar beroende av hur manga andelar bolagets
formogenhet &r uppdelad i riskerar innehavaren av ett kapitalandelsbevis att
fa sin andelsratt minskad allteftersom nya kapitalandelsbevis ges ut. Aven
mot detta argument kan havdas att eftersom langivaren kan satta ett pris pa
de risker han pa grund av avtalsvillkoren tar, s kommer fragan om
foretradesratten att kunna losas avtalsvagen utan stéd av tvingande
lagstiftning. Detta motargument har dock endast barkraft under forutséttning
att avtalsparterna kan anses jamnstarka och nagra
konsumentskyddsintressen inte skall beaktas. Sa torde vara fallet pa
aktiemarknaden och borser dar kapitalandelsbevis kan tdnkas komma att bli
emitterade och omsatta. Ddr torde det vara de stora investerarna som satter
priserna och dessa har tillgang till finansanalytiker och andra specialister
som korrekt kan avvdga relationen mellan risktagning och
avkastningskrav.? Eftersom vardepapperspriser pa den allmanna marknaden
inte skiljer sig at beroende pa vem koparen ar géller de stora aktorernas
priser aven for smaspararna varmed skyddet for en svagare part torde kunna
anses vara tillgodosett.

Onoterade foretag emitterar dock inte andelsbevis pa ett sddant satt att priset
pa samma satt kan bestammas av utomstaende experter. Men just eftersom
de onoterade foretagen inte har tillgang till borser och andra officiella
aktiemarknadsplatser ar deras mojligheter att nd ut med inbjudan om
teckning av lan till allmanheten begransade. Darmed minskar behovet av
tvingande lagstiftning till skydd for langivaren. De placerare som é&r
intresserade av att investera i onoterade foretag borde ocksa vara medvetna
om svarigheterna att vardesatta nagot som inte omsatts pa nagon marknad
och vidta nodvandiga atgarder for att kompensera for den bristande
informationsmojligheten.

3.1.1.3 Definition av vinstandelsbevis och beslutsregler
3.1.1.3.1 Definitionen av vinstandelsbevis

| ABL 7 kap. 26 § 2 st. ges en definition av begreppet vinstandelsbevis.
Avgorande synes vara att lanet forses med en rorlig rantedel som éar
beroende av nagot som bolaget genom beslut direkt kan paverka storleken
av. Oftast ar lanevillkoren bestamda sa att lanet I6per med en fast ranta som
ar lagre an marknadsrantan pa motsvarande vanligt lan, samt en
vinstandelsranta som ger langivaren en storre mojlighet an andra langivare
att delta vid fordelningen av bolagets vinst och darmed ta del av foretagets
I6nsamhetsutveckling.

%8 Prop. 1975:103 s. 221.
2 Se SOU 1997:22 s. 233.
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3.1.1.3.2 Bolagets beslutsfattande

Eftersom avtalsvillkoren avseende vinstandelsrantan kan bestammas sa att
det patagligt paverkar aktiedgarnas ratt till utdelning har man ansett att
beslut om upptagande av lan skall fattas av bolagsstimman eller, efter
stdmmans bemyndigande, av styrelsen. Aktiedgarna har dock ingen
foretradesratt vid emission av vinstandelsbevis.

Vid en jamforelse med beslutsordningen och foretrddesratten nér ett
aktiebolag onskar tillfora sig nytt kapital pd annat sitt &n genom
vinstandelslan framkommer foljande. Nar ett bolag ger ut aktier mot
vederlag i pengar har befintliga aktiedgare en lagstadgad foretradesratt till
de nya aktierna. Detsamma galler vid utgivandet av konvertibla skuldebrev
och skuldebrev férenade med optionsrétt till nyteckning (nedan kallade
konvertibler).® Foretradesratten kan motiveras med att bade utgivande av
nya aktier och konvertibler — efter att man utnyttjat konverteringsratten —
kan inverka pa vardet av redan utgivna aktier samt dessutom forandra
maktpositionerna i bolaget.® Foretradesratten kan sittas ur spel av
bolagsstamman, men ett sadant beslut maste fattas med kvalificerad
majoritet.

Beslut om emission av aktier och konvertibler fattas i forsta hand av
bolagsstaimman med enkel majoritet om inte annat bestamts i
bolagsordningen.®® Styrelsen kan efter stimmans bemyndigande eller under
forutsattning av stammans godkannande ocksa fatta emissionsbeslut.*

Beslut om upptagande av vanliga lan fattas av styrelsen ensam. ABL
reglerar inte formerna under vilka ett bolag kan skaffa kapital genom
upplaning annat an vid upptagande av konvertibla lan och vinstandelslan.
Styrelsen har kompetens att pa de villkor styrelsen finner lampligt lana upp
det kapital som bolaget utdver det egna kapitalet behdver for sin
verksamhet.*®

Vid inforandet av regler om vinstandelslan i aktiebolagslagen diskuterades
frdgan om aktiedgare aven skulle ges foretradesratt vid utgivande av
vinstandelsbevis. Under utredningsarbetet fastslogs att befintliga aktiedgares
intressen istéllet skulle skyddas genom att man kravde kvalificerad majoritet
vid bolagsstammans beslut om upptagande av vinstandelslan.*

| propositionsforslaget ansags utredningens krav pa kvalificerad majoritet
vara onodigt.®” Detta tycks ha haft sin grund i att kapitalandelslanen
forbjods, eftersom det &r denna laneform som mer &n vinstandelslanet
paverkar aktiedgarnas ratt. Idag galler saledes att beslut om upptagande av
vinstandelslan fattas av stimman med enkel majoritet, eller av styrelsen

%0 4 kap. 2 § respektive 5 kap. 2 § ABL.

%! Rodhe, Knut: Aktiebolagsritt. 20 uppl. Stockholm 2002, s. 61.
%2 ABL 4 kap. 2 § 2 st.

% ABL 4 kap. 1 § 2 st. respektive 5 kap. 3 § jmf. med 9 kap. 28 §.
% ABL 4 kap. 14 — 15 §8 respektive 5 kap. 8 — 9 §8.

% Rodhe, Knut: Aktiebolagsritt. 20 uppl., s. 70.

%SOU 1971:15s. 194.

3 Prop. 1975:103 s. 108.
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efter stammans bemyndigande. Nar nu kapitalandelslan ater foreslas bli
tillatna utan att beslutsreglerna skall andras hade det varit intressant att ta
del av aktiebolagskommitténs motivering till att behalla kravet pa enkel
majoritet. Nagon sadan diskussion har jag dock inte kunnat finna i
utredningen.

3.1.2 Prospektkrav (ABL 7 kap. 27 8)

Bestammelserna i 4 kap. 19-26 88 om emissionsprospekt tillampas &ven néar
ett publikt aktiebolag eller en aktieagare i ett sadant bolag offentliggor eller
pd annat satt till en vidare krets riktar en inbjudan att forvarva
vinstandelsbevis som bolaget har gett ut. Skyldighet att uppratta
emissionsprospekt foreligger dock endast om summan av de belopp som till
foljd av inbjudan kan komma att betalas uppgar till minst 300 000 kronor.

3.1.2.1 Lagrummets placering

Bestammelsen infordes 1977 i 7 kap. 3 8. | och med anpassningen av ABL
till EG:s bolagsdirektiv forskots paragrafnumreringen. Samtidigt med
forskjutningen gjordes vissa sakliga och redaktionella andringar i
lagrummet. Ar 2000 overfordes bestimmelsen oforandrat fran 7 kap. 4 § till
7 kap. 27 8.

3.1.2.2 Skyldighet att uppratta emissionsprospekt

Om ett aktiebolag vill erbjuda en vidare krets av personer att forvarva
vinstandelsbevis som bolaget gett ut skall styrelsen i vissa fall uppratta en
sarskild redogorelse for bolagets forhallanden. En sadan redogorelse kallas
emissionsprospekt.

3.1.2.3 Definition av emissionsprospekt

Enligt ABL 4 kap. 19 § skall ett emissionsprospekt bland annat innehalla
balans- och resultatrakningar fran de senaste tre aren eller den kortare tid
foretagit existerat, ett sammandrag av forvaltningsberattelserna for dessa ar
samt en finansieringsanalys. Vidare skall enligt ABL 4 kap. 22 8§
emissionsprospektet innehalla uppgifter om foretagets historik och dess
verksamhet, en redogdrelse for bolagets och, om dotterbolag finns, for
koncernens verksamhet, ravarutillgangar, produkter, driftstallen och
stillning inom branschen. Uppgifter om bolagets styrelseledamoter,
revisorer och ledande befattningshavare skall ocksd lamnas samt en
redogorelse for bolagets agarforhallanden.

Det ar som sagt bolagets styrelse som skall upprétta prospektet, men det
skall enligt ABL 4 kap. 24 § granskas av bolagets revisorer. Revisorerna
maste enligt ABL 10 kap. 11 § vara auktoriserade eller godkanda och far
enligt ABL 11 kap. 16 § inte ha sddana intressen i bolaget att de kan ses
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som javiga. Deras beréttelse éver granskningen skall tas med i prospektet
och kan ses som en garanti pa att prospektet Gverensstammer med
verkligheten.

3.1.2.4 Syfte

Innan bestammelser om emissionsprospekt lagfastes 1977 var det vanligt att
storre foretag offentliggjorde prospekt eller liknande handlingar vid
nyemissioner, blockutforsaljningar av aktier och liknande erbjudanden.®
Prospekten innehdll utforlig, framst ekonomisk information om foretaget.
Men eftersom foretagen inte alltid uppfattade upprattandet av ett
emissionsprospekt som ett sjalvklart led i tillhandahallandet av
beslutsunderlag gentemot aktiemarknaden, ansags ett lagfast krav vara
motiverat.*

3.1.2.5 Begréansningar

Det finns tre begrénsningar avseende skyldigheten att upprétta prospekt
enligt ABL. Dels galler den bara publika bolag eller aktiedgare i sadana
bolag, dels maste erbjudandet rikta sig till en vidare krets och dels maste
summan av det belopp som till foljd av erbjudandet kan komma att betalas
uppga till minst 300 000 kr.

3.1.2.5.1 Publika bolag

Aktiebolagslagen skiljer mellan publika och privata bolag.*® Den avgérande
skillnaden ligger déri att endast publika bolag har ratt att vanda sig till
allmanheten for att skaffa kapital.*" Ett publikt bolag méste dven ha ett
aktiekapital om minst 500 000 kr. Motsvarande belopp for privata bolag ar
100 000 kr.** Se vidare under avsnitt 3.3. nedan.

3.1.2.5.2 Vidare krets

Med begreppet “en vidare krets” ansags till en borjan ett storre antal
personer bland allmanheten.* Fondbdrsutredningen ansdg 1971 att prospekt
skulle utges om erbjudandet skedde i sadana former att antalet tecknare
respektive képare kunde beddémas 6verstiga 200.** Detta antal, 200, tycks
sedan ha anvants som riktmarke i praxis.”® | prop. 1999/2000:34 anges att
med vidare krets avses en krets som overstiger omkring 200 personer.*®

% Prop. 1975:103 s. 109f.

¥ Prop. 1975:103 s. 110.

“0 ABL 1 kap. 2 §.

* Rodhe, Knut: Aktiebolagsratt. 20 uppl., s. 22 och ABL 1 kap. 4 §.
“2 ABL 1 kap. 3 §.

* Prop.1975:103 s. 227.

*'SOU 1971:9 s. 80.

*S0U 1989:72 del 1 5. 464.

“® Prop. 1999/2000:34 s. 73.
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Déarmed far gransen for vad som utgor en vidare krets anses vara tamligen
bestamd.

3.1.2.5.3 Belopp

Fore lagandringen 1995 skulle summan av de belopp som kunde komma att
betalas till foljd av en inbjudan uppga till minst en miljon kr for att
prospektskyldighet skulle foreligga. Som en anpassning till lagen
(1991:%%730) om handel med finansiella instrument sénktes beloppet till 300
000 kr.

3.2 Aktiedgarnas makt dver vinstandelsrantan

3.2.1 Inledning

Genom att knyta storleken pa vinstandelsrantan till utdelningen blir rantans
storlek beroende av det beslut om utdelning som fattas pa bolagsstamman.
En forutsattning for att lanet skall te sig attraktivt for langivarna ar da att
inte aktiedgarna kan kringga lanevillkoren genom att fa del i bolagets vinst
pa annat sétt an genom utdelning.

Om vinstandelsrantan istéllet knyts till bolagets vinst kan aktiedgarna
genom bokslutsdispositioner och periodiseringsatgarder minska den
redovisade vinsten till nackdel for langivaren.

| detta avsnitt skall den risk vinstandelsagaren tar pa grund av aktieagarnas
makt Over vinstandelsrantans storlek granskas. En del enkla l6sningar
kommer ocksa att presenteras.

Det kan vara nodvandigt att poéngtera har att ABL inte begransar den
avtalsfrinet som rader mellan parterna pa annat satt an att kapitalandelslan
forbjuds enligt géllande rétt.

3.2.2 Atgérder som kan minska vinstandelsrantan

3.2.2.1 Lag utdelning

Om vinstandelsrantan &r knuten till utdelningen kan aktiedgarna ha ett
intresse av att hélla vinstandelsrantan sd 1dg som mojligt. Ar
vinstandelsavtalet sadant att vinstandelsranta utgar forst om utdelningen
Overstiger viss procent, kan aktiedgarna, under forutsattning att de inte

" Prop. 1993/94:196 s. 158.
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sjdlva behdver en hogre utdelning, séatta utdelningen sa lagt att nagon
vinstandelsranta inte utgar under lnets loptid.*®

3.2.2.2 Utdelning vartannat ar

Om vinstandelsavtalet &r sadant att langivaren har réatt till ranta baserat pa
beslutad utdelning upp till viss procent varefter aktiedgarna erhaller
aterstoden, kan aktieagarna besluta att utdelning skall ske endast vartannat
ar. Konsekvensen blir att lantagarens avkastning halveras och aktieagarens
okar i motsvarande man.

For att forhindra detta kan man i laneavtalet foreskriva att langivarna har
ratt till en kumulativ ranta. Réanteratten innebar att vinstandelsranta som pa
grund av en begransad vinstutdelning inte kunnat utgd ett ar far uttas ett
senare &r d& det ar mojligt.*

3.2.2.3 Fond- och nyemission

Vid en fondemission 6verfors medel fran bolaget till aktieagarna genom att
bolagets disponibla vinst genom en bokféringsatgard betecknas som
aktiekapital samtidigt som gratisaktier motsvarande det dverforda beloppet
fordelas mellan aktieagarna i forhallande till vars och ens tidigare innehav.
Dérigenom sjunker det utdelningsbara beloppet och vinstandelsréantan blir
mindre oavsett om den ar knuten till utdelningen eller vinsten.>

Efter en nyemission skall utdelningsbar vinst fordelas pa flera aktier vilket
kan medfora lagre vinstandelsrédnta om réntan knutits till utdelning per aktie.
Samtidigt kan nyemissionen innebéara totalt sett bade 6kad vinst och 6kad
vinstutdelning for aktiedgarna.

Nedan presenteras tva satt att skapa ett samband mellan foretagets vinst och
avkastningen pa ett vinstandelsldan som ar oberoende av
vinstutdelningstekniken.*

Det ena sattet ar att lata lantagarna delta i fond- eller nyemissioner pa
samma villkor som aktieinnehavarna. Praktiskt innebdr detta att det
lantagande foretaget i laneavtalet forbinder sig att vid fondemissioner, dar
gratisaktierna delas ut i en viss relation till andelsdgarnas aktieinnehav,
emittera nya vinstandelsbevis i samma relation till den ursprungliga
laneemissionen. Lantagarna kan da erhalla de nya skuldbevisen pa samma
villkor som aktie&garna.

*8 Borgstrém, Carl: Om konvertibla obligationer och andra finansieringsformer. Stockholm
1970, s. 93.

* Lindskog, Stefan: Aktiebolagslagen 6:e och 7:e kapitlet s. 131, jmf Rodhe, Knut:
Aktiebolagsratt. 20 uppl., s. 134.

%0 Nial, Hakan — Johansson, Svante: Svensk associationsratt i huvuddrag. 6 uppl.
Stockholm 1995, s. 222.

*1 SOU 1964:2 s. 84f.
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Vid en nyemission av aktier kan lantagarna pa samma sitt ges foretradesratt
till inkp av nya vinstandelsbevis pa villkor som Gverensstimmer med de
som galler for aktieemissionen.

Vid nyemission uppstar dock ett problem. Emissionskursen satts oftast sa att
de forutvarande aktierna okar i vérde efter nytecknandet. Anledningen till
vardeokningen ar att kvoten av aktiekapitalet delat pa antalet aktier kan
gbras hogre efter nyemissionen an den var innan.>® Foretradesratten far
darigenom ett sjalvstandigt varde. For att denna forman for aktiedgarna —
formanen att ha foretrade till teckningsrattens varde — skall kunna 6verforas
till villkoren i laneavtalet kravs att det utfardade vinstandelsheviset kan
asattas ett marknadsvarde med en med aktierna jamforbar kursutveckling.
Sa torde kunna vara fallet om vinstandelsbeviset redan vid utgivandet
emitterades till ett véarde skilt fran dess nominella belopp och detta varde
motsvarade skillnaden mellan aktiens marknadsvarde och dess nominella
belopp.®® Men vinstandelsbevis pa vinstandelslan som inte ar
kapitalandelslan har en kursutveckling som kategoriskt skiljer sig fran
aktiens eftersom kapitalbeloppet enligt lag skall aterbetalas med sitt
nominella eller indexuppraknade vérde. Det innebdr namligen att ju mer
inlosenstidpunkten narmar sig, desto mer kommer bevisets varde att baseras
pa dess kapitalbelopp oavsett vilken kurs aktien i det emitterande bolaget
har. Kursutvecklingen pa ett kapitalandelslan kan dock tankas folja aktiens i
storre utstrackning, sd har kan en foretradesrétt till teckning av nya lan ge
ett tillfredsstallande resultat.

Det andra séttet att anpassa vinstandelsrantan till konsekvenserna av fond-
och nyemissioner &r att infora bestammelser om rantehdjningar i laneavtalet
som aterspeglar férandringarna i de forhallanden som réantan skall beraknas
pa. En fondemission jamstélls da med en 6kad utdelning.

Ett exempel far illustreraz Om en gratisemission skett, dar aktiedgarna
erhallit en ny aktie pa fyra gamla, skall fondemissionen ses som en ¢kning
av den beslutade utdelningen per aktie med 25 %. Om vinstandelsréntan
utan hansyn till fondemissionen skulle ha uppgatt till 5 % skall den istéllet
vara 6,25 %, alltsa en fjardedel mer.

Motsvarande schablonregel later sig dock inte goras for att forsakra
lantagaren mot minskad avkastning pa grund av nyemission. Det lantagande
foretaget torde dock behdva gora nagon form av utfastelser i laneavtalet i
syfte att sakerstélla langivarens réatt till ranta dven vid nyemission for att
vinstandelsbevisen skall bli attraktiva.>® Ett satt & att knyta
vinstandelsrantans storlek till bolagets vinst istallet for utdelning.

52 Rodhe, Knut: Aktiebolagsritt. 20 uppl., s. 54.
*3SOU 1964 :2's. 84.
> Nial, H&kan — Johansson, Svante: Svensk associationsrtt i huvuddrag. 6 uppl., s. 222.
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3.2.2.4 Bokslutsdispositioner

Bestar vinstandelsrantan av en viss andel i bolagets nettovinst, kan
aktiedgarna pa bolagsstaimman fatta beslut om avskrivningar och andra
reservationer av bruttovinsten som gor att nettovinsten blir relativt sett
lagre. Déarigenom minskas langivarnas andel medan marknadsvardet pa
aktierna stiger.

En l6sning ar att ange ett mer bestdmt begrepp an bolagets nettovinst att
knyta vinstandelsrantan mot. Ett lampligt satt &r att knyta an till en bestdmd
niva i den resultatrakning som bolagsstimman har att faststalla for varje
rakenskapsar, till exempel resultat fére bokslutsdispositioner och skatt.>

3.2.2.5 Uppgaende i koncern

En annan risk som langivarna kan behdva gardera sig mot ar att det
lantagande foretaget uppgar i en koncern. Om lantagaren efter inganget
laneavtal 6vergar till att vara ett helagt dotterbolag, kan langivaren raka ut
for att moderbolaget avstar fran att ta ut medel ur lantagarbolaget genom en
regelratt utdelning och istéllet genom koncernbidrag for éver medel till sig.
Rodhe anser det vara ovisst om langivaren kan skydda sig mot detta.”®
Genom att knyta vinstandelsrantan till pa visst satt faststalld vinst istallet for
utdelning torde dock lantagaren kunna garanteras en storre sikerhet. En
klausul som ger lantagaren ratt att siaga upp avtalet i fortid om
agarforhallandena i det lantagande bolaget dndras med mer an 50 % under
lanets 16ptid kan ocksa ge lantagaren en utvag i en situation som denna.

3.2.2.6 Fusion

En fusion innebar att ett aktiebolags samtliga tillgangar och skulder 6vertas
av ett annat aktiebolag mot vederlag till aktiedgarna. Efter ¢vertagandet
upploses det dverlatande bolaget utan likvidation.>’

| aktiebolagslagen har inforts sarskilda regler som syftar till att skydda det
overlatande bolagets fordringsagare.”® En fusion innebar namligen att dessa
forlorar mojligheterna att gora gallande sina fordringar mot den
ursprunglige galdenaren och att de i stallet far motsvarande fordringar pa
det dvertagande bolaget. Det &r alltsa fraga om ett byte av géldenar, nagot
som enligt svensk ratt i allmanhet kraver samtycke av borgenaren.>® Bytet
av galdendr kan medfora att borgendrernas ratt forsamras, exempelvis om
forhallandet mellan tillgangar och skulder ar mindre betryggande i det

% Lindskog, Stefan: Aktiebolagslagen 6:e och 7:e kapitlet, s. 132.

% Rodhe, Knut: Aktiebolagsratt. 20 uppl., s. 71 not 19.

" ABL 14 kap. 1 8.

58 ABL 14 kap. 2 §.

% Prop. 1993/94:196 s. 98 och Mellqvist, Mikael — Persson, Ingemar: Fordran och skuld. 3
uppl. Goteborg 1993, s. 47.
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overtagande bolaget an i det Gverlatande bolaget. | ABL 14 kap. 16 §
stadgas darfor att bolagets kdnda borgenérer skall ges en mdjlighet att
motsétta sig bolagets fusionsbeslut.

Innan Sveriges intrade i EU gallde att 6verlatande bolags borgenarer endast
kunde gora gallande sjalva fordringsratten mot det Gvertagande bolaget.
Rantevillkoren for vinstandelsranta kunde daremot inte aberopas. Nagon ratt
till ersattning for forlorade rattigheter forelag inte heller. Som en anpassning
till EG:s tredje bolagsrattsliga direktiv, fusionsdirektivet,®® inférdes 1994
bestammelser i ABL 14 kap. 3 § till skydd for innehavare av bland annat
vinstandelsbevis och andra vardepapper med sarskilda réattigheter i det
overlatande bolaget. Numera géller darfor att dessa skall i det Gvertagande
bolaget ha minst motsvarande rattigheter som i det dverlatande bolaget, om
de inte enligt fusionsplanen har ratt att fa sina vardepapper inlosta av det
Overtagande bolaget.

3.3 Sarskilt om skillnaden mellan publika och
privata bolags moéjlighet att vanda sig till
allmanheten vid emission

3.3.1 Inledning

Den 1 januari 1995 infordes tva bolagskategorier i aktiebolagslagen.
Aktiebolag kan enligt ABL 1 kap. 2 § vara antingen publika eller privata.
Den huvudsakliga skillnaden mellan bolagskategorierna ar majligheten att
bedriva allmén handel med av bolaget emitterade finansiella instrument.
Motivet for uppdelningen ar att en liknande struktur tillampas i Ovriga
Europa och att en EG-anpassning skulle férsvéras i annat fall.®* | detta
avsnitt kommer skillnaderna mellan bolagskategorierna att granskas och
vilken betydelse dessa skillnader har nar ett bolag skall finna investerare
villiga att teckna vinstandelsbevis.

3.3.2 Begransningen for privata bolag att sprida
vardepapper till allménheten

Endast ett publikt aktiebolag far vanda sig till allméanheten med inbjudan att
teckna eller forvarva aktier eller andra vardepapper som utgivits av bolaget.
Miniminivan for det publika bolagets aktiekapital har satts till 500 000 kr
jamfort med 100 000 kr som &r motsvarande belopp for privata bolag.

%0 Radets tredje direktiv 78/855/EEG av den 9 oktober 1978.
%1 Prop. 1993/94:196 s. 73.
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Motivet ar att ett hogre aktiekapital skall krévas i aktiebolag vars aktier ar
avsedda att spridas till allmanheten.® | forarbetena pépekas att det kan vara
en forutsattning for en fungerande aktiemarknad att bolagen har en ordentlig
kapitaltégs och ett forhallandevis stort antal aktier som kan bli féremal for
handel.

Forbudet for privata bolag att vanda sig till allmanheten vid emission finns
intaget i ABL 1 kap. 4 8. Lagrummet stadgar att ett privat bolag eller en
aktiedgare i ett sadant bolag forbjuds att genom annonsering forsoka sprida
aktier eller teckningsratter i bolaget eller av bolaget utgivna skuldebrev eller
optionsbevis.** Vidare férbjuds samma personer att forsoka sprida sadana
vardepapper genom att erbjuda fler &n 200 personer att teckna eller forvéarva
vérdepapperen.®® Detta galler dock inte om erbjudandet riktar sig enbart till
en krets som i forvag har anmalt intresse av sadana erbjudanden och antalet
utbjudna poster inte Overstiger 200. Begransningarna galler inte heller
erbjudande som avser dverlatelse till hogst tio forvarvare.® Vardepapper
utgivna av ett privat aktiebolag far inte bli foremal for handel pa en bors
eller annan organiserad marknadsplats.®’

Bestammelsen ar utformad i syfte att forhindra atgarder som &r agnade att
leda till att privata aktiebolags vardepapper sprids till allméanheten.®®
Samtidigt har det setts som angeldget att bestimmelsen inte blir sd snavt
utformad att den forhindrar de privata aktiebolagen att skaffa kapitaltillskott
genom erbjudanden som inte syftar till ”en stérre spridning” av bolagets
vérdepapper.®

Men vad utgor “en storre spridning” och finns det en skillnad mellan det
begreppet och begreppet “en vidare krets” som anvands for att fastsla att
prospektskyldighet foreligger? Vid en emission av aktier foreligger, som
ndmnts i avsnitt 3.1.2.5.2. ovan, en skyldighet for ett publikt bolag att utge
emissionsprospekt om erbjudandet utgér en till en vidare krets riktad
inbjudan”. Med begreppet “en vidare krets” avses som namnts dver 200 fran
foretaget fristdende personer. Forbudet i ABL 1 kap. 4 § mot privata bolag
att sprida vardepapper knyter an till prospektbestimmelserna. Aven har ar
gransen saledes satt vid 200 personer. Har har det dock ansetts nddvandigt
att precisera begreppet narmare.”® Forbudet & namligen straffsanktionerat i
ABL 19 kap. 1 § 1 st. 1 p. Den som uppsatligen bryter mot ABL 1 kap. 4 §

%2 Prop. 1993/94:196 s. 79.
% Prop. 1993/94:196 s. 79.
% ABL 1 kap. 4 § 1 st.

% ABL 1 kap. 4 § 2 st.

% ABL 1 kap. 4 § 3 st.

S ABL 1 kap. 4 § 4 st.

% Prop. 1993/94:196 s. 143.
% Prop. 1993/94:196 s. 143.
"0 Prop. 1993/94:196 s. 143.
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kan démas till boter eller fangelse i hogst ett ar.”* Legalitetsprincipen kraver
att straffsanktionerade bestimmelser utformas sa precist som méjligt.”

Det finns ytterligare en avgodrande skillnad mellan bestdmmelserna om
prospektskyldighet och férbudet i ABL 1 kap. 4 § som motiverar en
precisering av begreppet “till en vidare krets riktad inbjudan”.
Prospektskyldigheten syftar till att garantera att investerare far tillrackligt
underlag for beddmningen av investeringserbjudandet. Pa vilket satt en
inbjudan har kommit till investerarens kannedom &r da inte relevant.
Eftersom syftet med forbudet i ABL 1 kap. 4 § dr att begrdnsa mojligheterna
att sprida vérdepapper i privata bolag blir haremot sjalva formen for
marknadsforingen av avgoOrande betydelse. Av det skalet forbjuds
uttryckligen annonsering. Forbudet tar sikte pa saval tidningsannonsering
som annonsering i andra former.”

3.3.2.1 Undantag

Att gransen om 200 personer inte ar tillamplig pa erbjudanden som enbart
riktar sig till personer som i forvag anmalt intresse av sadana erbjudanden
motiveras med att det kan finnas anledning att vara mindre restriktiv nar det
géller erbjudanden som riktar sig till professionella placerare.” Vad man
haft i atanke &r sddana penningplacerare som sarskilt anmalt till bolaget
eller dess aktiedgare att de dnskar bli kontaktade i handelse av forséljning
eller emission av aktier och andra vardepapper. Men det kan &ven vara fraga
om erbjudanden till penningplacerare som visserligen inte varit i direkt
kontakt med bolaget eller dess aktiedgare men som pa annat satt har
markerat sitt intresse av att fa del av erbjudanden om eventuella
forsaljningar och emissioner. Antalet utbjudna poster far dock inte dverstiga
200.

3.3.2.2 Konsekvenser vid utgivande av vinstadelsbevis i privata
foretag

Nar ett privat aktiebolag Onskar ta upp lan mot utgivande av
vinstandelsbevis far det inte dela upp lanet pa mer an 200 skuldebrev.
Investerare skall sokas bland professionella penningplacerare eller genom
personliga kontakter.

Investeraren i sin tur ar pa grund av stadgandet i ABL 1 kap. 4 § 4 st.
forhindrad att handla med vinstandelsbeviset pa en bors eller annan
organiserad marknadsplats. Detta gor skuldebrevet svarare att realisera
vilket torde Oka den risk investeraren tar och darmed dven hans
avkastningsansprak.

"™ Det har ddremot ansetts att ett avtal eller en aktieteckning som har kommit till stand i
strid med forbudet inte skall vara ogiltigt. Se prop. 1993/94:196 s. 144

"2 Legalitetsprincipen &r den grundlaggande réttsliga principen att ingen ska kunna straffas
for ndgot som inte betecknats som brottsligt enligt en i férvéag given lag.

™ Prop. 1993/94:196 s. 143.

™ Prop. 1993/94:196 s. 43.
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3.3.3 Byte av bolagskategori

Om ett privat bolag behover soka kapital pa ett satt som strider mot forbudet
i ABL 1 kap. 4 § kan det pd bolagsstamman fatta beslut om att byta
bolagskategori. Av ABL 17 kap. framgar att vad som kravs ar endast att
aktiekapitalet uppgar till 500 000 kr och att firman innehaller ordet (publ.).
Bolaget anses som publikt nar PRV har registrerat Overgangen i
aktiebolagsregistret.” Som synes stélls det inga krav pé ett publikt bolag att
dess aktier blir noterade pa en bors eller allman marknadsplats.

> ABL 17 kap. 1 § 4 st.
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4 Skatterattsliga fragor

4.1 Inledande kommentarer

4.1.1 Inledning

Nar ett foretag tar upp ett vanligt lan utgor rantan en kostnad for foretaget.
Kostnaden far dras av mot bolagets intdkter och minskar darmed den
skattepliktiga vinsten. Lagstod harfor finns i IL 16 kap. 1 8 som stadgar att
utgifter for att forvarva och bibehalla inkomster skall dras av som kostnad.
Nar aktiedgare erhaller utdelning utgér utdelningen en disposition av
foretagets vinst efter att skatten betalats. Hos mottagaren utgér bade ranta
och utdelning skattepliktig intdkt om den skattskyldige ar en i Sverige
obegransat skattskyldig fysisk person.

Den avgorande skattefragan rorande vinstandelsranta ar om den likt rantan
pa ett vanligt Ian ar avdragsgill eller om den likt utdelning skall betalas fran
beskattad vinst. Om réntan skall betalas med beskattade medel blir det en
forhallandevis dyr finansieringsform jamfort med andra laneformer.™

4.1.2 Vad ar avdragsgill ranta?

Det saknas en klar allman definition av vad som menas med réanta. |
skattesammanhang har som rénta i forsta hand behandlats kostnader for en
kredit, oavsett om ersattningen betecknats som réanta eller annat, som
beraknats p& grundval av kredittid och kreditbelopp.”” Aven om storleken pa
vinstandelsrantan beror pa foretagets resultat och inte pa kredittid och
kreditbelopp torde avtalsvillkoren som fastslar hur stor del av bolagets
resultat som for vart ar skall utgora vinstandelsranta ha bestamts pa
grundval av dessa faktorer. JAamfor man med avtalsvillkoren som kan gélla
for preferensaktier kan dessa inte baseras pa kredittid och kreditbelopp
eftersom villkoren torde behova gélla for varje enskild aktie och dessa inte
kan ha en bestamd uppsagningstid. Har foreligger saledes en klar skillnad
mellan vinstandelslan och aktier som kan ge stod at den skattemassiga
olikbehandlingen av de tva kapitalanskaffningsformerna.

En vinstandelsrédnta utgor i civilrattsligt hanseende den kostnad for det
lanade kapitalet som foretaget skall betala. Kostnaden skall alltsa franrdaknas
innan den utdelningsbara vinsten faststalls.”® Skatterattsligt blir dock fragan
betydligt mer komplicerad.

78 Prop. 1976/77:93 s. 9.
" Se RA 1999 ref 14,
"8 Mattsson, Nils: Aktiebolagens finansieringsformer. Lund 1977, s. 185.
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En grundforutsattning for att nagot skall ses som avdragsgill ranta &r att det
utgdr en ersattning for ett 1&n av pengar.” En ytterligare forutsattning ar att
rantan ar marknadsmassig. Med marknadsmaéssig ranta torde forstas rantan
for motsvarande Ian enligt det allmanna rantelaget. Om man fran fiskalt hall
kan gora sannolikt att rantan Overstiger vad som kan anses vara
marknadsmassigt ligger bevisbérdan om motsatsen — enligt allménna
bevisregler i taxeringsmal — p& den skattskyldige.®

Eftersom aktiebolagen &r sjalvstandiga rattssubjekt har de en teoretisk
mojlighet att foreta transaktioner — direkt eller indirekt — med sina egna
aktieagare i dessas egenskap av sjalvstandiga rattsubjekt och darvid inga
laneavtal med sadana villkor att de medel som skulle ha gatt at till utdelning
istallet utges som avdragsgill ranta. Men om réntan inte kan motiveras
affarsmassigt som kapitalkostnad kan alltsa 6verskjutande belopp komma
att ses som fortackt utdelning.

Om det inte foreldg en réattslig mojlighet att se ranta som fortackt utdelning
skulle dubbelbeskattningsprincipen inte kunna uppratthallas.

4.1.3 Dubbelbeskattningsprincipen

Med dubbelbeskattning av aktiebolagens vinst avses att ett aktiebolag forst
skall betala skatt for sin inkomst, sedan skall bolagets aktiedgare beskattas
for den utdelning de far. Bolagets vinst blir da beskattad bade hos bolaget
och hos aktieagarna.®* Ett av motiven som anforts for dubbelbeskattningens
uppratthallande &r att aktieagaren bor betala ett pris for formanen att bedriva
naringsverksamhet utan personligt ansvar.®? Dubbelbeskattningen &r mot
bakgrund av det motivet avsedd att traffa endast aktiedgare eller personer
som pa nagot satt kan likstallas med aktiedgare. Oavsett motivet till
dubbelbeskattningen sa ar det endast utdelning eller utgifter som kan ses
som utdelning som traffas av dubbelbeskattningsprinciperna. Eftersom
utdelning endast sker till aktiedgare &r en forutsattning for att kunna vagra
avdragsratt att langivaren pa nagot satt kan likstallas med en aktieagare.

Att bolaget bara har avdragsratt for kapitalkostnader som harror fran andra
finansiella instrument &n aktier hade fran borjan sin grund i att aktieagare
och l&ngivare tillhérde olika intressegrupper.®® L&ngivaren bedrev inte
naringsverksamhet utan personligt ansvar, han tillhandaholl endast kapital
mot viss ersédttning och hans avkastning var i princip inte beroende av den

" Roupe, Jacob M: det skatterattsliga rantebegreppet och genomsnittsmetoden. SN 1993 s.
449 — 4609, s. 449.

8 Arvidsson, Richard: Dolda vinstdverforingar. Stockholm 1990, s. 142.

81 Det finns en annan typ av dubbelbeskattning som férekommer nar tvé stater beskattar
samma inkomst. Den brukar kallas internationell dubbelbeskattning. Det som diskuteras
hér &r ekonomisk dubbelbeskattning. Se Lodin, Sven-Olof — Lindencrona, Gustaf m.fl.
Inkomstskatt. 8 uppl. Lund 2002, s. 321, s. 52.

8 Lodin, Sven-Olof — Lindencrona, Gustaf m.fl.: Inkomstskatt. 8 uppl. , s. 321 se dven
Mattson, Nils: Skattepolitik. 5 uppl. Géteborg 1996, s. 93 f.

8 Prop. 1976/77:93 5. 27.
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inriktning naringsverksamheten hade eller vilka risker som togs dar. Hans
ansprak pa bolagets kapital hade alltid foretrade framfor deldgarnas. Idag ar
grénserna kanske inte lika skarpa som de var forr. Avgoérande for om en
investerare vill satsa sitt kapital i aktier, preferensaktier, forlagslan,
vinstandelslan, vanliga Ian eller nagon blandform torde snarare vara det
avkastningskrav och den riskvillighet investeraren har &n vilken
intressegrupp han tillhor. Flera statliga kreditinstitut investerar bade i aktier,
vinstandelslan och konvertibla 1an.%*

Skattereglerna som begransar avdragsratten for vinstandelsrantan skall ses i
ljuset av lagstiftarens ambition att uppratthalla dubbelbeskattningsprincipen.
Fragan om det egentligen ar motiverat att uppratthalla en dubbelbeskattning
av utdelning utgor i sig ett &mne fOr ett examensarbete, men i forevarande
arbete konstateras endast att principen idag utgdr gallande ratt och att
foretag som vill ta upp vinstandelslan behdver ta hansyn till den vid valet av
langivare.

4.2 Bestammelser i IL rorande vinstandelslan®®

4.2.1 Huvudregler (IL 24 kap. 5 8)

4.2.1.1 Lagtext och inledning

Ett svenskt aktiebolag eller en svensk ekonomisk forening som har tagit upp
ett vinstandelslan, far dra av vinstandelsrantan bara i den utstrackning som
foljer av 6-10 §8.

Med vinstandelsranta avses ranta vars storlek &ar beroende av det
lantagande foretagets utdelning eller vinst och med vinstandelslan avses ett
I&n med ranta som helt eller delvis &r vinstandelsranta.

FOr annan ranta pa vinstandelslan géaller allmanna bestammelser om
avdrag i naringsverksamheten.

I den inledande paragrafen ges den skatterattsliga definitionen av ett
vinstandelslan. Avgorande tycks vara att det rader ett beroendeférhallande
mellan hela eller en del av rantan och det lantagande foretagets utdelning
eller vinst. For den delen av rantan som inte ar rorlig galler allménna
bestdammelser om avdrag i ndringsverksamheten. Det innebdr att den fasta
rantan ar avdragsgill sa lange den kan motiveras marknadsmassigt och inte
kan ses som fortackt utdelning.®

8 SOU 1983:59 s. 263.

8 Reglerna inférdes 1977 i anv. p. till 41 § ¢ KL (SFS 1977:243). De dverférdes
oférandrade 1984 till 2 § 9 mom. SIL (SFS 1984:1060) och aterfinns sedan 2000 i IL 24
kap 5 — 10 §§ (SFS 1999:1229).

% Prop. 1976/77:93 s. 30.
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4.2.1.2 Jamforelse med indexlan

Vinstandelsrantan skall alltsa definitionsmassigt vara knuten till bolagets
utdelning eller vinst. Men det finns andra faktorer an utdelning eller vinst
som man kan knyta en ranta till och darigenom gora den rorlig. En lanetyp
som kallas indexlan reglerar lanet med en index som kan kopplas till olika
faktorer som till exempel penningvérdets fordndring (konsumentprisindex)
eller det genomsnittliga marknadspriset pa en eller flera rvaror. Man kallar
den faktor som man reglerar l&net med for kontraktsenhet.®” Storleken p&
indexlanets ranta och amortering anpassas till alla variationer av
kontraktsenhetens nominala vérde, det vill s&ga till vad som brukar kallas
prisindex.®® Beskattning av indexldn sker som huvudregel enligt
reciprocitetsprincipen.®

Eftersom det finns begransningar i avdragsratten pa vinstandelsranta som ar
hardare &n de som galler for indexlan kan det vara av varde att faststalla om
det finns en klar grans mellan lanetyperna. Om till exempel ett foretag dger
fastigheter och tar upp lan med villkor att rantan skall knytas till
vardeutvecklingen pa de &gda fastigheterna, sa torde den utvecklingen vara
mycket lik — och dven beroende av — marknadspriset pa andra fastigheter av
liknande typ i den regionen. Skall ett sadant lan ses som ett vinstandelslan
eller ett indexlan? Svaret torde bli att Ianet skall ses som ett vinstandelslan
eftersom réntan knutits till en kontraktsenhet som foretaget genom sitt eget
agerande kan paverka vardeutvecklingen av. For dven om vérdet av en
fastighet till stor del bestams av fastighetsmarknaden, dver vilken den
enskilde foretagaren inte rader, sa bestams det exakta vardet av just de av
foretaget &gda fastigheterna av det skick och den standard som dessa
fastigheter har vid vérderingstillfallet. Dessa faktorer kan foretaget genom
egna beslut bestamma 6ver.

Gransen mellan vinstandelslan och indexlan bor saledes laggas sa, att som
vinstandelslan raknas alla lan baserade pa en prisindex dar utvecklingen
beror pa foretagets vinstutveckling eller foretagets egna beslut och som inte
basers%s pa priser pa generiska tillgangar noterade pa en marknad eller
bors.

4.2.2 Emissioner pa den allménna marknaden (IL 24 kap. 6
8)

4.2.2.1 Lagtext och inledning

Vinstandelsrantan skall dras av om lanet har bjudits ut till teckning pa den
allmanna marknaden.

7S0U 1965:2 s. 64.

% SOU 1965:2 s 65.

% Reciprocitetsprincipen innebar att ndgot som utgdr en beskattningsbar intékt for
mottagande part utgér en avdragsgill kostnad for utbetalande. Rantan pé ett indexlan skall
alltsd inte bli utsatt for ekonomisk dubbelbeskattning.

% Jmf. SOU 1965:2 s. 208.
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Om det lantagande foretaget ar ett famansforetag, far vinstandelsrantan
dock inte dras av till den del den betalas till ndgon som

1. ar andelsagare i foretaget,
2. ar foretagsledare i foretaget,
3. &r narstaende till ndgon som avses i 1 eller 2, eller

4. pa annan grund har sadan intressegemenskap med foretaget
som anges i 14 kap. 20 § .

Om ett vinstandelslan emitteras pa den Gppna marknaden innebar det att
foretaget vander sig till  en utomstaende  personkrets  for
kapitalanskaffningen. Eftersom personkretsen ar utomstaende ligger det i
foretagets intresse att lanekostnaden blir sa lag som majligt. For att lanet
skall kunna bli placerat pa marknaden maste dock foretaget ta hansyn till
marknadens krav avseende ranteniva och andra villkor. Dessa motstaende
intressen — foretagets intresse att ha laga kapitalkostnader och marknadens
intresse av att ha hdg och siker avkastning pa investerat kapital — utgor en
garanti for att lanevillkoren blir marknadsmassiga.” Av detta foljer att
vinstandelslan som utbjudits pa sadant satt att en fran foretaget fristdende
krets fatt reella majligheter att teckna lanet skattemassigt skall behandlas
som l&n och inte som aktier.

Vad som ar intressant har anser jag vara det faktum att bada marknadens
parter — det lantagande foretaget och den langivande investeraren — tjanar pa
att rdntan utgor en avdragsgill kostnad. Vid valet mellan en emission av
rostsvaga preferensaktier och vinstandelsbevis med likartade villkor,
kommer avkastningen att bli hdgre och samtidigt foretagets kostnader lagre
med vinstandelsbevisen an med preferensaktier eftersom
skatteavbranningen blir lagre. Men detta satt att undvika beskattning sker
alltsa med lagstiftarens goda minne.

Det tycks som om lagstiftaren utgar ifran att dubbelbeskattningsprincipen
skall uppratthallas endast for i foretaget redan befintliga aktiedgare. Dessa
skall inte ges mojlighet att valja mellan aktieutdelning och vinstandelsréanta.
Nar bolaget val etablerats och aktiedgarkretsen ar bestamd, star det foretaget
fritt att vélja mellan att ta upp lan pa aktieliknande villkor och att emittera
aktier. Det enda villkoret vid upptagande av vinstandelslan — for att rantan
skall vara avdragsgill — &r att det inte finns nagra ekonomiska eller
personliga band mellan aktieagarna och de tilltankta langivarna.”

4.2.2.2 Definition av den allmanna marknaden

Den allméanna marknaden é&r ett forhallandevis vagt begrepp. Begreppet
fanns med vid inférandet av beskattningsreglerna for vinstandelslan 1977 i

% prop. 1976/77:93 s. 23.
% Prop. 1976/77:93 5. 22.
% Se Prop. 1976/77:93 s. 24.
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anvisningspunkten till 41 ¢ 8 KL med samma innebord som dagens lagtext.
Vid Inkomstskattelagens utformning ansdg en remissinstans (Svenska
Revisorsamfundet, SRS) att uttrycket borde preciseras.* | propositionen
framholls dock att eftersom uttrycket forekom i den davarande lagtexten
skulle en precisering kunna leda till en materiell &ndring.*® Det ansdgs inte
finnas nagon anledning att foresla nagon precisering.

Den narmaste definitionen av begreppet torde sta att finna i forarbetena till
de ursprungliga bestammelserna om vinstandelslanets beskattning dar
departementschefen menade att kravet att emissionen skall ha skett pa den
allmanna marknaden innebar att en storre, frdn foretaget fristaende
personkrets maste ha ftt reella mojligheter att teckna andelsbevis.®

4.2.2.3 En mojlighet att undga dubbelbeskattning?

Eftersom vinstandelsréntans storlek ar beroende av bolagsstimmans beslut
skulle ett bolag kunna forst emittera lanet till en fran foretaget fristaende
personkrets pa marknadsmassiga villkor varefter aktieagarna sjalva
forvarvade andelsbevisen eller forvarvade dem fran tredje man. Darefter
kunde bolagsstdmman, helt i enlighet med emissionsvillkoren, besluta att i
princip all utdelningsbar vinst skulle utgd som ranta till
vinstandelslaneinnehavarna.

Lagstiftaren har dock beaktat denna mojlighet att kringga
dubbelbeskattningsreglerna, men har funnit det tillrackligt att begransa
famansforetags mojligheter att vidta dylika atgarder. Sdsom kommer att
diskuteras mer ingaende nedan under avsnitt 4.2.5.4. upphor avdragsratten
om en person i ekonomisk intressegemenskap med ett lantagande
famansforetag forvarvar vinstandelsbeviset.”” Man tycks anse att det endast
ar i famansforetag som aktiedgarna har en sa pass stor mgjlighet att paverka
vinstutvecklingen i foretaget att en sparregel kan anses vara motiverad.”

Med tanke pa att det endast kravs att fler an atta fran varandra fristaende
personer &ger ett aktiebolag for att det inte langre skall falla in under
definitionen av famansforetag kan man frdga sig om sparregeln &r
tillracklig.” Det tycks finnas ett lagenligt utrymme for ett foretag som ags
av tillrackligt manga personer for att undgd de speciella
famansforetagsreglerna att emittera ett vinstandelslan pa den allménna
marknaden som sedan forvarvas av aktiedgarna eller av dem néarstaende
personer. Det saknas krav pa att rantevillkoren skall vara marknadsméssiga.
Istallet tycks man forutsatta att sa kommer att vara fallet om lanet skall
emitteras pa den allmanna marknaden. Men om emissionsvillkoren lamnar
utrymme for stora variationer i vinstandelsrantan och &ven i Ovrigt ar

% Prop. 1999/2000:2 Del 2 s. 313.

% Prop. 1999/2000:2 Del 2 s. 313.

% Prop. 1976/77:93 5. 23.

% Med person i ekonomisk intressegemenskap menas hér dven andelségare, narstaende till
andelségare och foretagsledare.

% Prop. 1976/77:93 5. 24.

%9 Se IL 56 kap. 2 § for en definition av fdmansforetag.
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utformade sa att aktieagarna har mojlighet att genom sitt agerande paverka
avkastningen pa vinstandelslanet torde lanet inte te sig sardeles attraktivt for
utomstéende.'® Det torde géra det mojligt for aktieagarna att forvérva lanen
utan storre konkurrens fran andra investerare.

Departementschefen framhaller att en emission pa den allméanna marknaden
forutsatter att en bank eller liknande kreditinréttning formedlar lanet och att
denna ordning far anses utgéra en garanti for att lanevillkoren far en
marknadsanpassad utformning och att andelsbevisen i regel ocksa blir
tecknade av personer utan anknytning till aktieagarkretsen.’®* Men dels
saknas det mig veterligt bestimmelser som gor formedling via bank eller
annat kreditinstitut till ett nddvandigt rekvisit for att en emission skall anses
ha skett pa den allmanna marknaden, dels tvivlar jag pa att bankerna eller
kreditinstituten kontrollerar om det rader en ekonomisk intressegemenskap
mellan forvarvaren av andelsbevisen och nagon av det emitterande bolagets
aktieégare.

Det torde saledes vara teoretiskt mojligt for ett foretag med nio eller fler
fran varandra fristdende andelsagare att rikta en emission av ett
vinstandelslan till ndgot som ryms inom ramen for det vaga begreppet den
allmanna marknaden och sedan se till att andelségarna sjalva eller personer
med vilka de star i ekonomisk intressegemenskap forvarvar
vinstandelsbevisen. Eftersom det inte finns nagra restriktioner for hur
rantevillkoren skall stéllas, kan dessa goras i stor utstrackning beroende av
bolagsstammans skon. Nar bevisen &r i aktiedgarnas hand kan
dubbelbeskattningen kringgas.

Har kan man dock tanka sig att skatteflyktslagen kan bli tillamplig.** For
en tillampning av skatteflyktslagen kravs bland annat att en taxering pa
grundval av det ifragasatta forfarandet skulle strida mot lagstiftningens syfte
som det framgar av skattebestimmelsernas allméanna utformning och de
bestammelser som &r direkt tillampliga eller har kringgatts genom
forfarandet.'®

| rattsfallet RA 1998 not 195 har denna frdga provats. Ett aktiebolag
emitterade vinstandelslan pa den allméanna marknaden som tecknades av en
stiftelse som kontrollerade bolaget. | ett dverklagat férhandsbesked anférde
sokanden bland annat att det civilrattsligt var fraga om ett 1an och saledes
inte mojligt att skatterattsligt omklassificera vardepapperet till en aktie. En
omklassificering sades dven ha kunnat ske om det varit fraga om en
skenrattshandling, men eftersom vinstandelslanet var avsett att fungera pa
det satt som angavs i villkoren kunde det inte sdgas vara upprattat for skens
skull.

Skatterattsnamnden fastslog, och Regeringsratten &ndrade inte, att
skatteflyktslagen var tillamplig. Eftersom lanet var avsett att utbjudas till
teckning pa den allmanna marknaden skulle foretaget vara berattigat till

100 5 avsnitt 3.2. ovan.

101 prop. 1976/77:93 s. 23.

102 | ag (1995:575) mot skatteflykt.
103 Skatteflyktslagen 2 § 4 p.
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avdrag for den av vinsten beroende rantan enligt de regler om avdragsratt pa
vinstandelsranta vid emission pa den allmianna marknaden som da aterfanns
I SIL 2 8 9 mom. 3 st. a). Men med hansyn till det inflytande som
fordringshavarna ansags tillforsakras over stiftelsens aktier i féretaget fann
namnden att det skulle strida mot syftet med bestdmmelserna i SIL 2§
9 mom. att medge avdrag. Med hansyn dartill och till att &ven dvriga i
skatteflyktslagens 2 § uppstéllda villkor ansags vara uppfyllda medgavs
foretaget inte réatt till avdrag.

4.2.2.4 Mdjligheten for mindre bolag att emittera
vinstandelsbevis pa den allmanna marknaden

Mojligheten for mindre bolag att emittera vinstandelsbevis pa den allmanna
marknaden begransas bade civilrattsligt i ABL och skatterattsligt i IL. |
ABL 1 kap. 4 § forbjuds, sasom redovisats under avsnitt 3.3.2. ovan, privata
bolag att vanda sig till allménheten for att sprida aktier eller andra
vardepapper utgivna av bolaget. Handel med privata bolags vardepapper far
inte heller ske pad borsen. | IL 24 kap. 6 § begransas fdmansbolags
méjligheter att emittera vinstandelsln pa den allmanna marknaden.'® |
detta avsnitt skall de bada regelsystemen sammanlaggas och det
kvarvarande utrymmet for mindre bolags emission till allmanheten
definieras.'®®

Till en borjan kan konstateras att ett privat bolag genom annat sétt an
annonsering kan vanda sig till en storre fran foretaget fristaende personkrets
om antalet utbjudna poster inte dverstiger 200. Ett privat bolag som ar ett
famansbolag kan saledes vanda sig till den "allmanna marknaden” genom
att till exempel lata en bank i rundskrivelse till samtliga bankens storre
kunder erbjuda teckning av vinstandelslan.

Vidare kan konstateras att kraven som skall vara uppfyllda for att ett bolag
skall klassas som publikt inte innefattar en notering av bolagets aktier. Det
innebdr att ett aktiebolag som har ett tillrackligt stort aktiekapital och dven i
ovrigt uppfyller villkoren for att vara ett publikt bolag men inte &r noterat
och ags av sa fa personer att det utgor ett famansforetag har majlighet att,
genom annonsering, rundskrivelser eller liknande, véanda sig till en storre
fran foretaget fristdende personkrets med inbjudan om tecknande av
vinstandelslan och darigenom erhalla avdragsratt for vinstandelsrantan
enligt detta lagrum. Sa lange foretaget &r ett famansforetag maste dock de
stranga spéarreglerna beaktas avseende vilken personkategori den tillhér som
tar emot vinstandelsrantan. Se vidare under avsnitt 4.2.5. nedan.

104 Av IL 56 kap. 3 § framgar att aktiebolag vars aktier &r noterade pa en svensk eller
utlandsk bors inte kan vara famansforetag.
105 Med mindre féretag avses har narmast onoterade fAmansforetag.
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4.2.3 Riktade emissioner

4.2.3.1 Huvudregler (IL 24 kap. 7 8)

Om en eller flera personer har fatt ensamrétt eller foretradesréatt till
teckning av lanet, skall vinstandelsrantan dras av om ensamratten eller
foretradesréatten inte har lamnats till nagon som

1. ar andelsagare i det lantagande foretaget,

2. har sadan intressegemenskap med foretaget som anges i 14
kap. 20 §,

3. ar foretagsledare i foretaget om det ar ett fAmansforetag,
eller

4. ar narstaende till en foretagsledare eller andelsagare i
foretaget om det ar ett famansféretag.

Med samma motivering som under foregaende avsnitt — att det ar befintliga
aktieagares mojlighet att teckna vinstandelslan som skall begransas — ar den
avgorande fragan vid riktade emissioner av vinstandelslan vilken
personkategori  langivaren  tillnr. Det ar forhallandena vid
emissionstillfallet som ar avgérande. Om langivaren vid emissionstillfallet
ar aktieagare och sedan Overlater vinstandelsbeviset till en fran foretaget
fristdende person gor inte Overldtelsen att rantan blir avdragsgill.'® |
konsekvens harmed galler dven det omvanda fallet. Om en fran foretaget
fristaende person tecknar lanet och sedan Overlater det till en aktieagare
eller sjalv blir aktieagare sa upphor inte ranteavdragsratten i och med
forandringen.’®” Motiveringen till detta &r att villkoren for hur avkastningen
av vinstandelsbevisen skall berdknas forutsatts vara bestamda en gang for
alla i emissionsvillkoren och kommer darfor att galla oférandrade under
hela l&nets 16ptid. %

Lagstiftaren utgar saledes ifran att om lanet tecknas med utomstaende sa
kommer villkoren att sattas sa att bade aktiedgare och langivare erhaller
tillracklig del i bolagets resultat. Detta anses da garantera att en tillracklig
del av bolagets resultat blir dubbelbeskattat oavsett vem som senare ar
innehavaren av skuldbeviset. Detta gdller &ven om vinstutvecklingen i
foretaget blir gynnsammare och dérmed réntan hogre an vad det emitterande
bolaget hade anledning att rdkna med vid den tidpunkt da
emissionsvillkoren ~ faststalldes.™® Om det finns en ekonomisk
intressegemenskap mellan langivaren och aktiedgarna kan istallet villkoren
sdttas sa att aktiedgarna i princip kan avsaga sig ratten till utdelning till

105 5e RA 1991 not 109.

197 Detta galler dock inte om det finns ett s& ndra samband mellan tecknandet av l&net och
forvarvet av aktier att langivaren kan anses som aktiedgare vid emissionstillfallet, se RA
1991 not 109. Det galler inte heller om lantagaren &r ett famansbolag. Se avsnitt 4.2.5.
nedan.

198 prop. 1976/77:93 5. 23.

109 prop. 1976/77:93 5. 24,
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forman for langivarna. Denna brist i dubbelbeskattningen kvarstar aven efter
att intressegemenskapen mellan aktiedgarna och langivaren upphort pa
grund av en 6verlatelse av vinstandelsbeviset.

Lagstiftaren utgar alltsa fran att emissionsvillkoren inte blir foremal for
andring under lanets 16ptid. Men det torde inte finnas nagra civilrattsliga
hinder att i laneavtalet infora en klausul om att villkoren skall omforhandlas
med jamna mellanrum eller i samband med en Gverlatelse av skuldbrevet.
Det kan finnas fullt legitima skal till en sddan klausul. Bade langivare och
lantagare kan vara sa pass osékra om foretagets framtida utveckling att man
kan vilja 6ppna upp for mojligheten att justera rantevillkoren sa att de kan
anpassas till foretagets vinstutveckling. Vidare kan det lantagande foretaget
ha ett intresse av att kunna omférhandla lanevillkoren i samband med ett
borgenérsbyte. Man har till exempel varit nddsakad att stélla hdga
sakerheter till den ursprunglige langivaren for att erhalla lanekapital i
avvaktan pa att en langivare med storre fortroende for foretaget blir
tillrackligt likvid for att kunna 6verta lanet.

Konsekvensen av att lagstiftaren formulerat lagrummet med utgangspunkt i
att avdragsratten fastslas vid emissionstillfallet skulle teoretiskt kunna bli att
personer i ekonomisk intressegemenskap efter emissionen forvarvade
skuldebreven och sedan, helt i enlighet med emissionsvillkoren,
omfoérhandlade dessa sa att en stor del av foretagets resultat kunde utga som
ranta istéllet for utdelning. Om réantan inte langre ar marknadsmassig torde
man dock kunna hédvda att rantan utgér fortdckt utdelning och vagra
avdragsratt pa den grunden enligt allmanna skatterattsliga principer. Men
om rantan knyts till bolagets redovisade vinst istallet for till utdelningen,
skulle aktiedgarna kunna underlata att besluta om utdelning och istallet fa
avkastning genom ranta pa vinstandelslanen med helt marknadsmaéssiga
avtalsvillkor. Aterigen far man da konstatera att skatteflyktslagen torde
kunna bli tillamplig.

4.2.3.2 Undantag (IL 24 kap. 8 §)

Ar andelarna i det lantagande foretaget noterade pa& en svensk bors eller
auktoriserad marknadsplats, skall vinstandelsréantan dras av dven om de
som &ger andelar i foretaget har fatt en sadan foretradesratt till teckning av
lanet som har lamnats i forhallande till deras innehav av andelar.

Om rantan skall dras av, skall det sammanlagda varde som genom
foretradesratterna kan anses ha tillforts andelsdgarna tas upp av foretaget.
Vardet skall tas upp som intakt det beskattningsar da teckningen av lanet
avslutas.

Om aktierna i det lantagande foretaget ar noterade pa en svensk bors eller
auktoriserad marknadsplats har man ansett att ett avdragsforbud vid riktade
emissioner till andelségarna skulle leda till ett alltfor oforménligt resultat.'

10 prop, 1976/77:93 5. 28.
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Eftersom vinstandelsbevisen troligen efterhand kommer att omsattas pa
kapitalmarknaden och dérmed komma ur aktiedgarnas hander kommer
avtalsvillkoren inte vara sadana att aktiedgarna avsager sig sin réatt till
utdelning eller vinst till férmén for langivarnas ranteansprak. '

Om aktiedgarna far foretrade att teckna vinstandelsbevis pa formanliga — det
vill sdga inte marknadsmassiga — villkor kommer sjalva teckningsrétten att
fa ett varde. Vardet kan sdgas motsvara det kapitaliserade vardet av den
"Gverranta” som utgar pa lanet. Med Overranta avses har den ranta som
overstiger vad som skulle vara marknadsmassigt motiverat for att fa lanet
placerat p& den 6ppna kapitalmarknaden.''? Eftersom lanet emitteras till
aktieagare pa den allménna marknaden kommer foretradesratten med all
sannolikhet att fa ett objektivt konstaterbart varde genom att man handlar
med sjélva teckningsratten. Mot bakgrund harav har man valt att lata
noterade foretag fa full avdragsratt pa vinstandelsrantan och istéllet
formansbeskatta foretaget for det eventuella vérdet av den kapitaliserade
overrantan.

4.2.4 Dispensbestammelser (24 kap 9 § IL)

4.2.4.1 Lagtext

Skattemyndigheten far medge att vinstandelsrantan dras av aven om en eller
flera som &ger andelar i foretaget har forbehallits ratt till teckning av lanet.
En forutsattning for ett sadant beslut ar att lanevillkoren kan antas ha
bestamts pa affarsmassig grund med hansyn till omstandigheterna nar lanet

togs upp.

Skattemyndighetens  beslut far  Overklagas hos Riksskatteverket.
Riksskatteverkets beslut f&r inte dverklagas.®

4.2.4.2 Kommentar

Bestammelserna om begransad avdragsrétt for aktiedgare foreligger dven
om aktieinnehavet i det lantagande bolaget ar sa obetydligt att langivaren i
praktiken saknar agarinflytande.'* | vissa fall har det dock ansetts motiverat
att gora undantag och tillata avdragsratt vid riktade emissioner trots att
langivaren innehar aktier i det lantagande bolaget eller har en ekonomisk
intressegemenskap med foretaget.

Dispens ar enligt forarbetena framst avsedd for situationer dar langivaren ar
ett finansieringsinstitut eller liknande vars verksamhet ar inriktad pa att

" prop. 1976/77:93 5. 27.

112 1976/77:93 s. 25.

113 Bestammelsen har dndrats senast under ar 1991, d& skattemyndigheten sattes in som
forsta instans vid dispensprovningen. Forut var det Riksskatteverkets ndmnd for
rattsarenden som prévade dispensfragorna (prop. 1990/91:89, bet. 1990/91:SkU21, SFS
1991:181).

14 prop. 1976/77:93 s. 30.
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placera kapital i naringslivet.'®> Vidare forutsatts att den av l&ngivaren
bedrivna verksamheten inte &r av alltfor begransad omfattning samt att det
allmanna har tillracklig insyn i hur verksamheten bedrivs.™

Dispens forutsatter att omstandigheterna ar sadana att det verkligen kan
antas att lanevillkoren bestams pa rent affarsmassiga grunder.'*’” Detta kan
tyckas vara nagot markligt med tanke pa att lan fran den typen av institut
som enligt forarbetena i forsta hand kan komma ifraga for en dispens,
statliga kreditinstitut som till exempel fjarde AP-fonden, knappast kan sagas
ingd kreditavtal pa rent affarsmassiga grunder. Snarare ar det
regionalpolitiska och néringspolitiska stéllningstaganden som ligger till
grund for l&nevillkorens bestimmande.**® De avtalsvillkor som pa grund av
regionalpolitiska hansyn kan komma att avvika fran vad en politiskt
oberoende investerare hade avtalat, lar dock snarare leda till att langivaren
efterskanker sitt krav pa avkastning till forman for foretagets langsiktiga
utveckling, an till att dubbelbeskattningen kringgas.

Utan att direkt kunna erbjuda ett battre forslag, finner jag att kravet pa att
lanevillkoren skall ha bestamts pa affarsmassig grund inte riktigt lyckas
fanga in vad det egentligen ar frdga om. Nar en investerare och ett foretag i
behov av kapital skall faststalla villkoren for kapitaltillskottet, torde
skattekostnaden alltid utgdra en faktor som det ligger i bada parters intresse
att minimera. Avtalsvillkor som innebér att dubbelbeskattningen undviks
kan darfor alltid sagas vara i ndgon man bestamda pa affarsméassig grund.
For att avgora om rantan skall vara avdragsgill eller ej torde fragan snarare
vara om avtalsvillkoren gjorts i Gverensstdmmelse med de principer som
ligger till grund for dubbelbeskattningen av aktiebolagens vinster.

4.2.5 Séarskilda bestammelser nér det lantagande bolaget ar
ett famansbolag (24 kap. 10 § IL)

4.2.5.1 Lagtext

Om det lantagande foretaget ar ett famansforetag, far vinstandelsrantan
inte dras av - &ven om forutsattningarna for avdrag i 7, 8 eller 9 8 &r
uppfyllda - till den del den betalas till nAgon som

1. ar andelsagare i foretaget,
2. ar foretagsledare i foretaget,
3. &r narstaende till ndgon som avses i 1 eller 2, eller

4. pa annan grund har sadan intressegemenskap med foretaget
som anges i 14 kap. 20 § .

15 prop. 1976/77:93 s. 30.

18 prop, 1976/77:93 s. 30.

17 prop. 1976/77:93 s. 30.

118 SOU 1983:59 s. 262 se dven prop. 2000/01:150 s. 40f och Forordning (1994:1100) om
statlig finansiering genom regionala utvecklingsbolag 11 §.
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4.2.5.2 Kommentar

Foredragande departementschefen foreslog i propositionen att avdragsratt
for vinstandelsranta skulle végras ett lantagande famansforetag om mer an
halften av vinstandelsbevisen tecknades av aktiedgare, foretagsledare eller
dem néarstdende personer eller nagon som pa annan grund hade
intressegemenskap med foretaget.**® Skatteutskottet ansdg att det fanns ett
behov av att gora sparregeln effektivare &n sa.'?° Darfor inférdes denna
regel som innebér att ett famansforetag 6ver huvud taget inte far avdrag for
vinstandelsranta som utbetalas till andelsdgare eller andra intressenter i
foretaget."** En konsekvens av att propositionsférslaget &ndrades i denna del
ar dock att dispensinstitutet i foregdende paragraf inte kan tillampas pa
famansforetag. Nedan &mnar jag analysera huruvida denna utokade
restriktion for famansforetagen &r avsiktlig eller ej.

4.2.5.3 Har sparregeln fatt for stor rackvidd?
4.2.5.3.1 Inledning

| detta avsnitt &mnar jag visa att den andring som skatteutskottet inforde i
propositionens lagforslag inte var komplett genomférd och att
ofullstandigheten ledde till en inte avsedd — och inte heller motiverbar —
skarpning i famansforetagsreglerna rérande vinstandelslan. Vidare kommer
det att framga att misstaget foljt med och till och med forvarrats da
lagrummet 6verfordes till IL.

4.2.5.3.2 Sparregeln i Kommunalskattelagen

Lagtexten aterfanns fran borjan i anvisningarna till 41 ¢ 8 KL. Andra stycket
inneholl bestdmmelser

- om avdragsratt vid emissioner riktade till den allmdnna marknaden
(punkt a), motsvarande dagens 6 § 1 st,

- om avdragsrétt vid riktade emissioner (punkt b), motsvarande dagens 7 §
och

- om avdragsratt vid riktade emissioner till aktiedgare i borsnoterade
foretag (punkt c) motsvarande dagens 8 8 1 st.

| tredje stycket aterfanns bestammelserna om beskattning av foretradesratten
motsvarande dagens 8 8 2 st. Dispenshestammelsen var inford i fjarde

19 prop. 1976/77:93 . 25.
120 SkU 1976/77:36 . 8.

21Av 3 kap. 22 § lagen (2001:1227) om sjélvdeklarationer och kontrolluppgifter framgér
att famansforetag i sjalvdeklarationen skall lamna en forteckning &ver utbetald
vinstandelsranta till personer som har intressegemenskap med foretaget.
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stycket och sparregeln for famansforetag var inford i femte stycket.
Sparregeln var formulerad s& som den &ven &r idag, att det var den
personkategori som mottagaren av rénteutbetalningen tillnérde som
avgjorde avdragsratten. Detta sades galla oavsett bestdimmelserna i andra
och tredje styckena. Dispensbestammelserna i fjarde stycket tog istéllet
sikte pa riktade emissioner till aktie- eller andelsagare i foretaget.

Konsekvensen av att sparregeln och dispensbestammelserna tog sikte pa
olika moment i laneprocessen var att dispensen inte utan vidare kunde anses
omfatta det som reglerades i spérregeln. En spérregel som innebér att avdrag
vagras for ranteutbetalningar till andelsagare torde namligen inte kunna
upphévas genom en dispens som begransats till att omfatta avdragsréatten vid
riktade emissioner till andelsagare. Lagtexten kan dock inte anses vara helt
tydlig hér, bland annat eftersom sparregeln inte uttryckligen omfattar
dispensregeln utan endast underlater att ta upp den bland de bestammelser
som spérregeln skall galla utan hinder av.

4.2.5.3.3 Sparregeln i propositionens lagforslag

| utskottshetankandet berdrs inte dispensfragorna mer an vid redovisningen
av propositionsforslaget. Inte heller i den motion som féranledde &ndringen
namns ndgot om dispensen.’”> Men i propositionsforslaget hindrar inte
sparregeln att famansforetag omfattas av dispensbestammelserna. | forslaget
far namligen famansforetag aldrig avdrag for vinstandelsranta endast nar
mer an halften av lanebevisen innehas av aktiedgare, foretagsledare,
narstaende eller annan i intressegemenskap med foretaget. Om en tilltankt
langivare innehar en minoritetspost i ett lantagande famansbolag har
bolaget, pad samma satt som andra aktiebolag, en ratt att soka dispens fran
forbudet mot riktade emissioner till aktiedgare.

Att dispensreglerna aven borde omfatta famansforetag framgar tydligt om
man konkretiserar det med ett exempel: Om ett famansforetag ar i behov av
ett kapitaltillskott i samband med ett nytt projekt och vander sig till ett
statligt kreditinstitut som sedan tidigare ager ett fatal aktier i bolaget, sa
borde ett upptagande av ett vinstandelslan pa affarsmassiga grunder i lika
stor utstrackning vara berattigat till dispens som det skulle ha varit om
foretaget inte var ett famansforetag. En viss agarstruktur utgor rimligen i sig
ingen grund for skattemassig diskriminering.**

4.2.5.3.4 Sparregeln i forarbetena till IL

Om man da kan konstatera att den ursprungliga lagtexten innefattade en
icke avsedd och vagt formulerad begransning for famansforetag att soka
dispens, uppkommer fragan hur denna bristande Gverensstammelse med
lagmotiven kunnat folja med in i dagens lagtext. I Inkomstskattelagen har

122 Motion 1976/77:1450
123 50 SOU 1998:116.
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begrénsningen dessutom fortydligats i det att sparregeln i 24 kap. 10 §
uttryckligen galler oavsett om dispens hade kunnat ges enligt 9 §.

| skattelagskommitténs forslag till inkomstskattelag omfattade spérregeln
for famansforetag aven dispensbestimmelserna pa samma sétt som i dagens
lagtext.*** Vid lagradsremissen hade sparregeln &ndrats sa att den endast
omfattade bestammelserna om riktade emissioner och emissioner till den
allmanna marknaden.’® Andringen jamfort med utredningens forslag avsag
uttryckligen att mojliggora for fimansforetag att soka dispens.*?® Andringen
motiverades med att det enligt gallande ordning (alltsa enligt
bestammelserna i SIL) var mojligt for famansforetag att soka dispens. |
lagradsremissen tolkade saledes regeringen den davarande lagtexten sa att
den stamde 6verens med lagmotiven. Lagradet ifragasatte tolkningen — utan
att ta hansyn till lagmotiven — och konstaterade att davarande lagtext gav
vid handen att dispensbestammelserna inte omfattade bestdmmelser om
utbetalning och darfor inte kunde anses tillampbar for att medge undantag
vid famansforetags ranteutbetalning till andelsagare.*?’ Lagradet ansdg att
det fanns anledning for regeringen att pa nytt 6vervaga vilken omfattning
dispensreglerna skulle ha. Regeringen tycks dock inte ha 6vervagt fragan i
nagon storre utstrackning, utan endast godtagit lagradets syn pa vad som
gallde enligt davarande bestammelser och ater latit sparregeln omfatta
dispensbestammelsen.'?®

4.2 .5.3.5 Slutsats

Jag anser att det kan konstateras att lagtexten innehdller en icke avsedd —
och numera tydligt uttryckt — icke motiverbar begrénsning av
famansforetagens majlighet att anvanda sig av vinstandelslan som
kapitalanskaffningsform. Man kan hoppas att misstaget upptacks och
korrigeras i samband med de lagrumsjusteringar som kommer att bli
nodvandiga om kapitalandelslan tillats.

4.2.5.4 Definition av begreppet ekonomisk intressegemenskap

Den lagstadgade definitionen av ekonomisk intressegemenskap aterfinns i
IL 14 kap. 20 8§ och innebér att ekonomisk intressegemenskap anses
foreligga om

- en naringsidkare, direkt eller indirekt, deltar i ledningen
eller 6vervakningen av en annan naringsidkares foretag eller ager del i
detta foretags kapital, eller

- samma personer, direkt eller indirekt, deltar i ledningen eller
dvervakningen av de bada foretagen eller ager del i dessa foretags kapital.

124 Skattekommitténs lagforslag 34 kap. 9 § SOU 1997:2 del 1 s. 175.
125 prop. 1999/2000:2 Del 2 s. 315.

126 prop. 1999/2000:2 Del 2 s. 315.

127 prop. 1999/2000:2 Del 3 s. 421 Bilaga 6.

128 prop. 1999/2000:2 Del 2 s. 315.
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Regeln kallas for korrigeringsregeln och syftar framst till att forhindra dolda
vinstoverforingar till utlandet. Det &r forhallandena vid det tillfallet nar lanet
tecknas som dr avgorande for beddomningen om en ekonomisk
intressegemenskap skall anses foreligga.

Med "ledning” av ett féretag torde menas sadana organ inom ett foretag som
har typiska foretagsledande funktioner, det vill sédga styrelsen och VD:n.
Med "6vervakning” torde i forsta hand menas rostratt pa bolagstamman. For
att en ekonomisk intressegemenskap skall anses foreligga nar det ar fraga
om teckning av vinstandelslan kravs det att langivaren direkt eller indirekt
“deltar” i ledningen eller Gvervakningen av det lantagande foretaget. |
lagtexten uppstélls inga krav pa att deltagandet skall medféra nagot
egentligt inflytande Over foretaget. Det innebdr att dven ett helt perifert
deltagande i foretagets ledning utan nagot egentligt inflytande Gver
beslutsfattandet skulle kunna konstituera en otillaiten ekonomisk
intressegemenskap. Det har dock hdvdats att det bor krdvas ett reellt
inflytande pé foretagets agerande.'®

Eftersom bestammelsen i IL 14 kap. 20 § i frdga om vinstandelslan endast
skall tillampas om ekonomisk intressegemenskap foreligger pa annan grund
an dar langivaren ar andelségare, narstaende eller foretagsledare, men per
definition bara &r tillamplig da en naringsidkare, direkt eller indirekt deltar i
ledningen eller 6vervakningen av det lantagande foretaget, torde man kunna
sluta sig till att dess funktion har &r att fanga in fall av indirekt kontroll Gver
det lantagande foretaget. Vad man narmast tanker pa da torde vara fall dar
aktiedgaren i det lantagande bolaget dger en annan juridisk person som i sin
tur agerar som langivare.

Men det har i doktrinen framhallits att korrigeringsregeln kan tillampas &ven
da ett foretag ar informellt beroende av ett annat.'®® Som exempel har
namnts det fall att ett foretag for sin produktions eller avséttnings skull ar sa
beroende av ett annat foretag att det senare foretaget kan utova inflytande pa
det forra foretagets ledning.’® Ett informellt beroende méste mot bakgrund
hérav i vissa fall kunna anses foreligga mellan ett foretag och dess
langivare. Om foretaget star i en betydande skuld till en borgenar torde
denna i vissa fall kunna stalla sadana krav pa foretagets verksamhet och
ledning att det maste ses som ett deltagande i ledningen av foretaget. Om en
sadan borgenar skulle teckna ett nytt 1an med foretaget som Iopte med
vinstandelsranta borde, vid en strikt tilldmpning av lagen, avdragsratt véagras
pa vinstandelsrantan. Avkastningen pa det utlanade kapitalet skulle da bli
dubbelbeskattat. Men begransningarna i avdragsratten for vinstandelsréantan
ar avsedda att sakerstalla att aktiedgare inte kan kringga
dubbelbeskattningen av aktieutdelningen. Har blir en fordringsagare
skattemassigt  behandlad som en delagare pa grund av den
intressegemenskap som springer ur hans fordringsratt. Detta tycks vara
principiellt ~ felaktigt.  Grunden  for  dubbelbeskattningsprincipens

123 Arvidsson, Richard: Dolda vinstéverféringar s. 141f och Aldén, Stefan: Om
regelkonkurrens inom inkomstskatteratten. Goteborg 1998, s. 124.

130 Arvidsson, Richard: Dolda vinstéverféringar s. 142.

131 Arvidsson, Richard: Dolda vinstéverféringar s. 142.
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uppratthallande som redovisats ovan — att delagaren far betala ett pris for
formanen att investera i naringsverksamhet utan personligt ansvar — torde
forutsatta att den avkastning som blir dubbelbeskattad ocksa pa nagot satt
genom beskattningen minskar en delagares avkastning pa investerat kapital.

Problemet &ar vad det & som definierar en deldgare. Sett i ljuset av
grunderna for dubbelbeskattningsprincipen skulle en deldgare i ett
aktiebolag kunna definieras som en person som bedriver naringsverksamhet
utan personligt ansvar. Fordringséagaren som har sa stort inflytande att han
kan ségas delta i foretagets ledning och/eller évervakning kan a&nnu mindre
stallas till svars for bolagets ataganden an styrelsen och aktiedgarna. Sa
lange réantan pa fordringen loper med en pa forhand bestdmd rantesats
paverkas inte avkastningen pa det utlanade kapitalet av foretagets agerande.
Sa lange foretaget klarar av sina lopande utgifter delar inte fordringsagaren
pa den risk — eller den formanen att inte ta en personlig risk — som
aktiedgaren tar i sin verksamhet. Blir rantan ddremot beroende av foretagets
resultat, kan fordringsagaren, utan personligt ansvar, paverka storleken pa
avkastningen pa sitt investerade kapital och befinner sig da i samma sits
som aktiedgaren vad galler skalen till dubbelbeskattning.

Saledes kan konstateras att om dubbelbeskattningsprincipen skall tillampas
konsekvent, sa torde avdragsratt pa vinstandelsranta behdva vagras en
fordringsédgare som det lantagande foretaget, vid emissionstillfallet, &r
informellt beroende av. Avgdrande for frdgan om en ekonomisk
intressegemenskap skall anses foreligga torde dock vara — sasom ocksa
havdats i doktrinen — att langivaren pa nagot reellt satt kan paverka
foretagets beslut.
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5 Faktorer som paverkar lanets
anvandbarhet

5.1 Inledning

| detta avslutande avsnitt skall vinstandelslanet kort kommenteras i relation
till tre faktorer som péaverkar lanets anvandbarhet. De valda faktorerna &r

- kostnad,
- risktagande och
- foretagets storlek.

Till en del kan kommentarerna ses som sammanfattningar av vad som
tidigare anforts i detta arbete, men aven en del i det féregaende ej namnda
aspekter kommer att belysas.

5.2 Kostnad

Nar ett foretag tar upp ett vinstandelslan har det en mojlighet att periodisera
kapitalkostnaden sa att den anpassas till foretagets forvantade kassaflode.
Detta torde O6ka mojligheterna for foretagen att gora mer langsiktiga
investeringar.

For att vara en kostnadseffektiv finansieringsform maste dock rantan vara
avdragsgill. Sa ar fallet da langivaren vid tillfallet for lanets tecknande
saknar ekonomisk intressegemenskap med foretaget. FOr noterade foretag
galler vissa undantag harifran och for famansforetag géaller vissa ytterligare
restriktioner, se avsnitt 4.2.3.2. respektive 4.2.5. ovan.

5.3 Risktagande

Vinstandelslanet kan kritiseras for att det ar ett avsteg fran den vedertagna
principen att ett risktagande i en naringsverksamhet skall atfoljas av ett
motsvarande inflytande.”** Den risk som l&ngivaren tar genom att lata
vinstandelsrantan vara beroende av foretagets vinst eller utdelning
motsvaras inte av nagon majlighet att paverka bolagsstimmans beslut om
utdelning eller redovisad vinst. Det ar till och med sa att en forutsattning for

182 50U 1941:9 5. 500.
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att rantan skall vara avdragsgill ar att langivaren saknar detta inflytande.
Mot detta kan dock héavdas att det finns ett lika vedertaget forhallande
mellan risk och ersattningskrav och att de lantagande foretagen far
kompensera langivaren for hela den risk han tar.

Den risk det lantagande foretaget tar ar dels den vid alla lan forekommande
risken att inte vara tillrackligt likvid nar rantan skall betalas och lanet
amorteras, dels att en vinstandelsranta som satts i forhallande till
nettovinsten kan bli mycket hog om foretaget gar bra och inte kan utnyttja
bokslutsdispositioner for att sanka nettovinsten. Risken for en likviditetskris
ar dock mindre vid vinstandelslan &n vid lan som léper med fast réanta
eftersom vinstandelsrantan som sagt ar lag nar vinsten ar lag. Vad galler
risken for att vinstandelsrantan blir for hog sa kan parterna i laneavtalet
Overenskomma att rantan inte skall Gverstiga en viss procentsats.

Det finns egentligen inga restriktioner vid bestammande av lanevillkoren
forutom att kapitalandelslan inte ar tillatna idag. Det gor det mojligt for
foretaget att skraddarsy lanen sa att de passar bade lantagare och langivare
optimalt.

5.4 FOretagets storlek

Vinstandelslan torde egentligen lampa sig battre for sma och medelstora
onoterade bolag &n for stora noterade bdorsbolag. Avgoérande for att
vardepapper utgivna av borsbolag skall te sig attraktiva for investerarna
torde namligen vara deras omsattningsbarhet och noterade marknadsvarde.
Men vinstandelslan &r fortfarande en bland allméanheten forhallandevis
okand finansieringsform som saknar en given plats i tidningarnas
borsnotiser. Detta borgar for att lanet kan bli svarare att omsatta an manga
andra typer av vardepapper. Vidare torde det vara sa att vinstandelslanets
marknadsvarde sjunker ju narmare aterbetalningsdagen man kommer
eftersom lanet enligt lag skall aterbetalas med sitt nominella eller
indexuppraknade belopp.

| de mindre bolagen a andra sidan torde det knappast vara ett vardepappers
omsattningsbarhet som avgor vilken finansieringsform som véljs. Snarare
lar foretagens vilja att behalla agarstrukturen och kontrollen 6ver bolaget
vara avgoOrande.

Vinstandelslan lampar sig ocksa bra nar stora kreditinstitut vill placera
riskkapital 1 mindre foretag eftersom den jamfort med aktier lagre
skatteavbranningen ger en storre total avkastning pa investerat kapital
samtidigt som rantevillkoren kan anpassas sa att det lantagande foretagets
forutsattningar for langsiktig I6nsamhet kan okas. Eftersom kreditinstitut
kan tankas bli langvariga samarbetspartners med de mindre foretagen och
bistd vid finansieringar i diverse investeringar over tiden ar det darfor
beklagligt att dispensregeln i IL 24 kap. 9 8 — pa grund av brister i
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lagstiftningsarbetet — inte tillater avdragsratt for vinstandelsrantan om ett
kreditinstitut ar bade minoritetsaktiedgare och langivare i ett famansbolag.

Om kapitalandelslanen ater blir tilldtna kan dessas marknadsvarde pa ett helt
annat satt relateras till vardet pa det lantagande foretagets aktier eftersom
aven det belopp som skall aterbetalas blir marknadsanpassat. Eftersom det
ar svart att asatta ett marknadsvérde pa ett onoterat foretag kan man darfor
tanka sig att kapitalandelslan i motsats till vinstandelslan lampar sig béttre i
borsnoterade foretag an i onoterade.
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Kallforteckning

Offentligt tryck
Direktiv och offentliga utredningar

Dir 1997:70.

SOU 1931:40. Betankande med forslag till &ndrade bestammelser angaende
beskattningen av aktiebolag och andra néringsforetag.

SOU 1941:9. Lagberedningens forslag till lag om aktiebolag, m.m.

SOU 1964:2. Indexlan. Betankande avgivet av vardesakringskommittén.
SOU 1971:9. Storre foretags offentliga redovisning. Delbetdankande av
fondborsutredningen.

SOU 1971:15. Forslag till aktiebolagslag m.m.

SOU 1972:63. Naringslivets forsorjning med riskkapital fran allmanna
pensionsfonden.

SOU 1983:59. Kreativ finansiering.

SOU 1989:72. Vardepappersmarknaden i framtiden.

SOU 1997:2. Ny inkomstskattelag.

SOU 1997:22. Ny aktiebolagslag. Delbetédnkande av aktiebolagskommittén.
SOU 1998:116. Stoppreglerna.

SOU 2001:1. Ny aktiebolagslag. Slutbetdnkande av aktiebolagskommittén.

Propositioner, utskottsbetankanden m.m.

Prop. 1975:103 om forslag till ny aktiebolagslag, m.m.

Prop. 1976/77:93 om beskattning av ranta pa vinstandelslan, m.m.
Prop. 1990/91:89 om forhandsbesked och dispenser i skattefragor.
Prop. 1993/94:196 Andringar i aktiebolagslagen.

Prop. 1999/2000:2 Inkomstskattelagen.

Prop. 1999/2000:34 Forvarv av egna aktier.

Prop. 2000/01:150 Likvidation av aktiebolag m.m.

Motion 1976/77:1450 med anledning av prop. 1976/77:93 om beskattning
av ranta pa vinstandelslan, m.m.

SkU 1976/77:36 med anledning av prop. 1976/77:93 om beskattning av
ranta pa vinstandelslan, m.m.

Direktiv

Radets tredje direktiv 78/855/EEG av den 9 oktober 1978 grundat pa artikel
54.3 g i fordraget om fusioner av aktiebolag.
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