JURIDISKA FAKULTETEN
vid Lunds universitet

Victor Johansson

Aktiebolags aterkdp och inlésen
av egna aktier

Examensarbete
30 ECTS

Handledare:
Torsten Sandstrom

Amnesomrade:
Associationsratt

Termin:
VT 2008



Innehall

SUMMARY
SAMMANFATTNING
FORORD
FORKORTNINGAR

1 INLEDNING
1.1 Introduktion
1.2 Syfte
1.3 Avgransningar
1.4 Metod och material

1.5 Disposition

2 BAKGRUND TILL REGLERNA
2.1 Forvarv av egen aktie
2.2 Inlésen av egna aktier

2.3 Aktiedgarnas och ledningens olika intressen

10

11

3 SKAL FOR OCH EMOT ATERKOP OCH INLOSEN AV EGNA

AKTIER

3.1 Aterkép

3.1.1 Komplement till vinstutdelning

3.1.2 Paverkan pa kapitalstrukturen

3.1.3  PAaverkan pa aktiekursen

3.1.4  Forhindra uppkop

3.1.5 Ovriga motiv for eller emot?

3.1.6  Skal emot aterkop av egna aktier ur aktiedgarens och bolagets perspektiv

3.2 Inlésen

4 FORVARVSMETODER VID ATERKOP OCH INLOSEN AV
EGNA AKTIER
4.1 Aterkép

4.1.1 Forvérv genom forvarvserbjudande
4.1.2  Forvérv pa aktiemarknaden

13

13

13
14
15
17
17
18

20

22

22

22
23



4.2 Inloésen

5 REGLERINGEN AV ATERKOP
5.1 Reglernai 19 kap. ABL
5.2 Borsens regler om aterkop
5.3 Regler till skydd for bolagets bundna egna kapital
5.4 Pafoljder mot lagstridiga aterkop
5.5 Egna aktiers stallning
5.6 Forslag till 16sning pa problemet med outnyttjade aterkdpsratter

5.7 Overlatelse av egna aktier

57.1 Qverlételse av egna aktier pa reglerad marknad
5.7.2  Overlatelse av egna aktier utanfor en reglerad marknad

6 REGLERINGEN AV INLOSEN
6.1 Beslutsregler
6.2 Betydelsen av I6senklausul
6.3 Inlésen Over och under kvotvérdet

6.4 Regler till skydd for bolagets bundna egna kapital

7 VILKA FAKTORER STYR VALET MELLAN ATERKOP OCH
INLOSEN

7.1 Aterkop eller inlésen av egna aktier?
7.2 Hur mycket kapital har anvants till aterkop och inlosen?

7.3 Undersokning avseende aterkop och inlésen av egna aktier

8 SKATTEEFFEKTER VID ATERKOP OCH INLOSEN
8.1 Effekter for svenska aktiedgare
8.2 Varfor aterkop ar mer skatteffektivt an utdelning
8.3 Effekter for utlandska aktiedgare

8.4 Aktieagarnas syn pa aterkop och inlésen
9 AVSLUTANDE REFLEKTIONER

KALL- OCH LITTERATURFORTECKNING

24

26
26
27
28
29
29
30

30

31
31

33
33
34
35

35

37
37
38

39

42
42
44
44

45

47

50



RATTSFALLSFORTECKNING

54



Summary

This paper illustrates the acquisition of limited liability company's own
shares (repurchase). Repurchase is allowed for public limited companies
since 2000. Sweden was one of the last countries in Europe which
authorized repurchases. Repurchase provide Swedish limited companies the
opportunity to make a simple way to transfer surplus cash to shareholders,
optimize the company's capital structure and use the repurchased shares at
acquisitions. A repurchase can be done through a purchase on the stock
market or through an offer directed to the shareholders of the company.
Several companies’ management indicates that repurchase on the stock
market is a flexible way to transfer the excess liquidity because it can be
made while an assessment of profitability, acquisition and cash flow have
been done. One consequence of publishing the company’s will to repurchase
shares is that the share price often increases. For that reason, there is a risk
that repurchases may be abused, for example can repurchase be used as an
attempt to strengthening the management incentive program.

This paper will also discuss the reduction of share capital for repayment to
shareholders (redemption). Redemption was the only procedure available,
other than dividends that were available to transfer surplus money to
shareholders, before repurchased was introduced. Redemption is surrounded
by a series of regulations to protect the company's tied-up equity, therefore,
it is slightly more problematical to implement than repurchases. Redemption
is used when companies want to transfer a large amount of capital to its
shareholders such as after a sale of a business.

The paper also includes a study of what the tax consequences may be for the
individual shareholder when an offer of repurchase and or redemptions is
directed to him. Generally speaking, both the repurchase and redemption are
a more tax efficient way to transfer the excess to shareholders than
dividends. However, many shareholders are hesitant to the programmes
because they result in additional work at the time for the income-tax return.
Neither do they consider the extra work brought by the programmes to be
worthy the extra money it conveys, when you have dividends as an option.



Sammanfattning

Den har uppsatsen behandlar forvarv av aktiebolags egna aktier (aterkop).
Aterkdp tillats fér noterade publika aktiebolag 2000. Sverige var dé ett av de
sista landerna i Europa som tillat aterkop. Aterkdp ger svenska aktiebolag
mojlighet att pa ett enkelt satt dverfora overskottslikviditet till aktiedgarna,
optimera bolagets Kkapitalstruktur och anvanda aterkopta aktier vid
foretagsforvarv. Ett aterkép kan ske bade genom ett offentligt
aterkopserbjudande och pa borsen. Flera bolagsforetradare pekar pa att
aterkop via borsen ar ett flexibelt satt for att dverfora Gverskottslikviditet,
darfor att det kan ske allt eftersom, efter att en beddmning av Iénsamhet,
forvarvsmojligheter och kassaflode gjorts. Aktiekursen stiger oftast da ett
bolag offentliggdr att det skall aterkopa aktier. Av den anledningen finns det
en risk att aterkop kan missbrukas, t.ex. kan aterkop anvandas som ett satt
att stdrka ledningens incitamentsprogram.

Uppsatsen behandlar ocksa minskning av aktiekapitalet for aterbetalning till
aktieagarna (inl6sen). Inlésen var innan aterkop tillats den enda metoden
som var tillganglig for att Overfora 6verskottslikvid till aktieagarna, forutom
utdelning. Inlésen ar omgéardat med en rad regler till skydd fér bolagets
bundna egna kapital och darfor ar det nagot mer omstandligt att genomfora,
an aterkop. Inlésen anvands da bolagen vill 6verfora en stor méangd kapital
till aktie&dgarna t.ex. efter en forséljning av en verksamhet.

Vidare tar uppsatsen upp vilka skattekonsekvenser som offentliga
aterkopserbjudanden och inldsenprogram far for den enskilde aktieagaren.
Generellt sett ar bade aterkdp och inlésen ett mer skatteeffektivt satt for att
overfora dverskottslikviditet till aktiedgarna, an utdelning. Manga aktieagare
ar dock tveksamma till programmen eftersom de medfér merarbete vid
deklarationen och de anser inte att merarbetet &r vart de extra kronor som
programmen medfor gentemot utdelning.



Forord

Min tid pa juriskandidat programmet i Lund bérjar narma sig sitt slut. Efter
fyra och ett halvt ars studier vid Juridicum i Lund ar det nu dags att ta steget
ut i arbetslivet. Sjalvklart kdanns det lite markligt att [amna nagot som varit
sa sjalvklart de senaste aren och nagot som givit s& mycket erfarenheter och
manga harliga minnen. Ibland kommer man dock till punkter i livet da det ar
dags att bryta upp och ga vidare och just nu kanns det bara spannande att fa
kasta mig ut i arbetslivet.

Mitt engagemang som bolagsbevakare at Sveriges Aktiesparares Riks-
forbund har fott idén till den hdr examensuppsatsen. Efter en omfattande
debatt inom forbundet och efter att ha argumenterat kring aterkops- och
inlésenprogram pa ett antal bolagsstammor, sa fick jag idén att &mnet borde
ldmpa sig for en uppsats.

Jag vill passa pa att rikta ett tack till min handledare jur.dr Torsten
Sandstrém. Dennes engagemang och genomtankta kritik har for mig givit en
valavvagd balans mellan tydliga ramar och mer l6sa tyglar. Ocksa Sara och
min ovriga familj fortjanar mitt varmaste omnamnande for kravlost stod och
oupphorlig uppmuntran.

For eventuella felaktigheter och ofullstandigheter skall dock ingen annan &n
jag sjalv sta till svars.
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1 Inledning

1.1 Introduktion

Den hér uppsatsen kommer att behandla tva aktuella aktiebolagsréttsliga
fenomen, namligen forvarv av egna aktier och inlésen. I mars 2000 blev det
aterigen tillatet for svenska noterade publika aktiebolag att forvarva egna
aktier. Innan dess var vinstutdelning och minskning av aktiekapitalet med
aterbetalning till aktiedgarna (inlésen) de enda till buds staende medlen for
svenska marknadsnoterade aktiebolag att fora dver Overlikviditet till
aktieagarna. Inlosen och forvarv av egna aktier (aterkop) har ungefar samma
verkningar for bolaget och for aktiedgarna. De senaste aren har framforallt
antalet aterkop okat markant. Flera aterkdp har dock varit en dalig affar for
bolagen, da aktiemarknaden gatt daligt. ABB kopte t.ex. tillbaka 8 % av
kapitalet da aktiekursen stod i 200 kr. Nar aktien sedan foll tillbaka till 40 kr
hade foretaget forlorat stora summor pd aterkopet.! Det mest omtalade
aterkopsprogrammet har TeliaSonera statt for. Deras aterkdpsprogram blev
kritiserat i media for att vara for krangligt och svarforstaeligt for
smasparare.

Inlésen och aterkép ar tva forfaranden som ofta forvaxlas da det finns
manga likheter mellan de bada. Gemensamt for forfarandena &r att ett bolag
koper tillbaka sina egna aktier och dédrmed Overfor kapital till 4garna, samt
att det kravs ett stammobeslut pa tva tredjedelars majoritet for att forslagen
skall ga igenom. Anledningen till att ett bolag vill genomféra de har
forfarandena kan t.ex. vara att det ar Overkapitaliserat och darfor vill
Overfora Overskottsmedel till aktiedgarna eller att det o©nskar Oka
skuldsattningsgraden. Finner inte ett bolag intressanta investeringsprojekt
som kommer att avkasta mer &n ett riskfritt placeringsalternativ, bor bolaget
overfora overskottsmedlen till aktiedgarna, eftersom aktiedgarna kraver en
riskpremie. Aktieagaren ges da sjalv mojlighet att investera det aterforda
kapitalet pa annat hall. Riskpremien anger vilken avkastning aktiedgaren
kraver ut6ver avkastningen pa ett riskfritt placeringsalternativ for att placera
i aktier.? Bolaget bor ocksé betala tillbaka formdgenhet till aktiedgarna i
stallet for att ge sig pa oforutséagbara och alltfor riskabla investeringar.

Vid inlésen av aktier genomfors vanligen en minskning av aktiekapitalet
och det &r saledes, mer omstandligt &n aterkép av aktier. Dessutom kan
inlésensbeloppet utgéra en storre andel av aktiekapitalet &n ett
aterkopsbelopp, vilket paverkar ett bolag mer drastiskt. For den enskilde
aktiedgaren innebar bade inlésen och aterkop, att han eller hon erbjuds
avyttra en del av sina aktier. For bolaget dédremot finns det en avsevérd

! Larsson, Féretagens kop av egna aktier: Fiasko for aterkop, Veckans Affarer, 19 aug.,
2002, s. 11.
2 de Ridder, Effektiv kapitalforvaltning, s. 17.



skillnad, vid aterkdp kommer aktierna att finnas kvar hos bolaget och kan
avyttras senare, medan inlésen medfor att aktierna makuleras och att
aktiekapitalet vanligen minskas. Reglerna om forvérv av egna aktier och
inlosen aktualiserar manga intressanta fragestallningar och problem-
omraden, inte minst inom skatte- och redovisningsomradet.

1.2 Syfte

Syftet med den hédr uppsatsen &r att problematisera kring ett par allt
vanligare fenomen som de flesta aktiedgare kommer i kontakt med,
namligen aterkdp och inldsen av egna aktier. Uppsatsen syftar till att
kartlagga, beskriva och analysera aterkop och inlésen som allt vanligare
metoder for Overforing av vinstmedel till aktiedgarna. Jag har stéllt upp
foljande fragor som en vagledning i det fortsatta skrivandet:
(i) Vilka ar motiven till aterkdp och inlésen och vad far
forfarandena for betydelse for t.ex. aktiekursen och aktiedgarna?
(i)  Vilka faktorer &r relevanta vid valet mellan aterkop och inlésen
och hur vanligt forekommande ar forfarandena?

1.3 Avgransningar

Uppsatsen behandlar huvudsakligen 19 kap. ABL (férvarv av egna aktier)
och 20 kap. ABL (minskning av aktiekapitalet for aterbetalning till
aktiedgarna). Uppsatsen behandlar endast de regler som ger publika
noterade bolag mojlighet att forvarva egna aktier. Utanfor uppsatsen faller
saledes de sarskilda, och for alla aktiebolag tillampliga undantagen i 19 kap.
5 8§ ABL avseende forvarv av egna aktier.

1.4 Metod och material

Den hdar uppsatsen har genomforts i enlighet med den réttsvetenskapliga
metoden. Innebdrden hérav ar att faststallandet av géllande réatt grundar sig
pa en tolkning och systematisering av de traditionella rattskéllorna lagtext,
forarbeten, rattspraxis och doktrin. Den réattsvetenskapliga metoden
inbegriper rattskéllelaran, delar av den juridiska metoden samt andra
metoder for att studera ratten.® En fordel med den valda ansatsen &r att den
méjliggér en fokusering p& empiriskt material.* Det empiriska inslaget i
uppsatsen baseras pa ostrukturerade intervjuer med Asa Wesshagen,
ansvarig for bolagsfragor pa SARF och ansvariga for investerarrelationer pa
ett antal borsnoterade bolag, samt dven forelasningar av Gunnar Ek, expert
pa bolagsfragor pa SARF.

% Sandgren, Rattsvetenskap for uppsatsforfattare, s. 36ff.
* Westberg, Avhandlingsskrivande och val av forskningsansats — en idé om
rattsvetenskaplig 6ppenhet, s. 426f.



Jag har behandlat kéllorna i enlighet med rattskallehierarkin pa sa vis att en
overordnad kalla i mojligaste man har anvants framfor en lagre. Uppsatsen
har ett de lege lata perspektiv i bade deskriptiva och analytiska avsnitt.
Doktrinen inom aktiebolagsratten ar i den man litteraturen inte har
uppdaterats efter ikrafttradandet av nuvarande ABL, inte helt aktuell. Jag
har naturligtvis beaktat detta vid uppsatsens forfattande pa sa vis att
doktrinuttalanden som avser 1975 ars aktiebolagslag har beaktats i de fall
jag ansett att de &ar relevanta dven for nuvarande ABL. Nar det géller
aktiebolagsréttsliga kéllor har de har bockerna och artiklarna varit sarskilt
viktiga for det har arbetet: Rolf Skogs olika artiklar som behandlar aterkop
av aktier och propositionen 1999/00:34, Forvarv av egna aktier. Nar jag i
uppsatsen inte hanvisar till ndgon lag ar det ABL som avses.

1.5 Disposition

Det forsta kapitlet &r en inledning till uppsatsen med introduktion, syfte och
metod. Det andra kapitlet innehaller bl.a. en historisk tillbakablick avseende
hur regelverket har utvecklats. Kapitlet beskriver ocksd nagot om
utvecklingen inom EU. | kapitel tre behandlas motiven till varfor bolag
valjer att aterkopa och inlésa aktier. Det fjarde kapitlet beskriver de metoder
som ett bolag kan valja att anvanda sig av da det skall aterkdpa eller inlosa
aktier. | det femte kapitlet redogdr jag for regleringen i framst ABL
avseende aterkdp av egna aktier. | det sjatte kapitlet redogor jag for
regleringen av inldsen i ABL. | det sjunde kapitlet analyserar jag varfor ett
bolag véljer att aterkOpa aktier i stallet for att inlosa och tvartom. Det
attonde kapitlet behandlar de skatteeffekter som kan komma att aktualiseras
vid inlosen och aterkop. Kapitlet beskriver vilka skattemassiga fordelar som
inlosen och aterkép ger upphov till visavi utdelning. Kapitlet tar ocksa upp
de skatteméassiga konsekvenserna for utlandska &agare vid aterkop och
inlosen. Slutligen i det nionde och sista kapitlet knyter jag ihop sdcken och
ger nagra avslutande kommentarer.



2 Bakgrund till reglerna

Karl Marx och Adam Smith var faktiskt 6verens om att aktiebolagsformen
inte skulle bli sarskilt framgangsrik, eftersom konflikter mellan bl.a.
aktieagarna och bolagsledningen skulle utslacka intresset.” Trots detta har
aktiebolaget funnits som associationsform i Sverige sedan 1848° och
associationsformens popularitet har 6kat stadigt sedan dess. Detta beror till
stor del pa den rattsliga konstruktionen med anonymt Aagande, fri
overlatbarhet av aktier och aktiegarens begrinsade personliga ansvar.’
ABL ar huvudsakligen uppbyggd for att skydda tva grupper, dels bolagets
borgenarer dels bolagets minoritetsagare.®

2.1 FoOrvarv av egen aktie

| den forsta aktiebolagslagen fran 1848 fanns inga regler om aktiebolags
forvarv av egen aktie. Forbudet for svenska aktiebolag att forvéarva egna
aktier infordes for forsta gangen i 1895 ars aktiebolagslag, med motivet att
skydda bolagets borgenérer. Forbudet infordes for att hindra att de nya
reglerna avseende nedsattning av aktiekapitalet kringgicks.® Nar 1910 ars
aktiebolagslag utarbetades var motiveringen nagot annorlunda och
kopplingarna till nedsattningsreglerna hamnade i skymundan. Risken for
spekulation och stodkop i egna aktier anfordes istéllet som den avgérande
anledningen till reglerna.’® I 1944 ars aktiebolagslag bibeholls forbudet nu
med tillagget att forvarv i strid mot forbudet skulle vara ogiltigt. Nu menade
lagstiftaren ocksa att det var viktigt att hindra att bolagen spekulerade i sina
egna aktier, eftersom det skulle kunna medféra en otillborlig kurspaverkan.
Lagstiftaren anforde ocksa att det fanns en risk att aktiedgarna forlorade sin
rétt till likadelning vid nedséttning av aktiekapitalet om aterkép tillats.™* |
forarbetena till 1975 ars aktiebolagslag tillkom det inte nagra nya argument
utan de tidigare argumenten aterupprepades.*?

| borjan av 1990-talet tillkallades en kommitté med uppdrag att genomfora
en oversyn av aktiebolagslagen, eftersom néaringslivet hade genomgatt
viktiga forandringar t.ex. hade &garstrukturen fordndrats genom att antalet
utlandska agare okat vasentligt.*® Genom ett tillaggsdirektiv fick kommittén

> Schwab, Coase’s Twin Towers: The relation Between the Nature of the Firm and the
Problem of Social Cost, s. 359f.

¢ Bergstrom, Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, s. 45.

” Dahlman m.fl., Réttsekonomi, s. 186.

® Hemstrom, Bolagens rattsliga stallning, s. 28f.

® Forslag till lagar om enkla bolag och handelsbolag, om aktiebolag, samt om féreningar for
ekonomisk verksamhet, 1890, s. 116f.

19 Férslag till lag om aktiebolag &fven som till andra darmed sammanhangande
forfattningar, 1908, s. 40.

1'SOU 1941:9, s. 259.

250U 1971:15, s. 201f.

13 Direktiv 1990:46.



i uppdrag att utreda fragan om det fanns anledning att forandra forbudet mot
forvarv av egna aktier."* Kommittén utarbetade en rad delbetankanden bl.a.
”Aktiebolagets kapital”, som behandlar bl.a. forvarv av egna aktier.
Kommittén hdvdade att det framsta skélet till att avskaffa forbudet var att
det skulle forbattra konkurrenskraften for svenskt néringsliv. Att Sverige
daremot néstan var ensamt kvar att ha ett forbud mot forvarv av egna aktier
nedtonades.™

Delbetankandet ledde fram till en lagéandring i 1975 ar aktiebolagslag genom
att regeringen lade fram en proposition pa hosten 1999, vilken gav publika
noterade aktiebolag ratt att forvarva egna aktier under vissa
forutsattningar.’® Lagandringen tradde i kraft den 10 mars 2000. |
propositionen omnédmndes bl.a. de har skalen for regeringens forslag: Béttre
forutsattningar att fora tillbaka 6verskottsmedel till aktiedgarna, mojlighet
till effektivare kapitalutnyttjande och att svenska foretag skall kunna
konkurrera pa samma villkor som internationella foretag. Ett ytterligare skal
var att bolagen skulle ges mojlighet att forvarva andra bolag med aterkopta
aktier istallet for att ©ka aktieantalet genom en nyemission. Till den
nuvarande ABL Overfordes reglerna i allt vasentligt oférdndrade, det blev nu
ocksa majligt att forvdarva egna konvertibler och teckningsoptioner.
Reglernas struktur och sprakliga utformning forandrades dock i relativt stor
omfattning.

| EU-landerna regleras mojligheterna till aterkop i stor utstrackning av EG: s
andra bolagsdirektiv.*” Direktivet kallas kapitaldirektivet och syftar till att
harmonisera medlemsstaternas regler rérande kapitalskyddet i aktiebolag
och behandlar saledes bl.a. forvarv av egna aktier.® Direktivet utfardades
1976 som ett led i liberaliseringen av det europeiska regelverket, eftersom
de europeiska bolagen inte kunnat konkurrera pa lika villkor med de
amerikanska foretagen. Redan under 1950-talet blev det tillatet i flera
delstater i USA for aktiebolag att forvarva egna aktier. Skillnaderna i
beskattning mellan utdelning och realisationsvinster ar en forklaring till de
stora aterkdpen, men dven att bolagen anser att kapitalet saknar
konkurrenskraftig anvandning i bolagen.” Idag anvénds aterkop flitigare an
utdelning nar det galler 6verforing av likviditet till aktieagarna i USA.% |
USA har t.ex. Exxon och Coca Cola aterkopt ungeféar en fjardedel av sina
utestéende aktier.?*

| artiklarna 19-24 i kapitaldirektivet aterfinns reglerna om forvarv av egen
aktie. Den centrala fragan i direktivet huruvida aterkop éverhuvudtaget skall
tillatas eller ej, far varje medlemsstat sjalv besluta om. Direktivets
bestammelser &r utformade som minimikrav, vilka skall uppfyllas i de

' Direktiv 1991:89.

5S0U 1997:22, s. 247.

16 prop. 1999/00:34, s. 53.

'" Direktiv 77/91/EEG.

18 Sandstrom, Svensk Aktiebolagsratt, s. 28.

19 Skog, Aktiebolags forvarv av egna aktier — &r det dags att ompréva forbudet?, s. 761ff.
20 Grullon, Dividends, share repurchases and the substitution hypothesis, 2002, s. 1650ff.
?1SOU 1997:22, s. 247.



medlemsstaters lagstiftning som tillater aterkop av aktier. Artikel 19 ar den
centrala bestdammelsen, den innebér kortfattat: Forvarv av egna aktier skall
endast kunna ske om bolagsstamman givit sin tillatelse eller att styrelsen
bemyndigats. Forvarvet far inte medfora att bolagets bundna egna kapital
naggas i kanten. Bolagets sammanlagda innehav av egna aktier far inte
Overstiga 10 % av aktiekapitalet.

| artikel 20 réknas ett antal forvarvssituationer upp da medlemsstaterna inte
behover tillampa artikel 19, t.ex. da aktier forvarvas for att aktiekapitalet
skall minskas. Har aktierna forvarvats med stéd av en undantags-
bestammelse i artikel 20, sa skall den nationella lagstiftningen innehalla ett
krav pa att avyttring skall ske inom viss tid, om bolagets sammanlagda
innehav av egna aktier Gverstiger 10 % av aktiekapitalet. Har aktier
forvarvats i strid med direktivet foreskriver artikel 21 att den nationella
lagstiftningen skall uppstalla krav pa avyttring inom ett ar fran forvarvet och
att aktierna blir ogiltiga om inte tidsramen foljs. Artikel 22 foreskriver t.ex.
att rostratt inte skall kunna utévas for egna aktier. I samband med
implementeringen av direktivet har flertalet medlemsstater valt att tillata
forvarv av egna aktier inom direktivets ram.?

2.2 Inlosen av egna aktier

Regelverket kring minskning av aktiekapitalet och inlosen har manga ar pa
nacken. Sedan 1910 ars lag har reglerna rérande inlosen materiellt sett inte
forandrats drastiskt, dock har betydande andringar gjorts redaktionellt. Bade
1910 och 1944 ars lag tillat en nedsattning av aktiekapitalet tillsammans
med en &terbetalning till aktiedgarna.?® | forarbetena till 1944 é&rs lag
konstaterades det att en nedsattning av aktiekapitalet medfér att bolagets
kapital minskar och att det har kan medféra en risk for borgendrerna.?* | den
nuvarande ABL monstrades termen nedsattning av aktiekapitalet ut till
forman for termen minskning av aktiekapitalet. Lagstiftaren har ocksa
forenklat forfarandet, numera kravs det inte langre en kontant
aterstallaremission for att undvika Bolagsverkets godkénnande av
forfarandet. Aterstallandet av aktiekapitalet kan ske genom en fondemission
som far till foljd att varken aktiekapitalet eller bolagets bundna egna kapital
minskar.?

%2 Skog, Aktiebolags férvarv av egna aktier — &r det dags att ompréva férbudet?, s. 753.
% Lindskog, Aktiebolagslagen, s. 20f.

4 S0U 1941:9, s. 242.

2 Lindstrom, Mer forsiktighet vid utdelning, PointLex Legala Affarer, nr. 8, 2005, s. 22f.
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2.3 Aktieagarnas och ledningens olika
intressen

| ett aktiebolag kan aktiedgarnas och ledningens divergerande intressen leda
till konflikter. Forhallandet mellan aktiedgarna och ledningen praglas av ett
principal agentforhallande och informationsasymmetrier. Ett principal
agentforhallande uppstar da principalen engagerar en agent att utféra nagon
form av arbete och dar beslutsfattandet Gverlats till agenten. Om agenten
under sin arbetsperiod tillagnar sig en djupare kunskap om verksamheten &n
vad principalen har uppstar informationsasymmetrier. Principalen och
agenten anses i teorin vara nyttomaximerande och av den anledningen
foreligger det en malkonflikt mellan dem. For att principalen skall minska
sin forlustrisk bor han uppratta ett kontrakt dar forhallandena med agenten
regleras. Att utforma ett fullstandigt kontrakt som reglerar alla eventualiteter
skulle dock medféra for hoga transaktionskostnader.?® Agenten kan darfor
inte forsakra sig om att principalen prioriterar hans framsta intresse,
namligen vinstmaximering. Det finns i stéllet en viss risk att principalen
agerar pa ett satt som gynnar honom sjalv.?’

Om ett aktiebolag har spritt agande forsvagas aktiedgarnas makt till forman
for ledningen. Ledningen som innehar kontrollen ¢ver driften av bolaget har
ett informationsdverlage gentemot aktiedgarna, men den béar ofta inte nagon
egen ekonomisk risk. Om bolaget skall goéra en nyemission har
foretagsledningen ett 6vertag eftersom den styr vilken information avseende
bl.a. riskniva och framtida vinst, som &garna skall fa ta del av. Den har
typen av informationsproblem bendamns vanligen adverse selection. ABL
forsoker minska denna typ av problem med hjalp av bl.a. prospektregler.
Nar ett kontrakt har ingatts om att forvarva aktier fran ett bolag andrar
problemen karaktar. Nu aktualiseras i stallet problemet hur aktieédgaren skall
kontrollera att ledningen fattar de for honom mest fordelaktiga besluten,
som maximerar vinsten. Bristande Overvakningsmojligheter efter att
kontrakt ingatts benamns vanligen moral hazard.?®

William Scott &r av den uppfattningen att problemet med moral hazard kan
kontrolleras men inte elimineras. Problemet kan kontrolleras genom att
incitamenten till agerande maximeras och att den risk som ledningen utsatts
for minimeras.”® Riskerna med moral hazard minskas t.ex. genom att
foretagsledningen i de flesta fall ar beroende av att uppratthalla ett gott rykte
for deras fortsatta karriar. Bolagen anvander sig ocksa ofta av olika
beldningsprogram for foretagsledningen, med syftet att starka lojaliteten till
bolaget ytterligare.® Problemen med moral hazard och adverse selection
associeras framst med bdrsnoterade bolag, eftersom aktiedgarna inte aktivt

%6 Bergstrom, Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, s. 22ff.
2" Dahlman m.fl., Rattsekonomi — en introduktion, s. 188.

%8 Bergstrom, Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, s. 23ff.
2% Scott, Financial Accounting Theory, s. 12f.

% Dahlman m.fl., Réttsekonomi — en introduktion, s. 191.
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tar del i ledningen av bolaget och kanske inte ens besoker bolagsstamman.®*
| de flesta fall finns heller inte nagra ekonomiska incitament for aktieagarna
att aktivt sétta sig in i bolagets forvaltning, eftersom kostnaderna overstiger
nyttan.?

En bolagsledning kan i vissa fall férvarva och overlata aktier pa ett illojalt
satt om den har ett for stort handlingsutrymme. Ett sadant agerande medfor
en risk att makt forskjuts fran aktieagarna till bolagsledningen.® For att
undvika de har problemen kravs att bolagets aktiedgare tar del i bolagets
skotsel. Aktiedgarna paverkar pa sa vis att resurserna i aktiebolag och i
naringslivet i stort anvands pa ett effektivt satt.*

3 Bergstrom, Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, s. 79.
% Bergstrom, Rydqvist, Marknaden for foretagskontroll, s. 25.
¥ S0U 1997:22, s. 425.

* Prop. 1997/98:99, s. 72.
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3 Skal for och emot aterkop
och inlésen av egna aktier

Nar ett bolag har ett 6verskott i kassan finns det nagra olika alternativ som
bolaget kan anvénda sig av. Bolaget kan t.ex. investera kapitalet i ny
produktionsutrustning, gora foretagsforvarv, amortera lan, utdela 6verskottet
till aktiedgarna eller aterkopa eller inlsa aktier. Aterkdp eller inlosen &r
mest lampat for de bolag som har svart att finna bra investeringsmajligheter
och som har ett starkt kassaflode. Finansiell ekonomisk litteratur sorterar
vanligen motiven till inlésen och aterkép under ndgon av rubrikerna,
overlikviditets-, signal- eller skattehypotesen. En minskning av
overlikviditeten bor medféra minskade agentkostnader och i forlangningen
ett hogre varde pa bolaget och ocksa ge dgaren mojlighet att aterinvestera
kapitalet i ett annat bolag. Signalhypotesen innebdr att ett beslut att aterkdpa
aktier torde hdja kursen, eftersom en rationell foretagsledning inte skulle
aterkOpa Overvarderade aktier. Skattehypotesen innebar att bolag som
aterkoper eller inldser blir hogre varderade, eftersom det ar mer fordelaktigt
skattemassigt, an att utdela.®® Investmentbolaget Investors uppfattning ar att
ett bolag med en stark finansiell stéllning i forsta hand bér investera i den
egna verksamheten. Investor betonar ocksa vikten av att ha starka
balansrakningar som klarar perioder av lagre efterfragan och samre tillgang
till likvida medel. Nar ett bolag har beaktat dessa faktorer kan det 6vervéga
att 6verfora overlikviditet till aktiedgarna menar Investor.*

3.1 Aterkop

3.1.1 Komplement till vinstutdelning

Utdelning liksom aterkdp och inlésen av aktier ar metoder for att 6verfora
ett Overskott av kapital till aktiedgarna. Det finns dock ett antal skal som
talar for att aterkop eller inlésen &r lampligare for bolagen att anvanda, an
utdelning. Aktiebolag bor ha en stabil och langsiktigt hallbar utdelningsniva
enligt foretagsekonomisk teori. Tillfalliga forandringar i nivan pa utdel-
ningen framst sankningar kan medfora att marknaden tolkar det som
negativa signaler som darmed sanker vérdet pa foretagets aktier.®” Charles
Ellis skrev redan i mitten av 1960-talet att utdelningar inte ar en lamplig
metod for att skifta ut tillfalliga okningar i kassaflodet.®® Enligt
aktiebolagskommittén kan en stérre temporédr utdelning utsédnda icke
korrekta antydningar om foretagets langsiktiga utdelningspolitik. Hojningar
av utdelningen sker i de flesta fall endast under forutsattning att den hogre

* Bergstrom, Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, s. 206f.

% |nvestor, Delérsrapport jan-sept., 2004.

%7 Skog, Aktiebolags forvarv av egna aktier — &r det dags att ompréva férbudet?, s. 766.
% Ellis, Repurchase stock to revitalize equity, s. 122.
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nivan antas kunna besta, eftersom bolagen har en stark aversion mot
utdelningssankningar. Aktiebolagen efterstravar i stéllet stabila utdelnings-
nivaer och vill i det langsta undvika sankningar av utdelningen och darfor
vill bolagen inte heller géra temporara hojningar av utdelningen.*
Marknaden anses mindre kanslig for skillnader i aterkopsvolym é&n
sankningar av utdelningsnivan. Dock menar vissa ekonomer att detta
resonemang inte ar helt korrekt, eftersom marknaden skall forma att korrekt
tolka skillnader i utdelningen, om bolagen informerar om orsaken till
forandringen. De hévdar att extrautdelningar &r en etablerad metod for att
overfora overlikviditet till aktiedgarna.*

Att aterkop skulle vara ett sétt att fordela temporara uppgangar i kassaflodet
bekraftas ocksa av undersokningar som gjorts pa den amerikanska
aktiemarknaden. Till skillnad fran forandringar i utdelningen som foregas av
mer permanenta forandringar i kassaflodet. Férdelen med aterkép ar att
bolagen inte &r forpliktade att aterkopa. Det finns inte heller forvantningar
fran marknaden att aterkopen skall aterkomma regelbundet. Darfor ar
aterkop ett mer flexibelt instrument an utdelning for att aterfora kapital till
aktieagarna.** En ytterligare orsak till varfor aterkop &r att foredra &r att de
aktiedgare som foredrar en hog direktavkastning kan salja aktierna till
bolaget, medan de aktiedgare som heller ser en vérdetillvaxt med Iag
direktavkastning kan underlata att silja. Utdelningar traffar daremot dven de
aktiedagare som hellre ser en vérdetillvaxt.*

3.1.2 Paverkan pa kapitalstrukturen

Det vanligaste motivet som foretagen anvander sig av nér de vill forvarva
egna aktier ar att de vill forandra kapitalstrukturen. Om ett bolag finner att
det saknar potentiellt Ibnsamma investeringsobjekt men det har ett positivt
kassaflode kommer det stillas infor valet att aterfora kapitalet till
aktiedgarna, eller sjalvt forvalta kapitalet. Om bolagets resurser skall
anvandas pa ett effektivt satt, kravs att valet avgors av den forvantade
avkastningen pa de bada handlingsalternativen. Om aktiedgarna kan
disponera kapitalet pa sa vis att de nar en hogre avkastning an vad foretaget
kan &stadkomma, skall kapitalet utskiftas till aktiedgarna.”®* Enligt
foretagsekonomisk teori ar det vedertaget att ett bolag bor forsoka att na en
optimal kapitalstruktur. Med optimal kapitalstruktur avses ett forhallande
mellan det egna och det frimmande kapitalet, som ger lagsta kapitalkostnad
och maximerar aktiedgarnas avkastning och bolagets varde. Med bolagets
kapitalkostnad avses summan av avkastningskravet pa eget kapital, samt
avkastningskravet pa lanat kapital.*

%'SOU 1997:22, s. 248.

“0 Skog, Aktiebolags forvarv av egna aktier — ar det dags att ompréva férbudet?, s. 766.
*! Dittmar, Why do firms repurchase stock?, s. 332f.

*2 Skog, Aktiebolags forvérv av egna aktier — ar det dags att ompréva férbudet?, s. 766f.
*3 Skog, Aktiebolags forvarv av egna aktier — ar det dags att ompréva férbudet?, s. 765.
* de Ridder, Finansiell ekonomi, s.156.
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Nar bolagen talar om att uppna en optimal kapitalstruktur handlar det
vanligen om att oka skuldsattningsgraden, vilket genomfors genom
minskning av bolaget egna kapital eller upptagande av lan. Befinner sig
bolaget i en fas med hog tillvaxt ar lanealternativet lampligt. Ar bolaget
daremot i en mogen fas kan dock lanealternativet leda till att onddigt mycket
kapital binds och bolaget bor i stéllet dvervaga att minska det egna kapitalet.
Det egna kapitalet kan minskas genom utdelning, men flertalet bolag menar
att det ar flexiblare att géra det genom forvarv av egna aktier. Kapital som
ar utdelat kan inte tas tillbaka om bolaget vill 6ka kapitalet aterigen, men
aterkOpta aktier kan avyttras. Alternativet till att avyttra aktierna ar att
genomfdra en nyemission, men det medfor betydande transaktionskostnader
och tar I&ng tid att genomfora.*

3.1.3 Paverkan pa aktiekursen

Sett 6ver lang tid skall en fungerande marknad korrekt vardera ett bolags
aktier, men under vissa perioder kan marknaden felaktigt véardera bolagets
aktier. Om ett bolag erbjuder aktiedgarna att aterkopa en viss del av de
utestdende aktierna till en kurs éver radande marknadskurs, sander det
signaler om att aktien &r undervarderat och forhoppningsvis uppkommer
darigenom en korrekt vardering.*® Hypotesen om att ett bolag ibland kan
vara undervarderat utgar ifran den informationsasymmetri som féreligger
mellan insynspersoner och aktiemarknaden i Gvrigt. Om bolaget saledes
aterkoper aktier tolkar marknaden det enligt hypotesen som om aktien &r
undervarderad.”’

Vissa ekonomer menar dock att foretagsledningens uppfattning om bolaget
inte skall formedlas genom handlingar som innebéar att de paverkar utbud
och efterfrdgan pa bolagets aktier, genom t.ex. aterkép. De havdar att
foretagsledningens uppfattning om bolaget endast skall kommuniceras
genom information.”® Aktiebolagskommittén menade ocksd att foretags-
ledningens uppfattning om bolaget skall formedlas genom information och
tog a\gténd fran uppfattningen att aterkop skulle ha kurspaverkande
effekt.

Ett motiv till forvarv av egen aktie som anges i den foretagsekonomiska
teorin &r att en 6kad vinst per aktie uppnas, vilket medfor en hogre aktiekurs
I forlangningen. Problemet &r dock att vinsten per aktie antas stiga endast
om antalet aktier minskar proportionellt sett mer &n det intdktsbortfall som
kan bli foljden av att kapitalet utbetalas till aktiedgarna. Det finns vidare
ocksa en risk att kursokningen kan motverkas av en dkad finansiell risk for

*® Skog, Aktiebolags forvarv av egna aktier — ar det dags att ompréva forbudet?, s. 765ff.
*® Skog, Aktiebolags forvarv av egna aktier — ar det dags att ompréva férbudet?, s. 767.
*" Dittmar, Why do firms repurchase stock?, s. 334.

*8 Skog, Aktiebolags férvérv av egna aktier — ar det dags att ompréva férbudet?, s. 768.
* SOU 1997:22, 5. 249.
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aktiedgarna, vilket medfor att den Okade vinsten per aktie, endast blir
teoretisk.>®

Undersokningar som gjorts pa marknadens reaktion av aterkGpsprogram
visar dock att kurserna Okar i de aktier dar bolagen foreslagit aterkdp. En
undersokning som gjordes pa 1239 aterkop som skedde pa den amerikanska
aktiemarknaden mellan dren 1980 till 1990 visar att aktiekurserna i
genomsnitt steg 3,5 % den dag som aterkopen offentliggjordes. Ocksa pa
langre sikt har de bolag vars aktier aterkopts haft en klart positiv utveckling.
Aktierna i de bolag som genomfort aterképsprogram har fyra ar efter
offentliggdrandet utvecklats 12 % béttre 4n index.>® Studier pekar dock pa
att aterkop av aktier pa aktiemarknaden medfor att aktiekursen 6kar med
endast 4 %, medan aterkép genom uppkopserbjudanden medfor en
kursokning pa 15 %, pa kvarvarande aktier. Storleken pa kursokningen ar
positivt korrelerad med den procentuella andel av bolagets totala aktiestock
som aterkops.®? Flera studier har forsokt att forklara vad som ligger bakom
kursokningen, men resultaten spretar. Flertalet studier pekar pa aterkopets
signalfunktion, men studierna kan dock inte forklara vad som egentligen
signaleras till marknaden, mer an att aterkdp ar en positiv signal till
marknaden.”® Om aktiekursen gar upp efter ett terkdp innebar det inte
nagon kostnad for aktiedgarna. Aterkop kan vara ett lampligare forfarande
an en nyemission da aktierna skall anvéandas till foretagsforvarv eller
optionsprogram, eftersom aterkop ar mindre tidskravande och transaktions-
kostnaderna blir lagre.>*

Jag tankte nu redogotra i ett exempel varfor aktiekursen bor stiga vid
aterkop. Vi ponerar att ett bolag har 75 000000 utestdende aktier,
kvotvérdet ar 6,67 kr, aktiekapitalet ar 500 Mkr och borskursen 25 kr.
Bolaget har ett bérsvarde pa 1875 Mkr, vinsten per aktie ar 1,67 kr och den
totala vinsten ar 125 Mkr. Substansvérdet per aktie ar 40 kr (tillgangar
minskat med skulder per aktie). Aterkdp pa marknaden sker till en kurs pa
25 kr och totalt 7 500 000 aktier aterkops eller 10 % for 187,5 Mkr.
Aterkopet minskar de likvida medlen som normalt forrantas med 3 %.
Vinsten minskar med 3 % * 187,5 Mkr = 5,63 Mkr eller 4,8 % av
totalvinsten. Vinsten minskar totalt fran 125 Mkr till 119,37 Mkr. Ny vinst
per aktie ar 119,37 Mkr / 67,5 Mst aktier = 1,77 kr. En 6kning pa 6,6 %.
Nytt substansvarde (3000 Mkr — 187,5 Mkr) / 67,5 Mst = 41,67 kr. En
6kning med 4,2 %.

Substansvardet och vinsten per aktie forbattras vid aterkop, eftersom antalet
aktier blir lagre. Nar vinsten per aktie stiger sjunker p/e-talet (pris pa aktien
dividerat med vinsten per aktie), vilket bor fa till foljd att aktiekursen stiger.

%0 Skog, Aktiebolags forvarv av egna aktier — &r det dags att ompréva férbudet?, s. 767.
%! |kenberry, Lakonishok, Vermaelen, Market Underreaction to Open Market Share
Repurchases, s. 3.

%2 Skog, Aktiebolags férvarv av egna aktier — &r det dags att ompréva férbudet?, s. 774.
>3 Dann, Common stock repurchases, s. 131.

> Prop. 1999/00:34, s. 58.
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3.1.4 Forhindra uppkop

Ett ytterligare motiv till varfor ett bolag valjer att forvarva egna aktier kan
vara att det vill forsoka forhindra ett fientligt uppkop eller ett
kontrollagarskifte. Aktieaterkop i forsvarssyfte kan ske genom foérhand-
lingar mellan bolaget och den eller de dgare som forsoker ta kontroll éver
bolaget. Den héar typen av aterkop i syfte att avstyra ett fientligt uppkop gar
under benamningen “green-mailing”, metoden &r dock inte tillaten i Sverige.
Anledningen till detta ar att om ett bolag skulle kunna traffa aterkopsavtal
med enskilda aktiedgare skulle det medfora risker for utpressningsliknande
situationer dar bolaget i princip tvingas att aterkopa aktier av en aktieagare,
som hotar att 6verta kontrollen éver bolaget.> Aterkdpserbjudanden dar alla
aktiedgarna ges majlighet att avyttra aktier, kan ocksa fungera som en
effektiv forsvarsatgard. Faktumet att bolaget okar skuldsattningen och
minskar sina likvida medel medfor att intresset for bolaget, som
forvarvsobjekt minskar. Bolaget kan ocksa genom aterkop hdja kostnaden
for ett uppkop genom att da utbudet pa aktier minskar tenderar kursen att
stiga. Resonemanget bygger pa att de aktiedgarna som har lagst
reservationsvarde kommer att avyttra sina aktier till bolaget.

De bolag som anser att de 16per en storre risk att bli uppkopta tenderar att
aterkopa en storre andel egna aktier 4n andra bolag.>” Motivet att genomfora
aterkop for att forhindra foretagsuppkop har dock varit foremal for en del
kritik, eftersom uppkdp och kontrollagarskiften ar viktiga for 6vervakningen
av foretagens och naringslivets effektivitet. Dylika forsvarsatgarder kan
forhindra en sédan dvervakning.”® Ifjol inléste Scania en stor mangd aktier
for att forhindra att det tyska lastbilsforetaget MAN skulle forvérva Scania.
En nagot enklare 16sning hade dock varit om Scania i stéllet hade valt att
aterkopa en del av aktiestocken.

3.1.5 Ovriga motiv for eller emot?

Bolagen kan ocksa forvarva egna aktier med motivet att de vill anvanda
aktierna i ett optionsprogram for foretagsledningen eller till de anstéllda.
Om bolaget anvander forvéarvade egna aktier istéllet for att nyemittera aktier
medfor det inte en utspadning av vérdet pa aktien, med sjunkande aktiekurs
som foljd. En nyemission innebér ocksa transaktionskostnader p.g.a. att nya
aktier skall utfardas och att kommunikation med befintliga aktiedgare skall
ske.*® Ett annat argument for att aterkdpa egna aktier kan vara att bolaget
vill anvanda de aterkdpta aktierna som betalningsmedel vid forvarv av ett
annat bolag. Alternativet &ar att betala med likvida medel eller att rikta en

55 Prop. 1999/00:34, s. 60.

% Skog, Aktiebolags férvarv av egna aktier — &r det dags att ompréva férbudet?, s. 768.

> Dittmar, Why do firms repurchase stock?, s. 335.

%8 Bergstrom, Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, s. 118f.

> Nilsson, Aterkop och vidareférséljning av egna aktier — reptrick eller vardefullt alternativ
till aktieutdelning?, Balans, nr 6/7, 1996, s. 7.
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nyemission till malbolaget.® Ett nigot mer avlagset motiv kan vara att
bolaget genom att aterkopa aktier kan minska antalet aktieagare och saledes
minska kommunikationskostnaderna. Resonemanget forutsatter att
kommunikationskostnaden infor bl.a. bolagsstdimman &r relaterad till antalet
aktiedgare och inte till antalet aktier i bolaget. Ett bolag kan ocksa genom ett
riktat aterkopserbjudande kopa ut en oonskad aktieagare i bolaget. Slutligen
kan ocksa aterkép anvandas i vissa fall for att forbattra aktiens likviditet sa
att transaktioner vid en bérsintroduktion forenklas.®

I en enkétundersokning som gjorts bland de bolag vid OMX
Stockholmshdrsen som aterkopt aktier, efterfragades vilka motiv som
bolagen haft for sina aterkop. Samtliga bolag (56 stycken) som aterkdpt
aktier mellan den 1 mars 2000 och 1 juli 2002 kontaktades, 33 bolag deltog.
Bolagen fick forst ange om de aterkopte aktier med utgangspunkt i de motiv
som lagstiftaren raknade upp da aterkop tillats. 24 % svarade att de
aterkopte aktier for att anvanda dem vid eventuella foretagsforvarv, 23 %
angav effektivt resursutnyttjande som skal, 14 % héanvisade till ett bra
alternativ till vinstutdelning, 8 % ansag att det var ett bra alternativ till
minskning av aktiekapitalet, 5 % hévdade att det gav battre valmojligheter
for aktiedgarna, 3 % hanvisade till motiv relaterat till utlandska investerare
och 23 % angav andra motiv som skal, (procenttalen ar i forhallande till det
totala antal svar pa respektive motiv). Av de 23 % som angav andra motiv
svarade 50 % att motivet var relaterat till optionsprogram, 38 % angav att
det var en god investering darfor att de ansag att aktien var undervarderad
och 12 % angav dvriga motiv.%? Att ménga aterkép sker p.g.a. options-
program stammer ocksa overens med Jolls uppfattning. Hon havdar att
aterkop ar mer vanligt i de bolag dar ledningen har ett stort antal optioner
och att bolagen aterkoper aktier just av den anledningen att de 6nskar fa en
vérdedkning pé bolagsledningens optioner.®® Har &r det intressant att notera
den stora diskrepansen mellan de motiv som lagstiftaren angav da aterkop
tillats och de motiv som foretagsledarna ger uttryck for.

3.1.6 Skal emot aterkdp av egna aktier ur
aktiedgarens och bolagets perspektiv

Om en stordagare har mer &n tva tredjedelar av rosterna och kapitalet i ett
marknadsnoterat bolag kan den pa bolagsstimman ensam rosta igenom att
bolaget skall aterkopa aktier. Darefter aterkoper bolaget aktier pa borsen
fran de mindre aktiedgarna. Det har medfor att stordgarens makt blir annu
storre, eftersom farre aktier kommer att finnas i bolaget om aktierna efter
aterkopet dras in. Forfarandet bendamns bolagsfinansierat maktdvertagande
och det innebdar att bolaget kops for sin egen kassa. Forfarandet sker under
flera ars tid for att undvika publicitet. Pa det har viset 6kar majoritetsagaren

% Danelius och Svensson, Nya aktiebolagslagen, s. 178.

%1 Skog, Aktiebolags férvarv av egna aktier — &r det dags att ompréva férbudet?, s. 769.
%2 Gérdd, Forvarv av egna aktier — en utvardering av lagstiftningen, SvJT 2003, s. 1079ff.
%3 Jolls, Stock repurchase and incentive compensation, s. 3.
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sin makt i bolaget utan att den behover investera nagot kapital i bolaget eller
behover betala en budpremie som annars ar vanligt vid uppkop. Om
majoritetsagarens makt gar éver 90 % av rosterna och kapitalet, kan dgaren
darefter tvangsinlosa resterande aktier. Rederiet Gotlandsbolaget ar ett
exempel pé& dar &terkop skett for att starka storagarens makt i bolaget.*
SAREF: s erfarenhet ar att det vanligen ar de mindre aktiedgarna som saljer
da bolagen aterkoper aktier dver bors, vilket leder till att antalet aktieagare
sjunker i de bolag som kontinuerligt aterképer. De bolag som aterkoper ar
efter ar &ar vanligen kontrollerade av ett fatal huvudagare och SARF
misstanker ocksa att bolagen anvander aterkop i vissa fall for att undvika att
ngon &gare blir tvungen att lagga ett offentligt bud pé bolaget.®

Undersokningen som Gardd genomfort visar att halften av de bolag som
aterkopt aktier med ett annat motiv an dem lagstiftaren angav, har gjort det
for att pa olika vis understodja ledningens optionsprogram. | publika
aktiebolag finns inte nagra direkta ekonomiska incitament for aktieagarna
att Overvaka bolagsledningen, vilket far till foljd att ledningens
handlingsutrymme okar. Min uppfattning ar att det t.ex. kan fa till foljd att
bolaget aterkdper aktier for att hoja vardet pa ledningens optionsprogram.
En sadan har utveckling ar definitivt ett problem och den star i strid med
lagstiftarens intentioner da aterkop tillits. Adri de Ridder docent i
foretagsekonomi havdar att bolagen vanligen anger att aterkdpen genomfors
darfor att kapitalstrukturen skall optimeras, men att det bakomliggande
motivet ar att ledningen vill fa en kurshéjande effekt. Ridder menar att det
ar uppenbart att de privatekonomiska skélen star i forgrunden da
ledningarna har optionsprogram, som &r kopplade till en viss aktiekurs. Han
ar av den uppfattningen att utdelningar ar battre for att 16sa problemet med
overkapitalisering, eftersom alla aktieagare gynnas av det.®®

Om bolaget aterkoper aktier for att gynna bolagsledningens intressen
innebar det inte att aterkopets framsta syfte ar vinstmaximering for
aktiedgarna. Blir marknaden varse det hér, finns det en risk for att det
uppfattas som negativa nyheter, vilket far till foljd att aktiekursen sjunker.
Det har medfor att bolaget kommer att inneha en tillgdng som &r mindre
vard &n de likvida medel som anvéndes till transaktionen. Detta riskerar i
forlangningen att urholka aktieagarvardet, eftersom en stabil langsiktig
tillvaxt i bolaget forsvaras.

Gruvbolaget Boliden gjorde en kursforlust pa 1,2 miljarder kronor genom de
aterkop bolaget genomférde under 2007. Bolaget aterkdpte aktier for 2,2
miljarder kronor, vilket medforde att Boliden sjélva blev nést storsta dgare i
bolaget. Ocksad Handelsbanken gjorde en kursforlust pa aterkopen, pa
omkring 232 Mkr och verkstadsforetaget Alfa Laval forlorade 192 Mkr. De
tre ovan namnda bolagen har alla aterkopt aktier for att justera
kapitalstrukturen i bolaget.®” Gunnar Ek, expert pé bolagsfragor pa SARF,

% Lucas, Aterkdp — en mérklig modevag pé aktiemarknaden, DN, 6 nov., 2004.
% Asa Wesshagen, ansvarig for bolagsfragor pa SARF.

% Ohrn, Dunkla motiv bakom &terkop, DI, 23 feb., 2008.

®7 Mauritzon, Aterkdp dyr affar fér Boliden, DI, 6 feb., 2008.
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menar att aterkopen skett mycket olagligt. SARF har allt sedan aterkopen
tillats varit skeptiska till dem. Ek ar av den uppfattningen att bolagen
anvander aterkopen for att gladja aktiedgarna, eftersom de vanligtvis leder
till kursékningar.

Styrelserna tenderar att anvanda det minst betungande sattet i stéllet for att
aktivt arbeta med kapitalet bl.a. genom investeringar. EK h&vdar att bolagen
gor sig av med resurser som kan komma att behovas i en lagkonjunktur eller
kapital som kravs for en langsiktig investeringsplan. Han ndmner Astra
Zeneca som ett exempel, bolaget har under flera ars tid aterkopt aktier for
betydligt storre belopp an det lagt pa forskning och utveckling. Astra
Zeneca har under 2006 och 2007 aterkopt aktier for éver 50 miljarder kronor
och har pa aterkopen gjort en kursforlust pa ungefar 15 miljarder kronor. Ek
menar att ledningen genomfort aterkopsprogrammen bl.a. darfor att
ledningen sitter med optioner i bolaget. SARF: s huvudargument mot
aterkOp ar att aktiedgarna satsat kapital i bolaget darfor att det skall
anvandas pa ett satt som ger en hogre avkastning 4n om pengarna placerats
pa t.ex. ett rantekonto.

SARF menar att det endast ar motiverat att aterkopa aktier for att sedan
makulera dem om bolagen vill justera sin kapitalstruktur och att bolaget
saknar lampliga investeringsobjekt. SARF ser dock helst att bolagen
anvander sig av inlosen i stéallet for aterkop om det avser att makulera
aktierna. Aterkop av aktier far inte anvdndas pa ett sitt s att utfallet av
utestdende incitamentsprogram péverkas, menar SARF. Aterkop fér heller
aldrig anvandas av majoritetsagaren for att undvika ett offentligt bud pa
bolaget och majoritetsagaren skall ej heller kunna oka sitt inflytande pa ett
vasentligt satt genom aterkop, anser SARF.% Industrimannen Carl Bennet
ar ocksa oroad Gver att bolagen skiftar ut sa mycket kapital till aktiedgarna.
Han menar att det sker pa bekostnad av potentiella férvarv och framtida
investeringar, vilket kan medféra konsekvenser for bolagens framtida
konkurrenskraft.®

3.2 Inlosen

Argumenten eller motiven till att inlosa aktier ar i allt vasentligt desamma
som for aterkop. Inlosen sker dock inte for att bolagen skall anvanda
aktierna till forvarv eller till optionsprogram, eftersom aktierna makuleras
da aktieinlosen sker. Ett skal som é&r specifikt for inlosen ar att vissa
foretagsprojekt kraver ett stort kapital fran start och nar bolaget sedan har
byggt upp den kostnadskravande verksamheten, kan det vara naturligt att
aterbetala en del av aktiekapitalet. En del menar att inlésen leder till en
osunt kortsiktig fokusering pa hog avkastning till aktiedgarna och att det
langsiktiga foretagstankandet kommer i bakgrunden. For att ett bolag skall
kunna investera och darmed oOverleva i ett l&ngre perspektiv krévs en

% SARF: s Agarstyrningspolicy 2007, s. 17ff.
% Hammarstrom, Carl Bennet varnar for guldregnet, DI, 22 feb., 2005.
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finansiell buffert. Andra havdar att det &r bra att bolagen I6ser in aktier da
kapitalet skall finnas dar det gor nytta och att inlosen saledes ar lampligt,
om bolagen inte finner ndgra lénsamma investeringsobjekt.

"0 peterson, Aktieinlésen — Ménga miljarder att forlésa, Affarsvarlden, nr. 7, 1997, s. 20.
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4 Forvarvsmetoder vid aterkop
och inlésen av egna aktier

4.1 Aterkop

Aterkép av aktier kan genomféras pa tre olika satt, genom kdp pa
aktiemarknaden (svensk bors, auktoriserad marknadsplats eller annan
reglerad marknad inom EES eller utanfor EES efter tillstand av FI), genom
ett forvarvserbjudande riktat till aktiedgarna eller genom en férhandling
mellan bolaget och en viss &gare.”* Enligt 19 kap. 14 § ABL &r endast de tva
forstnamnda metoderna tillatna i Sverige.

4.1.1 FOrvarv genom forvarvserbjudande

Vid forvarv genom offentligt erbjudande kdper bolaget tillbaka sina aktier
direkt fran aktiedgarna. Ett sadant forvarv far endast genomféras om det har
foregatts av ett forvarvserbjudande. Ett forvarvserbjudande innebéar att
bolaget riktar ett erbjudande till aktiedgarna att forvarva aktier pa
forutbestamda villkor som upptagits i forvérvserbjudandet. Erbjudandet
maste ha riktats till samtliga innehavare av visst aktieslag eller till samtliga
aktiedgare i bolaget. Daremot spelar det ingen roll hur manga aktiedgare
som antar erbjudandet.”? Ett forvarv som genomférs i strid mot de i
erbjudandet angivna villkoren &r daremot i strid med ABL."

Av forvarvserbjudandet skall det framga under vilken tidsperiod aterkopet
skall ske, antalet aktier som skall férvarvas, till vilket pris, om ersattningen
skall besta av annat &n pengar, samt 6vriga villkor for forvarvet, 19 kap. 20
& ABL. Vanligtvis aterkops aktierna till en premie pa 20-25 %. Vederlaget
kan bestd av vardepapper men det utgors vanligen av kontanter. Om
erbjudandet Overtecknas skall aktierna forvarvas pro rata fran samtliga
aktieagare som erbjudit sig att silja.”* Om en aktieagare vill dverlata fler
aktier an som omfattas av forvarvserbjudandet sa skall styrelsen verkstélla
forvarvet pa sa vis att det inte medfor nagra otillborliga fordelar for nagon
annan aktieagare. Om styrelsen inte agerar sa kan deras beslut angripas
enligt generalklausulen i 8 kap. 41 8 ABL och ocksa foranleda
skadestandsansvar for styrelsen.”

Vid aterkop far aktiedgarna en s.k. aterkopsratt for varje aktie de innehar.
For de aktiedgare som inte vill minska sitt aktieantal ar det mojligt att sélja
ratterna. Det ar ocksa mojligt att kopa till ratter sa att ett jamt antal aktier

™' Rodhe, Aktiebolagsratt, s. 101.

"2 Prop. 1999/00:34, s. 116f.

® Andersson m.fl., Aktiebolagslagen — En kommentar, s. 19:29.

™ Skog, Aktiebolags forvarv av egna aktier — &r det dags att ompréva férbudet?, s. 773.
"> Prop. 1999/00:34, s. 117.
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kan avyttras. TeliaSonera genomforde 2005 ett aterkdpsprogram.
Programmet innebar att var tjugofemte aktie aterképtes for 55 kr. De
aktiedgarna som ar 2000 i samband med Telias bérsintroduktion kopt 100
aktier gavs alltsa ratten att salja 4 st. aktier. Aktieagarna skulle darefter ha
ojamna 96 st. aktier kvar. Darfor valde manga aktiedgarna att avyttra sina
aterkopsratter. Aterkdpsprogrammet kritiserades for att vara intrikat och
flera aktiedgare missade ocksa att utnyttja de aterkopsratter de blivit
tilldelade.™

Ett erbjudande fran bolaget att forvarva aktier kan ocksa utformas som en
s.k. hollandsk auktion. Namnet harstammar fran de hollandska
blomsterauktionerna, som ar utformade pa liknande vis. Forfarandet gar till
pa sa vis att bolaget anger hur manga aktier som det skall forvarva, samt i
vilket prisintervall. Den aktiedgare som &r beredda att avyttra en viss mangd
aktier meddelar bolaget hur manga aktier denne &r beredd att avyttra samt
till vilket pris i intervallet aktiedgaren séljer aktierna for. Darefter genomfor
bolaget forvarvet till ett enhetligt pris. Priset &r det lagsta som &r nddvandigt
for att bolaget skall erhdlla det pd forhand bestamda antalet aktier.”” En
fordel med en s.k. hollandsk auktion ar att den kan fungera som ett effektivt
skydd for att avvarja uppkdpserbjudanden, eftersom bolaget pa ett tamligen
sakert sétt kan aterkopa ett tillrackligt stort antal aktier for att forhindra ett
uppkap.”

4.1.2 Forvarv pa aktiemarknaden

Om ett bolag valjer att forvarva egna aktier pa aktiemarkanden skiljer det
forvarvet inte sig at, gentemot andra forvarv som sker pa aktiemarknaden.
Forfarandet ar betydligt enklare och mer kostnadseffektivt an att aterkopa
aktier genom offentliga aterkdpserbjudanden. Forslaget att aterkopa aktier
skall innehalla uppgifter pa inom vilken tid bolagsstimmans beslut skall
verkstéllas. Forslaget skall ocksa ange det hogsta antal aktier som far
forvarvas, hogsta och lagsta pris som far betalas for aktierna, samt Gvriga
villkor enligt 19 kap. 21 § ABL. Aterkdp pa aktiemarknaden kan ske nar
styrelsen s& bestammer t.ex. da kursen ar attraktiv eller da bolaget har god
likviditet. Att forvarva egna aktier pa aktiemarknaden ar inte lampligt om
bolaget bestamt att visst kapital skall 6verforas till aktiedgarna. Om sa ar
fallet skall bolaget i stéllet anvanda sig av ett offentligt aterkdpserbjudande.
Dé bolaget aterkoper aktier pa aktiemarknaden koper bolaget stegvis ett
mindre antal aktier till dd radande marknadspris genom en maklare. Bolaget
far betala sedvanligt courtage och de aktiedgare som avyttrar sina aktier vet
inte vem de saljer till. Ett forvarv pa aktiemarknaden pagar ofta under flera
manader eller ar.

’® Gunnar Ek, expert pa bolagsfragor p& SARF.

" Rutberg och Skog, Aktiebolags forvarv av egna aktier- bolags- och skatteréttsliga regler,
SvSKT, nr. 1, 2000, s. 11.

"8 persons, Signaling and Takeover Deterrence with Stock Repurchases; Dutch Auctions
versus Fixed Price Tender Offers, s. 1373.
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Amerikansk statistik pekar pa att de flesta aterkop sker pa aktiemarknaden
och att endast cirka 10 % genomfoérs genom offentliga uppkops-
erbjudanden.” Négon tillforlitlig svensk statistik har jag ej funnit. | vissa
fall kan det vara ett problem nar bolag koper tillbaka egna aktier, eftersom
bolagsforetradarna har en insynsstéllning. Bolagsforetrddarna vet troligen
nar det &r bttre eller samre for bolaget att kopa. Aterképen kan séledes leda
till att manga mindre aktiedgarna séljer sina aktier till bolaget da det kanske
ar lampligare att behalla dem. Sarskilt i de fall da aterkopen sker for att ett
bolag behodver aktier som det kan anvénda som vederlag till framtida
foretagsforvarv, kan insynsstallningen komma att aktualiseras. Om bolaget
aterkoper aktier till foretagsforvarv och det kommande forvarvet kan
komma att driva aktiekursen, har de som salt aktier ej salt aktierna med
samma information som bolaget som aterkopt aktierna.

4.2 Inlosen

Den smidigaste metoden for att genomfora en indragning av aktier ar att
samtidigt genomfdra en 6kning av aktiekapitalet med ett lika stort belopp
som det minskats med, genom en fondemission. Fritt eget kapital ombokas
saledes till bundet eget kapital. Alfa Laval har t.ex. foreslagit ett sadant
forfarande i kallelsen till arsstamman for 2008. Okningen kan ocksé ske
genom en riktad nyemission av s.k. inlésenaktier, till en extern part. De
nyemitterade aktierna kallas vanligen C-aktier och har normalt ingen ratt till
utdelning. Den externa parten vanligen en bank erldgger betalning for
aktierna lika med kvotvardet. Vid inlosen av aktierna erhalles likvid och en
rantekompensation. En emission av  C-aktier krédver dock att
bolagsordningen upptar bestimmelser om C-aktier. Aktiebolagen Gambro,
Sandvik, Intrum Justitia och Atlas Copco ar nagra exempel pa bolag som
genomforde en riktad nyemission av inlésenaktier under 2005.

For att inte behdva genomfdra makuleringsforfarandet konstruerade SKF: s
koncernledning 2005 en ny metod. Metoden gar ut pa att aktiens kvotvarde
andras genom en aktiesplit och att aktiedgarna darefter erhaller en
inlosenaktie kostnadsfritt, for t.ex. varje tidigare dgd aktie. Inl6senaktierna
dras sedan in proportionerligt i forhallande till antal utgivna aktier av
respektive aktieslag. SKF genomfdrde under 2005 en split med villkoren 4
stamaktier + 1 inlosenaktie med automatiskt inlgsenforfarande mot ett
kontant belopp om 25 kr for varje inlésenaktie. SKF har lagt ett liknande
forslag i kallelsen till bolagsstamman for 2008. SKF foreslar nu en split med
villkoren 2 stamaktier + 1 inlosenaktie, med automatiskt inlésenforfarande
mot ett kontant belopp om 5 kr for varje inlosenaktie. Under en period av
fjorton dagar pagar handel med inlsenaktierna varpa de automatiskt inloses
mot inldsenlikvid. Metoden forutsatter dock att bolaget okar aktiekapitalet
med ett lika stort belopp som det minskats med, genom en fondemission.
Den har metoden minskar dock inte antalet aktier i bolaget. De flesta bolag

¥ Skog, Aktiebolags forvarv av egna aktier — &r det dags att ompréva férbudet?, s. 773.
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som genomforde ett inlésenprogram 2007, gjorde det med hjélp av den har
metoden.

SARF foresprakar den inlésenform som SKF anvander, eftersom den
medfor att alla aktiedgarna far del av det kapital som utskiftas och ingen
aktiedgare riskerar att ga miste om vardet pa inlosenratterna genom t.ex.
glomska.®® Under 2007 delade 17 bérsbolag ut pengar genom en split med
automatiskt inlésenforfarande. Bolagen Kungsleden, Boliden, Sandvik,
SKF, Scania, Volvo och Atlas Copco ar nagra av dessa. Forfarandet medfor
dock en kranglig deklarationsprocess, eftersom forfarandet innebar en
forséljning for aktieagaren och anskaffningsvardet skall ocksa delas mellan
moderaktierna och inldsenaktien. FOr de aktiedgare som &gde aktier i t.ex.
Vostok Gas eller Fabege blir deklarationen &nnu krangligare eftersom
inlosenlikviden inte bestod av likvider, utan av aktier.®*

8% SARF: s Agarstyrningspolicy 2007, s. 17ff.
81 Mellqvist, Aktierna som ger huvudvark vid deklarationen, DI, 12 mars, 2008.
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5 Regleringen av aterkop

5.1 Reglernai 19 kap. ABL

| 19 kap. ABL aterfinns bestammelser om aktiebolags férvérv av egen aktie.
Enligt portalparagrafen (19 kap. 4 8) ar huvudregeln att forvarv av egna
aktier inte ar tillatet. Forvéarv av egna aktier som gors av nagon annan som
handlar i eget namn men for bolagets rakning, ar inte heller tillatet. Ogiltig-
hetsregeln syftar till att det ej skall vara méjligt att kringga regeln med hjélp
av en bulvan. I 19 kap. 5 § finns de allmadnna undantagen fran
forvarvsforbudet. De har sin grund i situationer da ett forvarv av egna aktier
ar naturligt eller riskfritt oavsett vilken bolagskategori det tillhor.®* Ett
bolag far saledes forvarva egna aktier benefikt och genom &vertagande av
ett annat bolags rorelse, om de egna aktierna representerar en mindre del av
aktiekapitalet. Bolaget far vidare lésa in egna aktier p.g.a. maktmisshruk
eller genom exekutiva forvarv som syftar till att sakra en fordran.

Ett publikt bolag vars aktier &r noterade pa en reglerad marknad har vid
sidan av de allménna undantagen mojlighet att forvérva egna aktier. Det har
kan utlasas av 19 kap. 4 § 3 st. som hanvisar till 19 kap. 13-30 88. Den
centrala paragrafen &r 19 kap. 13 §, vilken ar fylld med olika foreskrifter.
Enligt 19 kap. 14 § skall forvarvet ske pa marknaden eller genom ett
offentligt erbjudande som riktas till samtliga aktiedgare eller samtliga dgare
av aktier av visst slag. Forvarv av egna aktier far endast ske om reglerna i
17 kap. beaktas, eftersom det anses som en form av vérdedverféring.®
Enligt 19 kap. 15 § far ett aktiebolag inneha hdgst 10 % av sina egna aktier.
Vid berdkning av innehavet skall samtliga aktier som bolaget innehar
medréknas, vilket innebdr att aktier som forvérvats med stdd av de allméanna
undantagen ocksd skall inraknas om de ej avyttrats.** Begransningsregeln
avser endast innehavet och saledes kan ett bolag forvarva 10 %, makulera
dem och sedan forvarva 10 % till. Forfarandet kan paga i all oandlighet, en
bortre grans finns dock i det bundna egna kapitalet.®*® Makulering
aktualiserar dock reglerna i 20 kap. ABL om minskning av aktiekapitalet
och det innebdr bla. att ett beslut om makulering skall fattas pa
bolagsstamman.

Ett beslut om forvarv av egna aktier skall fattas av bolagsstdmman.
Styrelsen kan dock bemyndigas av bolagsstiamman att fatta ett sadant beslut,
19 kap. 17 8. Bemyndigandebestdammelsen har inforts for att ge systemet
storre flexibilitet, systemet kan dock innebdra risker for aktiedgarna om
bemyndigandet missbrukas av styrelsen. Styrelsen har dock béttre insyn i
bolaget och har darfor storre mojlighet att ta hansyn till olika faktorer, som

82 Sandstrom, Svensk Aktiebolagsratt, s. 312.

8 Johansson, Nials Svensk associationsratt i huvuddrag, s. 91.

8 Nerep, Aktiebolagsrattslig analys: Ett tvarsnitt av nyckelfragor, s. 220.
8 Johansson, Nials Svensk associationsratt i huvuddrag, s. 91.
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ar relevanta for om ett forvarv av egna aktier ar fordelaktigt for bolaget vid
olika tidpunkter. Bolagsstdmman har sdmre insyn i bolaget och den har inte
heller mgjlighet att kontinuerligt granska vid vilka tidpunkter det kan vara
lampligt att aterkopa aktier.®® Ett aterkopsbeslut eller ett beslut att
bemyndiga styrelsen att aterkdpa egna aktier ar dock giltigt endast om det
har bitratts av aktieagare med minst tva tredjedelar av savél de avgivna
rosterna som de vid stdmman foretrddda aktierna, 19 kap. 18 8.

Om bolagsstamman skall prova en fraga om férvarv av egna aktier skall
styrelsen uppratta ett forslag till beslut. | beslutet skall det framgd hur
aktierna skall forvérvas, enligt 19 kap. 19 8. | 19 kap. 22 § stadgas att till
forslaget att aterkOpa aktier skall det fogas ett motiverat yttrande fran
styrelsen, om huruvida forvarvet &ar forsvarligt med héansyn till
forsiktighetsregeln i 17 kap. 3 8. | kallelsen till den bolagsstdmma som skall
prova ett forslag till beslut om forvarv av egna aktier, skall forslagets
huvudsakliga innehall anges, samt syftet med forvarvet, 19 kap. 26 8.
Aktiedgarna ges harigenom mojlighet att utvardera styrelsens férslag och de
kan ocksa stalla fragor om forslaget pa bolagsstamman.

5.2 Borsens regler om aterkop

Lagstiftaren ansag att det var viktigt att naringslivet och borsen agerade for
att motverka kursmanipulationer vid forvarv av egna aktier.®” Naringslivets
borskommitté, som ar ett sjélvregleringsorgan, utformade regler om forvarv
av egna aktier. De har reglerna har darefter i en forkortad version infogats i
OMX Stockholmsborsens noteringsavtal. Utdver reglerna i ABL finns det
saledes regler i noteringsavtalet som ror forvarv av egen aktie.
Noteringsavtalet ar bindande for alla bolag som har aktier noterade vid
OMX Stockholmsborsen.

Noteringsavtalet stadgar att ett bolags beslut att forvarva egna aktier skall
offentliggdras omedelbart. Offentliggorandet skall innehalla uppgifter om
den tid inom ett beslut om forvérv av egna aktier skall verkstéllas, befintligt
innehav av egna aktier, det hogsta antal aktier som avses forvarvas, hogsta
och lagsta pris, syftet med kopet, samt 6vriga villkor for kopet. Regeln
syftar till att aktiemarknaden samtidigt skall fa information om ett bolags
beslutat att forvarva egna aktier, vilket ar oerhért viktigt.?® Ett bolags
forvarv av egen aktie far under en dag hogst uppga till 25 % av den
genomsnittliga dagsomséttningen under de fyra foregaende veckorna, som
foregatt den vecka da forvarvet skett. Storre forvarv kan goras genom kop
av minst 250 borsposter vid ett och samma tillfélle, s.k. blockaffar.®® Bolag
far endast lagga order eller genomfora avslut inom det pa borsen gallande
kursintervallet, intervallet mellan hdgsta kdpkurs och lagsta saljkurs, den
s.k. spreaden. Spreaden for ett bolags aktier framgar av I6pande information

% Prop. 1999/00:34, s. 68.
8 Prop. 1999/00:34, s. 76.
88 OMX Stockholmsbérsens noteringsavtal med handledningstext, Bilaga 1, p. 27.
8 OMX Stockholmsbérsens noteringsavtal med handledningstext, Bilaga 1, p. 28.
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fran borsen. Bolag som aterkoper aktier skall anmala alla aterkop sa snart
det kan ske.”

5.3 Regler till skydd for bolagets bundna
egna kapital

Enligt 17 kap. 1 8 p. 2 ABL ses forvarv av egna aktier, som en
vardedverforing. | 17 kap. 2 § stadgas att vardedverforingar endast far ske
enligt bestammelserna i ABL. Lagstiftaren ansag att det var en forutsattning
att kapitalskyddsreglerna vid forvarv av egna aktier dverensstimde med
kapitalskyddsreglerna avseende vinstutdelning, for att aterkop skulle
tilldtas.” Forvarv av egna aktier omfattas darmed av borgenars-
skyddsreglerna i 17 kap. 3 §. Det innebér att en vardedverforing inte far dga
rum om det inte efter dverforingen finns full tdckning for bolagets bundna
egna kapital. Bolaget maste saledes ha tillgangar till ett bokfort varde som
motsvarar minst bolagets skulder, avséttningar och bundna egna kapital
efter att dverforingen &gt rum. Berakningen skall goras utifran den senast
faststallda balansrakningen. Overforingar kan darfor inte ske fran
forlustbolag och bolag med svag ekonomisk stallning. Detta bendmns
vanligen beloppssparren. Syftet med bolagets bundna egna kapital &r att det
skall finnas en buffert i bolaget till skydd for borgenérerna. Det ar saledes
endast bolagets fria egna kapital som kan anvandas vid forvéarv av egna
aktier.®? De utbetalningar som sker dd ett aktiebolag forvarvar egna aktier
skall inte foras Over resultatrakningen. Avdrag skall i stéllet ske direkt i eget
kapital med ett belopp som motsvarar utgifterna for forvarvet. Om de
forvarvade aktierna avyttras skall det egna kapitalet ©kas med
nettoinkomsten fran overlatelsen.

Enligt 17 kap. 3 § framgar ocksa att forsiktighetsregeln maste beaktas vid
forvarv av egna aktier. Forsiktighetsprincipen avser att utdka
borgenarsskyddet ytterligare. Regeln innebdr att trots att en véardedverforing
inte inkraktar pa det bundna egna kapitalet far bolaget vidta en
vardeoverforing, endast om den framstar som forsvarlig med hansyn till de
krav som verksamhetens art, omfattning och risker stéller pa storleken av
det egna kapitalet och bolagets konsolideringsbehov, likviditet och stéllning
i vrigt. Att forsiktighetsregeln maste beaktas ar en skarpning i den svenska
lagstiftningen gentemot de krav som féreskrivs i EG: s andra bolags-
direktiv.**

% OMX Stockholmsbérsens noteringsavtal med handledningstext, Bilaga 1, p. 29.
%1 Prop. 1999/00:34, s. 56.

% Andersson m.fl., Aktiebolagslagen — En kommentar, s. 19:32.

% Nerep, Aktiebolagsrttslig analys: Ett tvarsnitt av nyckelfragor, s. 243.

% Jamfor direktiv 77/91/EEG art. 19.
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5.4 Pafoljder mot lagstridiga aterkop

Aktier som forvarvats pa fel satt i strid mot reglerna om skydd for det egna
bundna kapitalet skall avyttras inom sex manader fran att aktierna
forvarvades, det skall ocksa ske om alltfor manga aktier forvarvats. Om inte
avyttring sker skall aktierna ogiltigforklaras enligt 19 kap. 16 8§ och
aktiekapitalet skall minskas. Minskningen skall goras enligt 20 kap. ABL
och minskningsforslaget skall laggas fram pa kommande bolagsstamma.
Minskningsbeloppet skall efter att beslutet fattats, Overforas ftill
reservfonden.® Avyttringsskyldigheten avser endast de aktier som bolaget
inte fran borjan, skulle ha kunnat forvarva. En allman ogiltighetsregel som
den i 19 kap. 4 § hade inte fungerat for noterade bolag, eftersom det inte gar
att f& tusenstals affarer med kanske lika ménga séljare att g ter.”® 19 kap.
16 § innebar saledes att reglerna i 17 kap. 6-7 8§ om aterbaringsskyldighet
och bristtackningsansvar vid olovliga véardeéverféringar ej aktualiseras.®’

Genomfors ett forvarv av ledningen utan bolagsstdmmans godké&nnande
eller bemyndigande, agerar den utanfor sin behdrighet. Ett sadant forvarv ar
ogiltigt oavsett om forvarvsmetoden per se ar tillaten och oavsett saljarens
goda tro.” Fattar bolagsstimman ett beslut avseende aterkép av aktier och
beslutet innebér en otillborlig fordel at nagon till nackdel for bolaget eller en
aktiedgare aktualiseras generalklausulen i 7 kap. 47 § och mdjlighet till
klandertalan ges enligt 7 kap. 50 §. Ett beslut som strider mot
likhetsprincipen i 4 kap. 1 § eller mot vinstsyftet kan ocksa angripas med en
klandertalan. Skadestandsreglerna i 29 kap. utokar sanktionssystemet. Enligt
29 kap. kan en organledamot som brutit mot 19 kap. stallas till svars for de
forluster som drabbar bolaget, aktiedgare eller nagon annan. Regelverket
med pafoljder mot olagliga aterkop ar krangligt och det tenderar darfor att
bli ineffektivt. Troligen lar det medféra lasningar om bolagets styrelse
forblir passiv och ingen aktieagare reagerar.*

5.5 Egna aktiers stallning

For ett bolag som innehar egna aktier foreligger inte de réttigheter som
vanligen foljer av ett aktieinnehav. Enligt 7 kap. 7 8 ABL ger egna aktier
ingen rostratt pa bolagsstimman. Egna aktier skall inte inrdknas nar det for
giltigt beslut kravs samtycke av &gare till en viss andel av aktierna. Egna
aktier berattigar heller inte till foretréade att teckna aktier vid en nyemission.
Innehav av egna aktier medfor inte heller nagra ekonomiska rattigheter, som
t.ex. utdelning. Bolaget far dock behélla de aterkopta aktierna om det sa

% af Sandeberg, Aktiebolagsratten, s. 209.

% Sandstrom, Svensk Aktiebolagsratt, s. 313.

% Nerep m.fl., Aktiebolagslagen — en lagkommentar, s. 240.

% Nerep, Aktiebolagsrattslig analys: Ett tvarsnitt av nyckelfragor, s. 234.
% Sandstrém, Svensk Aktiebolagsratt, s. 314.
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onskar under obegransad tid.’® Vid en fondemission har ocksé egna aktier

samma stillning som andra aktier. Enligt 4 kap. 4 § ARL fér inte de
forvarvade aktierna tas upp som tillgang i balansrakningen, eftersom
bolagets kapital har anvants till aterkopet och de utdelningsbara medlen har
minskat.'®™ Om ett aktiebolag inte 6nskar behalla aktierna finns i princip tva
alternativ. Bolaget kan valja att dra in aktierna i samband med en minskning
av aktiekapitalet eller sa kan bolaget 6verlata aktierna till nagon annan, t.ex.
som betalning vid ett foretagsforvary.*®

5.6 Forslag till [dsning pa problemet med
outnyttjade aterkopsratter

Vid aterkop utnyttjas ej cirka 5 % av aterkOpsratterna, vilket medfor
ekonomiska forluster for aktiedgarna. Da TeliaSonera genomforde sitt stora
aterkOpsprogram 2005 missade t.ex. manga aktiedgare att utnyttja
aterkopsratterna. SARF var kritiska till TeliaSoneras aterképsprogram,
eftersom det kravde en aktiv handling fran aktiedgaren for att aktiedgaren
inte skulle falla ur programmet.’®® SARF har argumenterat flitigt for en
metod dar vardet av ej utnyttjade aterkopsratter kan tillvaratas.’® Svenska
Stalaktiebolaget (SSAB) beslutade pa bolagets arsstaimma 2007 om en
metod dér aktiedgarna inte behdver ga miste om vérdet av ej utnyttjade
ratter. Metoden innebdr att Handelsbanken utger ersattning till de
aktiedgarna som inte utnyttjat aterkopsratterna och banken far samtidigt
overlata s& manga aktier till bolaget som deras ratter racker till. Den
ersattning som banken skall utge for saljratterna skall motsvara det lagsta av
skillnaden mellan det pris till vilken bolaget forvérvat aktier inom ramen for
forvarvserbjudandet och det genomsnittspris per aktie som banken betalat
vid sitt forvarv, dividerat med aktuell forvarvsrelation i forvarvserbjudandet,
med avdrag for kostnader och den ersattning som kan komma att betalas per
saljratt vid forsaljning av saljratterna.’® Metoden har dock hittills ej anvénts
varken av SSAB eller av nagot annat borsbolag vad jag vet.

5.7 Overlatelse av egna aktier

Ett aktiebolag kan 6verlata sina egna aktier pa en reglerad marknad eller
utanfor en reglerad marknad i princip i éverensstimmelse med de regler
som galler vid nyemission av aktier."® Vid en forsaljning av egna aktier
utanfor en reglerad marknad skall saledes t.ex. aktiedgarnas foretradesratt

100 5Kog, Aktiebolags forvarv av egna aktier, Nordisk Tidsskrift for Selskabsret, nr. 2, 2000,
s. 195.

101 af Sandeberg, Aktiebolagsratten, s. 210.

192 Skog, Rodhes aktiebolagsratt, s. 107.

103 Asa Wesshagen, ansvarig for bolagsfragor pA SARF.

104 Gunnar Ek, expert pa bolagsfragor pa SARF.

105 SSAB: s 8rsstammoprotokoll, 2007.

1% johansson, Nials Svensk associationsrétt i huvuddrag, s. 92.
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beaktas. De beslutsregler som géller vid en riktad nyemission galler vid
forsaljning av egna aktier pd en reglerad marknad.’’ | propositionen
menade lagstiftaren att det faller sig naturligt att liknande regler géller vid
overlatelse av egna aktier som vid nyemission. %

5.7.1 Overlatelse av egna aktier pa reglerad
marknad

Av 19 kap. 32 § 1 st. ABL framgar att ett noterat publikt aktiebolag far
overlata egna aktier pd en bors, en auktoriserad marknadsplats eller nagon
annan reglerad marknad inom EES, eller utanfor EES efter tillstand av FI.
Av forarbetena framgar att de skal som begréansar ratten att férvarva egna
aktier ocksd begransar ratten att overlata egna aktier.'® Ett beslut om
overlatelse av egna aktier enligt 19 kap. 32 § skall enligt 19 kap. 33 § fattas
av bolagsstamman. Bolagsstamman kan ocksa bemyndiga styrelsen att fatta
ett sadant beslut. Av 19 kap. 33 § 2 st. framgar att ett beslut att 6verlata egna
aktier ar giltigt endast om det har bitratts av aktiedgare med minst tva
tredjedelar av saval de avgivna rosterna som de vid bolagsstimman
foretradda aktierna. Om bolagsstamman skall prova en fraga om overlatelse
av aktier skall ett forslag till beslut upprattas. Forslaget skall enligt 19 kap.
34 § 2 st. ABL innehédlla uppgift om den tid inom vilket det skall
verkstallas, hogsta antal aktier som far OGverlatas och det lagsta pris som
aktierna far overlatas for. Overlatelsen maéste genomféras innan nasta
ordinarie bolagsstaimma. Overlatelsepriset kan bestimmas inom ett visst
intervall t.ex. vid forsaljningstillfallet gallande borskurs.!

Aktiedgarna har ratt till samma information infor ett beslut om Gverlatelse
av egna aktier, som infor ett beslut om nyemission, enligt 19 kap. 34 8 3 st.
som hanvisar till 13 kap. 9 § ABL. Paragrafen anger att forslaget till beslut
skall hallas tillgangligt for aktiedgarna under minst en vecka fore den
bolagsstamma dar beslutet skall fattas. 13 kap. 9 § anger ocksa att grunderna
for emissionskursen skall anges. Om ett bolag avser att dverlata aktier pa en
reglerad marknad maste bolaget ocksa folja de regler som marknaden har
stallt upp.'*

5.7.2 Overlatelse av egna aktier utanfor en
reglerad marknad

Overlédtelse av egna aktier utanfor en reglerad marknad aktualiserar
vasentligen samma regler som vid nyemission. Det hdar medfér bl.a. att
aktiedgarnas foretradesratt att teckna nya aktier galler som huvudregel.

197 Andersson, Kapitalskyddet i aktiebolag — en larobok, s. 36.

198 prop. 1999/00:34, s. 61.

109 prop. 1999/00:34, s. 62.
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Prissattning av aktierna skall ocksa ske och prospektkraven i LHF skall
foljas.™*? Enligt lagens huvudregel i 19 kap. 35 § ABL galler att beslut om
overlatelse av egna aktier skall fattas av bolagsstimman, vilket foljer av
hanvisningen till 11 kap. 2 §. Styrelsen kan dock besluta om 6verlatelse av
egna aktier under forutsattning att bolagsstamman godkénner det eller med
stod av ett bemyndigande fran bolagsstamman, vilket framgar av
hanvisningarna till 13 kap. 31, 35 88. Aktiedgarna har som huvudregel
foretradesratt till aktierna i forhallande till sitt aktieinnehav, vid 6verlatelser
da aktierna skall betalas mot kontant likvid. Det har framgar av
hanvisningen till 13 kap. 1 § i 19 kap. 35 §. Bolagsstimman kan dock
besluta om undantag fran foretradesratten. Ett sadant beslut kraver att
aktiedgarna med minst tva tredjedelar av saval de avgivna som de vid
staimman foretradda aktierna bitrader beslutet. Detta framgar av
hanvisningen till 13 kap. 2 §.*** Om aktierna inte skall betalas mot kontant
likvid utan med apportegendom galler inte aktiedgarnas foretradesratt. Detta
framgar av hanvisningen till 13 kap. 1 § 2 st. i 19 kap. 35 8. Ibland anvéander
bolag aterkopta aktier som vederlag vid foretagsforvarv och far
apportegendom (aktier i malbolaget) i utbyte.

Av hanvisningen till 13 kap. 13 § i 19 kap. 35 § framgar att teckning av
aktier skall ske pa en teckningslista som innehaller beslutet om Gverlatelse,
teckning innebdr en anmédlan om antagande av ett erbjudande om att
forvarva aktier fran bolaget. | avstamningsbolag finns det mdjlighet att
besluta att teckning av aktier i stallet skall ske genom erldggande av likvid.
Av 19 kap. 35 § 2p framgar att 16 kap. (Leolagen) om kontantemissioner till
vissa subjekt ocksa skall tillampas vid Overlatelser av egna aktier. Av
kapitlet framgar att bolagsstamman alltid skall ha det avgérande inflytandet
vid overlatelse av egna aktier, som skall riktas till bl.a. personer i
foretagsledningen. For att bolagsstimmans beslut skall vara giltigt sa kravs
det att beslutet har bitratts av aktiedgare med minst nio tiondelar av saval de
avgivna rosterna som de vid stimman foretradda aktierna, 16 kap. 8 §.

Av 19 kap. 36 § framgar att i sadana fall som anges i 35 § skall i forslaget
till beslut bl.a. foljande anges: Det hogsta antal aktier som skall Gverlatas,
den foretradesréatt att forvarva aktier som tillkommer aktiedgare eller annan
och det belopp som skall betalas for en aktie. Ett beslut om Gverlatelse
enligt 19 kap. 35 § behdver inte verkstallas inom viss tid. | vissa fall kan det
vara befogat att lata verkstéllandet vila ett tag, t.ex. om bolaget vill stalla ut
personaloptioner.™™* Enligt 5 kap. 14 § 2 st. ARL framgér att fritt eget
kapital skall 6kas med intékten fran dverlatelsen av de egna aktierna.

112 af Sandeberg, Aktiebolagsratten, s. 211.
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6 Regleringen av inlésen

Minskning av aktiekapitalet regleras i 20 kap. ABL. Kapitlet &r tamligen
svart att Gverblicka. Proceduren vid minskning av aktiekapitalet ar vanligen,
styrelseforslag, stammobeslut och registrering. Enligt 20 kap. 1 § far
minskning av aktiekapitalet ske i tre fall: forlusttackning, avséttning till fri
fond och aterbetalning till aktiedgarna. Den har uppsatsen kommer endast
att behandla minskning av aktiekapitalet genom aterbetalning till
aktiedgarna. En sadan minskning utgor enligt 17 kap. 1 § en vardedver-
foring. Darfor maste kapitaltacknings- och forsiktighetsreglerna i 17 kap. 3-
4 88 beaktas. Bolagets bundna egna kapital skall efter minskningen av
aktiekapitalet vara helt tackt. Enligt 20 kap. 2 § kan ett bolag genomfora en
minskning av aktiekapitalet med eller utan indragning av aktier.

Dras aktierna in innebéar det att aktierna makuleras och bolaget har saledes
efter minskningen ett farre antal utestaende aktier. Valjer bolaget att inte dra
in aktier vid en minskning av aktiekapitalet, minskas i stallet aktiernas
kvotvarde. Da storre bolag valjer att minska sitt aktiekapital anvander de
vanligen inlosenratter. Det fungerar pa sa vis att aktiedgarna tilldelas
inlosenratter i forhallande till hur manga aktier de har i bolaget sedan
tidigare, t.ex. sa kan tio inlosenratter berattiga aktieagaren att I6sa in en
aktie till ett forutbestamt pris. Ibland avskiljs inlésenratterna fore det att
inlosen sker och da forekommer det vanligen handel med rétterna.
Aktieagaren far da mojlighet att valja att Gverlata inlésenratterna eller delta i
inlosenforfarandet. En inlosenrétt blir dock vérdelds om aktiedgaren inte
avyttrar den eller valjer att delta i inlosenforfarandet.™™

6.1 Beslutsregler

Bolagsstamman fattar beslut om minskning av aktiekapitalet, beslutet ar
giltigt om det har bitratts av aktiedgare med minst tva tredjedelar av saval de
avgivna rosterna som de aktier som ar foretradda vid stamman, enligt 20
kap. 3, 5 88 ABL. Kvalificerad majoritet krdvs darfor att risken for
sarbehandling skall undvikas. Om ett beslut far otillborliga effekter, kan det
klandras enligt 7 kap. 47, 50 §§.'°

Om bolagsstamman skall prova en fraga om minskning av aktiekapitalet,
skall styrelsen upprétta ett forslag. Forslaget skall ange minsknings-
andamalet, lagsta eller hogsta belopp fér minskningen och om minskningen
skall genomfdras med eller utan indragning av aktier, enligt 20 kap. 6-7 §8.
I 20 kap. 8 § anges att om minskningen innebér att kapital skall utbetalas till
aktiedgarna skall styrelsen yttra sig 6ver huruvida atgarden ar forsvarlig med
hansyn till forsiktighetsprincipen. Enligt 20 kap. 9 8 skall ett forslag om

115 af Sandeberg, Aktiebolagsratten, s. 217.
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aktieindragning genom inlésen innehalla uppgifter om den ratt att fa aktier
inlosta som en aktiedgare har, den tid inom vilken anmalan for inldsen skall
goras, det belopp som skall betalas for varje aktie som inldses och den tid
inom vilken de inlosta aktierna skall betalas. For avstamningsbolag skall
forslaget ocksa ange vilken dag som skall vara avstamningsdag eller
bemyndigande for styrelsen att faststélla avstimningsdagen, 20 kap. 10 §.

Enligt 20 kap. 19 § skall styrelsen inom fyra manader fran beslutet om
minskning av aktiekapitalet anméla Dbeslutet for registrering i
aktiebolagsregistret. Om aktier skall losas in far bolaget inte verkstélla
minskningsbeslutet utan tillstand av Bolagsverket eller i tvistiga fall allméan
domstol. Tillstdnd behovs dock inte om bolaget samtidigt vidtar atgarder
som medfor att varken bolagets bundna egna kapital eller dess aktiekapital
minskar, enligt 20 kap. 23 §. Anledningen till regeln &r att bolag med stark
ekonomi skall kunna genomféra en enklare minskning av aktiekapitalet.
Atgarderna kan besté av en riktad nyemission eller fondemission av aktier.
Fondemissionen kan genomforas genom en 6verféring fran en fri fond eller
en uppskrivning av anlaggningstillgéngar.*’ | praktiken &r det inte ovanligt
att bolagen undviker tillstandsforfarandet genom en nyemission av aktier
forenade med inlosenforbehdll.’® Atgarderna behover inte beslutas pa
samma bolagsstimma som beslutar om inlosen, det &r tillrackligt att
atgarden vidtas innan minskning av aktiekapitalet anmals for registrering.*°

I 20 kap. 24 § stadgas att bolaget skriftligen skall underrétta sina borgenarer
om minskningsbeslutet om tillstand kravs enligt 23 § och att borgenarerna
har ratt att motsatta sig att beslutet verkstalls. Dock behdver borgenérerna ej
underrattas om revisorerna funnit att minskningen ej medfor ndgon fara for
borgendrerna. Tanken med aktiekapitalet ar som bekant att skydda
borgendrerna och da &r det rimligt att borgenarerna skall ge sitt samtycke
om en minskning skall ske. Det kan aldrig vara acceptabelt att aktiedgarna
lamnar ett krisbolag genom att minska aktiekapitalet, som en sista utvag.
Bolaget skall ansoka hos Bolagsverket om tillstdnd att verkstalla
minskningsbeslutet. Bolagsverket skall ge tillstand till att verkstélla
minskningsbeslutet om inte nagon av borgendrerna motsatter sig det, 20
kap. 25-26 88. Da 1975 ars ABL var gallande forekom det att bolag
kringgick det da gallande kravet pa rattens tillstind genom en nyemission
till 6verkurs och att bolaget samtidigt omvandlade Overkursen genom en
fondemission till aktiekapital.*?°

6.2 Betydelsen av I6senklausul

Enligt 20 kap. 1 § 2 st. ABL kan en minskning ocksa ske p.g.a. forbehall i
bolagsordningen, i sadana fall aktualiseras 20 kap. 31-34 88. Da inl6sen

117 Nerep m.fl., Aktiebolagslagen — en lagkommentar, s. 374.
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grundas pa en klausul i bolagsordningen férenklar det inlosenforfarandet
avsevart. Forbehallet kan formuleras pa sa satt att det i vissa fall kan vara
tillrackligt med ett styrelsebeslut om minskning och registrering hos
Bolagsverket."?* Av 20 kap. 31 § framgér att i aktiebolag dér aktiekapitalet
kan bestdammas till ett l4gre eller hogre belopp utan &ndring av
bolagsordningen, kan det tas in inlosenforbehall i bolagsordningen om att
aktiekapitalet kan minskas genom inlésen av aktier. Forbehallet far dock
inte utformas pa sa vis att aktiekapitalet kan minskas under minimikapitalet.
Inlésenforbehallet skall ange ordningen for inlésen, inlésenbeloppet och
grunderna for dess berakning. Om nagon av fragorna ej reglerats enligt 31 §
kravs stammobeslut enligt 20 kap. 32 8. Enkel majoritet skall tillampas vid
bolagsstimmans beslut om minskning av aktiekapitalet enligt inldsen-
forbehall. Om bolagsstamman vill dndra i bolagsordningen for att infora ett
inlosenforbehall galler kvalificerad beslutsmajoritet enligt 7 kap. 42 §. Ett
inlosenforbehall far inte inforas sa att det ges retroaktiv effekt pa sa vis att
det avser redan tecknade aktier.*?* Av 20 kap. 33 § framgar att tillstand till
minskning av aktiekapitalet inte behdvs om minskningen genomférs genom
inlosen med ett belopp som ryms inom fritt kapital och reservfondens
bundna kapital samtidigt 6kas med ett lika stort belopp.

6.3 Inldsen dver och under kvotvardet

Vid inlésen minskas aktiekapitalet med summan av de indragna aktiernas
kvotvarde. Inl6senlikviden kan dock vara bade storre och mindre &n
kvotvardet. | forarbetena anses det underforstatt att inlésenlikviden kan
overstiga kvotvardet.'® Ar inlosenlikviden storre an kvotvardet aktualiseras
dock bestammelserna avseende vérdedverforing.®* Enligt ordalydelsen i 20
kap. 1 8 ABL inryms dock inte en minskning Overstigande de indragna
aktiernas kvotvarde. Om en dylik minskning skall astadkommas kravs
saledes enligt 20 kap. 9 § 3p, att bolagsstamman fattar ett sarskilt beslut om
inlosen till ett hogre belopp &n minskningen av aktiekapitalet. Detta beslut
skall vara skilt ifran beslutet om minskning av aktiekapitalet. Ett krav ar
dock att det bundna egna kapitalet skall vara tackt &ven efter minskningen,
overlikviden skall sdledes avse fria medel.*?®

6.4 Regler till skydd for bolagets bundna
egna kapital

Enligt 17 kap. 1 § p. 3 ABL anses minskning av aktiekapitalet for
aterbetalning till aktiedgarna, som en vardedverforing. | 17 kap. 2 § stadgas

12! sandstrém, Svensk Aktiebolagsrétt, s. 128.

122 prop. 2004/05:85, s. 800.

123 S0U 1971:15, s. 198.

124 |indskog, Aktiebolagslagen, s. 25f.

125 Nerep m.fl., Aktiebolagslagen — en lagkommentar, s. 353f.

35



att vardeoverforingar endast far ske enligt bestammelserna i ABL.
Minskning av aktiekapitalet genom inlésen omfattas darmed av
borgenéarsskyddsreglerna i 17 kap. 3 8. Detta innebér att en vardedverforing
inte far dga rum om det inte efter dverforingen finns full tackning for
bolagets bundna egna kapital. Det &r saledes endast bolagets fria egna
kapital som kan anvandas vid inlosen.*?® Enligt 17 kap. 3 § framgér ocksa
att forsiktighetsregeln maste beaktas. Om en vardedverforing skett i strid
med reglerna i ABL sa skall en aktiedgare aterbara det bolaget utbetalat om
bolaget visar att aktieagaren insag eller bort inse att vardedverforingen stod i
strid med ABL. Detta framgar av 17 kap. 6 8. Av 17 kap. 7 § framgar att de
som medverkat till beslutet eller verkstallandet av beslutet ar ansvariga att
tacka den eventuella brist som uppkommer vid aterbaring enligt 6 8. Om ett
rattsstridigt stdmmobeslut fattats avseende en vdardedverforing kan det
klandras enligt 7 kap. 50 §.'%

126 Andersson m.fl., Aktiebolagslagen — En kommentar, s. 20:14.
127 Sandstrém, Svensk Aktiebolagsratt, s. 131.
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7 Vilka faktorer styr valet
mellan aterkop och inldésen

Nar ett bolag aterkoper aktier uppkommer fragan vad det skall géra med
aktierna, dra in dem och minska aktiekapitalet, lagga dem pa lager eller sélja
dem vidare. Vid inlésen daremot makuleras aktierna och aktiekapitalet
minskas. For att ett bolag skall fa genomféra ett inlésenprogram kravs dock
Bolagsverkets godké&nnande. Uppkommer det senare behov att oka aktie-
kapitalet far bolaget gora det genom en nyemission.

7.1 Aterkop eller inlésen av egna aktier?

Om ett bolag viljer att aterkdpa eller inlosa aktier far betydelse for dess
kapitalstruktur. Jag ténkte illustrera skillnaden i ett exempel: Ett bolag har
en balansomslutning pa 2 Mkr. Fritt eget kapital uppgar till 1 Mkr. Bolaget
har utgivit 10 000 aktier, kvotvardet ar 100 kr och borskursen &r 200 kr.
Bolaget inloser var tionde aktie till 240 kr. Bolagets tillgdngar minskar med
utbetalt belopp 240 tkr. Aktiekapitalet nedsatts samtidigt med aktiernas
kvotvarde 100 tkr. Inlésenforfarandet forbrukar saledes 140 tkr av bolagets
fria egna kapital. Om bolaget i stallet genomfor ett aterkopsprogram dér var
tionde aktie aterkdps minskar tillgangar pa samma satt, men skillnaden ar att
det fria egna kapitalet minskar med 240 tkr och aktiekapitalet forblir
oftrandrat.

For den enskilde aktiedgarens ekonomiska situation ar effekterna likartade
av inlosen och aterkop. Aktiedgaren erbjuds vid bada typerna att sélja aktier
mot en ekonomisk kompensation. Kompensationen 6verstiger vanligen den
radande borskursen vid inlésen och vid aterkép som sker genom
aterkopserbjudande. Vid aterkop 6ver borsen sker aterkopen dock inom det
da radande kursintervallet. Ur en skattemassig aspekt skiljer sig dock
inlésen och aterkop sig at avseende hur de olika typerna skall deklareras,
vilket jag behandlar nedan. Om ett bolag som har aterképt aktier beslutar att
det skall dra in aktierna kravs ett relativt omfattande forfarande, som jag
tidigare har beskrivit sd kravs att borgenarerna tillfrigas avseende
minskningen av aktiekapitalet och det forfarandet kan ta ungefar ett halvt ar.
Makuleringsforfarandet kan dock tidsmassigt forkortas om beslut tas om att
Oka aktiekapitalet, med ett lika stort belopp som det minskats med.
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7.2 Hur mycket kapital har anvants till
aterkop och inlésen?

Tabell 7.1 Sammanstallning 6ver hur mycket kapital som har anvants till terkop och
inlésen mellan 2000-2007

Aterkép och inlésen av egna aktier férdelade per

ar i Mkr:

Ar Aterkép Mkr | Inlésen Mkr | Summa MKr
2000 15 679 7 686 23 365
2001 31 288 0 31 288
2002 18 654 1458 20112
2003 17 798 1718 19516
2004 38 442 7226 45 668
2005 43 242 36 731 79 973
2006 45 679 7 663 53 342
2007 40 178 65 969 106 147

Summa: 250 960 128 451 379 411

Tabellen innehaller statistik fran det att forvarv av egna aktier tillats 2000.
Aterkopsvolymen har Gkat de senaste aren, men den minskade dock nagot
ifjol. Statistiken fran ar 2000-2005 har Gunnar Ek expert pa bolagsfragor pa
SARF varit behjalplig med. Aterkopsstatistiken fradn &ren 2006-2007
kommer frn OMX Stockholmsbdrsen.*”® OMX for statistik 6ver hur ménga
aterkop som foretas varje dag, da borsen ar Oppen. Fran Skatteverkets
informationsbroschyr om férsaljning av aktier har jag for 2006-2007 tagit
reda pa vilka bolag som inlost aktier. Darefter har jag gatt igenom
informationsbroschyrerna  som bolagen har utgivit infor inlésen-
programmen. Avseende aterkopsstatistiken ar det viktigt att notera att Astra
Zeneca har genomfort mycket stora aterkdpsprogram. Bolaget har aterkopt
aktier for 25700 Mkr 2006 och 25900 Mkr 2007. Nagot annat som é&r
intressant att notera &r att antalet genomférda inlésenprogram var betydligt
fler 2007 &n 2006. Asa Wesshagen p& SARF menade att det beror bl.a. pa
att SARF argumenterade under 2006 pa de bolags arsstimmor som
genomforde aterkop pa borsen, att bolagen i stéllet borde genomféra
inlésenprogram, som kommer alla aktiedgare till gagn.

128 http://www.omxnordicexchange.com/forbolagochemittenter/surveillance/surveillancesto
ckholm/aterkopavaktier/, 28 april, 2008, 15.37.
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7.3 Undersokning avseende aterkop och
inlosen av egna aktier

For att utrona varfor bolagen véljer att aterkopa respektive inldsa aktier har
jag varit i kontakt med tolv bolag, som antingen anvénder sig av aterkop
eller inlésen eller bada formerna. Atta bolag valde att svara p& mina fragor.
De fragor jag stallde till bolagen var: Varfor véljer ni att aterkopa,
respektive inlosa aktier? Av vilken anledning véljer ni aterkop framfor
inlosen eller varfor genomfor ni bada forfarandena?

Ingrid Andersson pa Atlas Copco menade att bolaget aterkoper och inl6ser
aktier darfor att det har en hdg l6nsamhet, med ett relativt starkt och stabilt
kassaflode. Hon menade att bolaget genom de har transaktionerna vill visa
att bolaget inte vill sitta med ett stort kapital, som kanske kan behdvas
nagon gang i framtiden. Hon ansdg att det ar mer effektivt att aktiedgarna
sjdlva avgor hur kapitalet skall placeras. Atlas Copco har anvént sig av
inlésenprogram 2005 och 2007. De foregicks av forsaljningar av tva storre
verksamheter, forsaljningarna genererade stora kassafléden och en engangs-
justering av kapitalstrukturen ansags darfor befogad. Atlas Copco har ocksa
genomfort aterkdpsprogram, Andersson menade att aterkop via borsen ar
flexibelt och kan ske allt eftersom, efter att en bedémning av l6nsamhet,
forvarvsmojligheter och kassaflode gjorts.*?

Per Hillstrom pa Scania forklarade att bolaget har valt ett inlosenprogram
for extra utdelning under 2007 och 2008. Han menade att det &ar de
skattemassiga fordelarna som avgoér varfor bolaget véljer att genomfora ett
inlésenprogram i stallet for att betala ut extra utdelning. Scanias utlandska
aktiedgare anser att det &ar fordelaktigt, eftersom de kan avyttra
inlésenaktierna Over borsen. Scania har inte aterkopt aktier pa borsen,
eftersom det kan leda till att stordgarna i bolaget tvingas lagga ett offentligt
bud pa bolaget, om aterkdpen forandrar agarbilden. Hillstrom framhaller
ocksa att aterkop kan leda till samre likviditet i aktien, eftersom farre aktier
finns att handla med p& bérsen.™*°

Jan Lissaker pa Sandvik menade att motivet till bolagets inlésenprogram
2007 var att forandra kapitalstrukturen. Han framholl dock att ett sekundart
motiv var att 0ka aktiedgarvardet. Sandvik valde den allt vanligare metoden
med automatiskt split, eftersom den &r gynnsam for flertalet aktie4gare.'®
Johan Risberg pa fastighetsbolaget Kungsleden forklarade att bolaget har
valt att anvdnda sig av inlésenprogram for att justera kapitalstrukturen.
Risberg menade att det torde vara den enda orsaken till att géra inldsen.
Kungsleden genomforde inlosen i stallet for aterkop darfor att aterkop ar
begransat i storlek, samt att inlésen ar effektivare n utdelning.*

129 Ingrid Andersson, chef for investerarrelationer pd Atlas Copco, 27 mars, 2008.
130 per Hillstrém, ansvarig for investerarrelationer p& Scania, 27 mars, 2008.
131 Jan Lisséker, ansvarig for investerarrelationer pd Sandvik, 28 mars, 2008.
132 Johan Risberg, ansvarig fér investerarrelationer p& Kungsleden, 31 mars, 2008.
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Eva Kaijser pa Boliden forklarade att bolaget har en policy att dela ut cirka
en tredjedel av arets resultat. Av den anledningen valde bolaget att dela ut 4
kr/aktie 2007. Utover den ordinarie utdelningen valde bolaget att genomfora
ett inlésenprogram, darfor att bolagets balansrdkning var stark och
konjunkturen sag ljus ut. Varje aktie gav ratt till en inlosenaktie pa 12 kr.
Orsaken till att bolaget inte bara 6kade den ordinarie utdelningen var bl.a.
att bolaget inte ville fordndra utdelningspolicyn och att ett inlésenprogram
ar fordelaktigt ur skattesynpunkt. Boliden genomforde ocksa ett
aterkOpsprogram pa borsen under 2007 for att justera kapitalstrukturen mot
bakgrund av radande kassafldden och investeringsbehov. Kaijser berattade
att Boliden avser att de forvarvade aktierna skall dras in efter beslut pa
kommande bolagsstimma.'** Steve Brown pd Astra Zeneca menade att
aterkop ar det sétt som ar att foredra ur skattesynpunkt, da kapital skall foras
tillbaka till aktieagarna. Astra Zeneca har under de senaste aren varit det
bolag som aterkopt absolut mest aktier pa OMX Stockholmsbdrsen. Under
2006 &terkopte bolaget drygt 70 miljoner aktier.'**

Marita Bjork pa kullagertillverkaren SKF menade att bolag som inldser eller
aterkoper aktier eller lamnar extra utdelning gor det for att forandra
kapitalstrukturen pa nagot vis. Bjork havdade att bolaget anvander sig av
inlosen, eftersom det &r fordelaktigt ur skattesynpunkt for flertalet &gare.
Hon anség att SKF: s intjaningsformaga ar sa stark att bolaget klarar av att
bade gora forvarv, investera i verksamheten, samt att genomféra ett
inlésenprogram under 2008. SKF har hittills inte aterkdpt aktier, men
bolaget har lagt fram ett forslag till bolagsstamman 2008 dar bolaget vill fa
tillstand till aterkop. Bolaget vill ha en majlighet att kopa tillbaka aktier
eftersom det ger bolaget ett flexibelt verktyg for att “skoéta
balansrakningen”.’®* Anders Christensson forklarade att Volvo har anvant
sig av aterkdp och inlésen for att forandra kapitalstrukturen. Bolaget anforde
som skal for aterkop att det var ett enkelt och billigt satt for bolaget att
utskifta likvider. For inldsen anfordes som skél att det var skatteffektivt for
bade svenska och utlandska agare.**

Respondenterna menade att inlésen vanligtvis inte ar ett alternativ till
aterkop av egna aktier dver borsen. Inlésen anvands vanligen vid ovanligt
stora kassafloden till foljd av att ett bolag t.ex. avyttrat nagon verksamhet.
Den framsta orsaken till bade aterkop och inlosen ar dock att bolagen vill
forandra kapitalstrukturen, vilket vanligtvis innebar att bolagen vill dka
belaningsgraden. Det framkom ocksa att det &r vanligt att bolagen forst
aterkOper och sedan drar in aktierna efter beslut pa arsstimman. Bolagen
menade att aterkép Over borsen ar enklare och flexiblare an inldsen,
eftersom bolagen inte pa férhand bestammer hur mycket kapital som skall
utskiftas. Vanligtvis bemyndigar arsstimman styrelsen att besluta om
aterkop av aktier och darefter valjer styrelsen hur manga aktier den vill

133 Eva Kaijser, ansvarig for investerarrelationer pa Boliden, 31 mars, 2008.

3% Wallenstam bérsens flitigaste aterkopare, DI, 28 dec., 2006.

135 Marita Bjork, Head of Investor Relations p& SKF, 14 april, 2008.

136 Anders Christensson, ansvarig for investerarrelationer p& Volvo, 17 april, 2008.
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aterkopa inom bemyndigandet. Respondenterna havdade ocksa att aterkop i
forhallande till inlosen & mindre tidskravande. Min teori &r ocksa att
bolagen foredrar aterkop éver borsen, eftersom det ar billigare an att betala
affarsjurister som skall satta samman ett inlésenprogram. Nagot som ibland
framkommer tydligt och ibland mindre tydligt ar att beslut om aterkdp och
inlésen innehaller saval dvervaganden av skatterattslig och maktrelaterad
natur.
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8 Skatteeffekter vid aterkop
och inlésen

8.1 Effekter for svenska aktiedgare

Ett noterat aktiebolag kan som jag har behandlat tidigare i uppsatsen
forvarva egna aktier med hjalp av tvd metoder, antingen genom ett
aterkopserbjudande eller direkt pa aktiemarknaden. Om forvarv av egen
aktie sker pa aktiemarknaden sa vet inte bolaget vem som séljer och avslutet
sker till aktuell kurs. | sd fall galler inga speciella skatteregler utan
aktieagaren far betala kapitalvinstskatt pa realisationsvinsten, vilken &r
skillnaden mellan anskaffningspris och forsaljningspris, reducerat med
eventuella omkostnader och utgifter. Den skattemdassiga behandlingen ser
dock annorlunda ut da bolaget erbjuder aktiedgarna att avyttra eller inlosa
aktier i forhallande till sitt innehav.

Enligt 42 kap. 1 8 IL sa skall mottagaren av en aktieutdelning kapitalvinst-
beskatta hela beloppet. Skatten pa kapitalvinster &r pa 30 %, 65 kap. 7 § IL.
Aterférs motsvarande belopp istéllet genom aterkop eller inlésen av aktier,
beskattas endast det belopp som &r en realisationsvinst enligt 41 kap. 2 §
och 44 kap. 13 § IL. Ett aterkop eller en inlosen anses som en skattepliktig
avyttring och inldsenpriset utgor aktiens forséljningspris. Realisations-
vinsten kan ocksa kvittas mot en eventuell realisationsforlust, vilket inte
utdelning kan enligt 44 kap. 26 § IL. Uppkommer underskott i
inkomstslaget kapital medges ocksa reduktion av skatten pa t.ex. inkomst av
tjanst enligt 65 kap. 9-12 88§ IL. Ur skattesynpunkt &r det saledes mer
fordelaktigt med inlésen och aterkép an t.ex. utdelning, eftersom
skattesatsen ofta blir lagre. For de aktiedgarna med ett mindre aktieinnehav
ar aterkop och aktieinlosen dock oftast av liten ekonomisk betydelse. Den
konkreta foljden &r vanligtvis besvar med att rakna ut kapitalvinsten pa
nagra kronors vinst vid deklarationen.*®’

Né&r ett bolag valjer att forvarva egna aktier via ett offentligt erbjudande
erhdller varje aktiedgare normalt en s.k. aterkopsratt for varje aktie som den
innehar. Om t.ex. 10 stycken aterkopsratter berattigar aktieagaren att salja 1
aktie for 100 kr sa har aktiedgaren tva alternativ. Antingen kan agaren salja
alla eller delar av aterkopsratterna pa aktiemarknaden eller sa kan agaren
anvanda 10 stycken aterkopsratter for varje aktie som agaren vill avyttra till
bolaget och erhalla 100 kr/aktie. Nar ett aterkop riktas till samtliga
aktiedgare ar som jag tidigare har namnt aterkdpspriset oftast forenat med en
premie. Detta medfor att aterkopsratterna far ett varde pa aktiemarknaden.
Pa aktiemarknaden gar det darfor att kopa och sélja aterkopsratter. Affarerna
deklareras som vanliga aktieaffarer enligt 48 kap. 2 § IL.

137 Edlund, Finansiell fetma bakom inlésentrenden, Aktiespararen, nr. 5, 1997, s. 36.
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Den 1 januari 2006 andrades reglerna pd sa vis att det skattemassiga
anskaffningsvardet pa aterkops- och inldsenratter numera ar noll kronor,
vilket anges i 48 kap. 13 § IL. Aktiedgaren beskattas saledes inte for
tilldelningen av séljratterna, men avyttrar aktiedgaren ratterna sa beskattas
hela likviden som vinst. Séaledes far inte heller schablonregeln anvandas vid
berdkning av anskaffningsutgiften enligt 48 kap. 15 § IL. Huvudorsaken till
att reglerna andrades 2006 var TeliaSoneras aterkdpsprogram 2005.
Skatteverket uppmérksammade att flertalet aktiedgare inte att valde att sélja
sina aktier utan i stillet salde aterkopsratterna. Detta skulle medfora svara
beskattningskonsekvenser for de aktiedgare som salde sina aterkdpsratter.
Lagstiftaren antog att antalet aterkops- och inlosenprogram skulle 6ka i
omfattning och ansag darfér att det fanns anledning att forenkla
forfarandet.™*®

Rattsfallet RA 1997 ref. 43 medférde att anskaffningsutgiften for de
ursprungliga aktierna skall fordelas mellan inlgsenaktierna och de
kvarvarande aktierna. Fordelningen skall gdras med utgangspunkt fran
marknadsvardet pa aktien vid avskiljandet av inldsenaktierna. For varje
bolag som véljer att 16sa in aktier ger Skatteverket ut allmanna rad. Dessa
rad visar hur stor del av anskaffningsutgiften som skall foras 6ver fran varje
aktie till inlosenaktierna. 1 vissa fall betalas inlosenlikviden ut i form av
andra vardepapper och inte genom likvida medel. | sadana fall &r
inlosenlikviden detsamma som marknadsvéardet pa véardepappren.

Jag tankte nu beskriva de skatteméassiga konsekvenserna av ett aterkop for
en aktiedgare: Om vi antar att anskaffningsvardet for de ovan ndmnda
aktierna ar 60 kr/aktie och aktieagaren har 100 aktier och aktiekursen star i
85 kr under pagaende aterkop. Aktiedgaren avyttrar nu sina 100
aterkopsratter genom en bank till kursen 3 kr och erhaller totalt 300 kr.
Kapitalvinsten blir saledes 100*3-100*0 = 300 kr. Hela likviden &r
kapitalvinst eftersom ratterna har ett skattemassigt anskaffningsvarde pa 0
kr. Om aktiedgaren i stallet lamnar in 10 stycken aktier och de 100
aterkopsratterna sa skall aktiedgaren totalt erhalla 10*100 = 1000 kr.
Kapitalvinsten blir i det har fallet skillnaden mellan erséttningen for de
aterkopta aktierna och anskaffningsvardet for aktierna, 10*100-10*60-
1000 = 400 kr. Aktieagaren kan ocksd vilja att utnyttja nagra
aterkopsratter och salja resterande ratter, eller att kopa annu fler ratter. Det
har kan vara ett lampligt forfarande om aktiedgaren har ett ojdmnt innehav i
forhallande till aktuell aterkOpsratio. Aktiedgaren koper da till de
aterkOpsratter som fattas for att fa mojlighet att avyttra ett jamt antal aktier.

Né&r bolagen l6ser in aktier anvander de vanligen metoden med split och
obligatorisk inlésen av en inldsenaktie. Jag tdnkte nu beskriva hur den
metoden fungerar: Vi antar att bolagsstdmman i bolaget X fattade beslut den
30 april 2008 om ett automatisk inlésenférfarande enligt vilket varje aktie
delas i tva aktier (aktiesplit 2:1) varav en aktie kommer lésas in mot 5 kr. En

138 Prop. 2005/06:39, s. 41.
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aktiedgare som har 100 aktier i bolaget erhaller da 100 inlosenaktier som
automatiskt 16ses in mot 5 kr vilket innebér att aktieagaren erhaller 500 kr.
Hela det hér beloppet anses dock inte som kapitalvinst, eftersom en del av
anskaffningsvardet pa moderaktien skall foras Gver till inlosenaktien. Nar
aktiedgaren skall deklarera de inlosta aktierna i sin deklaration far
aktiedgaren titta i Skatteverkets allmanna rad for att ta reda pa hur stor del
av anskaffningsutgiften, som skall foras éver fran varje aktie till inlésen-
aktierna. | det har exemplet beloper 6,3 % pa inlosenaktien och 93,7 % pa
moderaktien. Om vi antar att aktiedgarens anskaffningskostnad ar 50 kr per
aktie innebdr det att 3,15 kr skall foras dver till inlésenaktien. Detta innebar
att aktiedgarens kapitalvinst blir 500-315 = 185 kr.

8.2 Varfor aterkdp ar mer skatteffektivt an
utdelning

Ovan redogjorde jag for att aktieagaren erhaller 1000 kr fran bolaget genom
aterkOpet och att aktiedgaren gor en kapitalvinst pa 400 kr.
Kapitalvinstskatten ar pa 30 % och detta leder till att aktiedgaren far betala
120 kr i skatt. Aktieagaren erhaller saledes 880 kr netto och
skattebelastningen ar i det har exemplet 12 % pa det erhallna beloppet. Om
bolaget i stéllet betalar ut ett lika stort belopp genom en utdelning kommer
aktiedgaren att fa betala 30 % (300kr) i skatt. | bada de angivna fallen
betalar bolaget ut 1000 kr, men aktiedgarens netto blir vid aterkop 880 kr
och vid utdelning 700 kr. Aktieagaren far en skattebelastning som ar 180 kr
lagre vid aterkdp an vid utdelning, dock har aktiedgarens aktieantal minskat
med 10 % vid &terkopet. Aterkdp av aktier ger initialt staten lagre
skatteintakter, aktiekursen skall dock teoretiskt oka efter aterkopet. Detta
medfor att de realiserade vinsterna framledes blir hogre, vilket ocksa
innebdr att skatteintdkterna Okar.

8.3 Effekter for utlandska aktieagare

For aktiedgare som inte dar skatterattsligt hemmahodrande i Sverige
aktualiseras KupL i skattehdnseende da ett aktiebolag l6ser in eller aterkoper
aktier genom ett erbjudande. | 1-4 8§ KupL anges att kupongskatt &r en
statlig kallskatt som uttages pa utdelningar pa aktier i svenska aktiebolag. |
de fall da utdelningarna utbetalas till personer som icke har Sverige som sin
skatterattsliga hemvist. Kupongskatten ar pa 30 % av utdelningen, enligt 5 §
KupL. Svensk kupongskatt utgar oftast da ett svenskt bolag l6ser in eller
aterkoper aktier, eftersom det anses som utdelning. Kupongskatt uttas da pa
hela likviden, men aktieagaren har ratt att fa tillbaka innehallen kupongskatt
till den del skatten beloper pa aktiedgarens anskaffningskostnad for
aktierna, sedan den 1 januari 2005. Om i stéllet inldsen- eller
&terkopsratterna saljs utgér ingen kupongskatt.™*

139 Aktiespararnas Deklarationsspecial, 2008, s. 11f.
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Regeringen foreslog 1999 i en proposition att bade forvarv av egna aktier
och inlésen skulle belastas med kupongskatt. Sedan tidigare hade
kupongskatt utgtt vid inlésen.**® Rutberg och Skog kritiserade regeringens
forslag och framhall olampligheten av att inte bara behalla kupongskatt pa
inlésen av aktier utan ocksa infora en likartad och svarhanterlig kupongskatt
vid aterkop. De menade att reglerna i praktiken innebar stoppregler for
utlandska agare.**' Kupongskatteuttaget diskriminerade utlandska agare i
forhallande till svenska aktieagare, eftersom utlandska agare inte fick avdrag
for anskaffningskostnaden for aktien. Utlandska dgare belastades saledes
med kupongskatt pa 30 % pa hela det utbetalda beloppet.

Regeringen gjorde en kovéndning 2004 och foreslog att aktiedgare som
mottagit utbetalning p.g.a. inldsen av aktier eller p.g.a. aterkop genom ett
forvarvserbjudande har rétt till aterbetalning av innehallen kupongskatt till
den del skatten beldper pa aktiens anskaffningskostnad.** Bestammelserna
har tillampats pa utbetalningar som skett fr.o.m. 1 januari 2005, vilket anges
i SFS 2005:348 om andring i KupL. Regeringen konstaterade att KupL: s
reglering inte var forenlig med gemenskapsratten.'*® Regeringen framlade
forslaget om andring i KupL efter att kammarrétten i Sundsvall begart ett
forhandsavgoérande hos EG-domstolen i mal C-265/04, avseende
kupongskatteuttaget vid inlésen. Fallet avsdg inlésen av aktier som
investmentbolaget Ratos gjort 1998 fran B som var bosatt i Frankrike. Vid
utbetalningen drogs skatt med 15 % pa beloppet. EG-domstolen menade att
KupL leder till att kapitaltransaktioner 6ver granserna forsvaras och att
investerare som inte bor i medlemsstaten avhalls fran att kopa aktier i bolag
I medlemsstaten. EG-domstolen kom fram till att KupL inte var forenlig
med art. 56 i EG-fordraget, avseende fri rorlighet for kapital.

8.4 Aktiedgarnas syn pa aterkop och
inlosen

Skatteverket havdar att 54 % av alla aktieaffarer deklareras felaktigt.*** En
trolig anledning till den hér hdga siffran ar att aktiedgare generellt sett har
svart att deklarera inlosenaktier korrekt. Det har blivit relativt vanligt de
senaste aren att bolagen anvénder inlésenaktier som ett komplement till
utdelning, eftersom det ar skatteméassigt fordelaktigt visavi utdelning. En
nackdel med ett inlosenforfarande &r dock att det behandlas som en
avyttring. Detta medfor att &ven om aktiedgaren inte salt nagra aktier under
aret skall inlosenaktien deklareras som en avyttring. Aktiedgaren maste

140 prop. 1999/00:38, s. 33f.

11 Rutberg och Skog, Aktiebolags forvarv av egna aktier- bolags- och skatterattsliga regler,
SvSKT, nr. 1, 2000, s. 23f.

142 prop. 2004/05:146, s. 2.

143 prop. 2004/05:146, s. 10.

14 http://www.skatteverket.se/nyheterpressrum/pressrum/deklarationsseminarium2008/stati
stik.4.3a7aah801183dd6bfd380005775.html, 3 april, 2008, 18.45.
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ocksa beakta den procentuella fordelningen pa ingangsvérdet mellan den
inlosta aktien och den kvarvarande. Har aktier kopts vid olika tidpunkter
under en langre period blir det ocksa frdga om en tamligen intrikat uppgift
att rakna ut ratt inkOpspris pa aktierna.

I en webbenkat som SARF genomférde i mars 2008 som handlade om hur
aktiedgarna anser att bolagen skall skifta ut dverskottskapital svarade 265
personer. Endast 9 % av de rostande ansag att bolagen skall anvanda sig av
inlosenaktier da de valjer att skifta ut overskottskapital. Aktiedgarna ansag
saledes inte att det extra deklarationsarbete som inl6senaktierna medfor ar
vart de kronor som de tjanar pa lagre skatt, &n om pengarna skulle ha delats
ut genom traditionell aktieutdelning. 5 % ansag att bolagen bor anvanda sig
av aterkop for att skifta ut kapital. Av de rostande ansag 46 % att traditionell
aktieutdelning ar att foredra. 40 % av dem som rostade ansag att det inte
spelar nagon roll hur bolagen skiftar ut pengar, utan det viktiga ar i stallet att
skattereglerna forenklas.'*

5 http://www.aktiespararna.se/artiklar/Opinion/Vanlig-aktieutdelning-mest-popular/, 17
april, 2008, 20.11.
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O Avslutande reflektioner

Syftet med den hér uppsatsen var att problematisera kring ett par allt
vanligare fenomen som flertalet aktiedgare kommer i kontakt med, ndmligen
aterkp och inlosen av egna aktier. Uppsatsen syftade till att kartlagga,
beskriva och analysera aterkop och inlésen som allt vanligare metoder for
overforing av vinstmedel till aktiedgarna. De fragor som jag stillde upp
inledningsvis var: Vilka ar motiven till aterkép och inlésen och vad far
forfarandena for betydelse for t.ex. aktiekursen och aktiedgarna? Vilka
faktorer ar relevanta vid valet mellan aterkop och inlésen och hur vanligt
forekommande ar forfarandena?

Aterkdp av aktier &r idag en vanlig metod for att dverfora kapital till
aktiedgarna. De motiven som bolagen anger for att aterkopa aktier ar
vanligen att de vill optimera sin kapitalstruktur, stirka aktie&dgarvéardet,
anvanda aktierna till forvarv eller overfora Gverskottslikvid pa ett mer
skatteeffektivt satt, &n traditionell vinstutdelning. De bakomliggande
orsakerna kan dock vara att bolagen vill starka aktiekursen pa ett relativt
enkelt satt eller att undvika ett uppkopserbjudande. Jag har i uppsatsen visat
att det finns risker forknippade med aterkop. Den storsta risken ar troligen
om ett bolag genomfor aterkop for att Oka vardet pa ledningens
optionsprogram eller 6ka en majoritetsagares inflytande. Ovriga risker kan
vara att bolag utskiftar alltfor mycket kapital sa de far svart att klara en
lagkonjunktur eller att bolag prioriterar aterkop framfor viktiga
investeringar. Aterkop p& borsen medfér ocksé att likviditeten i aktien
minskar. Det finns ocksa en risk for att bolag gor kursforluster pa aterkap,
vilket skett i t.ex. ABB och Boliden.

Argumenten eller motiven till att inlosa aktier &r i allt vasentligt desamma
som for aterkop. Inlosen sker dock inte for att bolagen skall anvanda
aktierna till forvarv eller till optionsprogram, eftersom aktierna makuleras
da aktieinlosen sker. Ett skal som &r specifikt for inlésen ar att vissa bolag
behover ett stort startkapital och nar bolaget sedan har byggt upp den
kostnadskravande verksamheten, kan det aterbetala en del av aktiekapitalet.
Min empiriska undersokning visar att bolagsforetradarna vanligen inte anser
att inl6sen &r ett alternativ till aterkop 6ver borsen.

For den enskilde aktiedgarens ekonomiska situation ar effekterna likartade
av inlésen och aterkop. Aktiedgaren erbjuds vid bada metoderna att sélja
aktier mot en ekonomisk kompensation. Kompensationen 0Overstiger
vanligen den radande bérskursen vid inlosen och vid aterkop, som sker
genom ett erbjudande. Vid aterkop Gver borsen sker aterkdpen dock inom
det da radande kursintervallet. Aterkop och inlésen som sker genom ett
erbjudande till aktieagaren medfor till skillnad fran aterkdp 6ver borsen en
speciell skatteberdkning for aktiedgarna, eftersom hansyn skall tas till
aktiens anskaffningsvarde. Ett argument for inlosen- och aterkdpsprogram
som brukar ndmnas ar att det & mer skatteeffektivt for utlandska agare an
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utdelning, som kupongbeskattas Det fordelaktiga for utlandska agare ar att
de kan salja inlosen- eller aterkopsratterna for att undvika kupongskatten.

Den faktorn som vanligtvis ar avgorande for att bolag véljer att aterkopa
over borsen dr att det ar ett flexibelt och forhallandevis billigt satt, for att
overfora Overskottslikviditet kontinuerligt under aret. Den faktorn som
avgor varfor bolag valjer att inlésa ar oftast att det gar att 6verfora en storre
mangd kapital pa en gang, an vid aterkop. Inlosen ar darfor lampligt vid
ovanligt stora kassafloden till foljd av att t.ex. ett dotterbolag avyttrats. Nar
bolagen valjer att genomfora aterkdps- eller inlésenprogram &r det vanligen
bade maktaspekter och skatteaspekter som vager in. Per Hillstrém pa Scania
forklarade t.ex. att bolaget inte valt att aterkdpa aktier 6ver borsen, eftersom
det skulle kunna rubba maktbalansen i bolaget. Min uppfattning ar dock att
det verkar ha gatt viss inflation i aterkop 6ver borsen. Desto fler bolag som
genomfor aterkdpsprogram desto storre blir trycket pa bolag som inte
genomfor aterkop, att de ocksa skall utskifta eventuell 6verskottslikvid. Det
ar dock hogst oroande om bolagen anvander sig av aterkop for att kortsiktigt
gladja aktiedgarna. Inlosen- och aterképsprogram har hittills inte skapat
samma kontinuitetsférvantningar som arliga utdelningar, men min
uppfattning ar att marknaden nu raknar med att aterkopen skall aterkomma i
vissa bolag.

| uppsatsen har jag presenterat statistik Over hur mycket kapital som
transfererats fran bolagen med hjalp av aterkdps- och inlésenprogram
mellan aren 2000-2007. Bolagen har aterkopt aktier for 250 960 Mkr och
inlost aktier for 128 451 Mkr under perioden. Anmarkningsvart ar att
lakemedelsbolaget Astra Zeneca de tva senaste aren har aterkopt aktier for
mer &n 50 000 Mkr, vilket & mer an vad bolaget har lagt pa forskning och
utveckling. Astra Zeneca har ocksa gjort stora kursforluster pa sina aterkop.
Jag &r nagot tveksam till att ett bolag som &r helt beroende av forskning och
utveckling for framtida intjaningsférmaga anvander sa mycket kapital till att
aterkOpa aktier.

Min uppfattning &r att inlésenprogram med obligatorisk inlésen av en
inlosenaktie ar att foredra framfor aterkop over borsen, néar bolagen 6nskar
overfora dverskottslikvid, utéver vad de lamnar i utdelning. Den har typen
av inloésenprogram &r att foredra darfor att likviden kommer alla aktieagare
till del och ingen aktiedgare riskerar att ga miste om sin likvid p.g.a.
glomska. Det som &r negativt med sadana har program &r att de ar svara att
deklarera for den enskilde aktiedgaren. | en webbenkdt som SARF
genomforde ansag endast 5 % att bolagen bor anvanda sig av aterkop och
endast 9 % ansdg att bolagen bor anvanda sig av inlosenprogram. Min
uppfattning ar att aktiedgarna ar negativt installda till sddana har program,
darfor att de inte riktigt forstar vad de innebér, till skillnad fran traditionell
utdelning. Jag anser att aktiedgarna maste forsoka att bli mer aktiva och t.ex.
satta sig in i varfor bolag genomfor aterkop. Det ar av storsta vikt att
aktiedgarna atminstone besoker bolagsstimman och staller fragor till
bolagsforetradarna om varfor bolaget viljer att aterkopa respektive inlosa
aktier och om bolaget inte i stéllet kanske borde investera i verksamheten,
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for att behalla konkurrenskraften. Aktieagarna kan pa sa vis paverka att
resurserna i aktiebolag och i naringslivet i stort anvands pa ett effektivt satt
och att inte bolagen anvénder sig av aterképsprogram i for aktiedgarna icke
vardeskapande syften.

49



Kall- och litteraturforteckning

Offentligt tryck

Direktiv 1990:46
Direktiv 1991:89
Prop. 1999/00:34
Prop. 1999/00:38

Prop. 2004/05:85
Prop. 2004/05:146
Prop. 2005/06:39

Oversyn av aktiebolagslagen

Tillaggsdirektiv till aktiebolagskommittén
Forvarv av egna aktier

Vissa skattefragor med anledning av att
aktiebolag skall kunna forvarva egna aktier m.m.
Ny aktiebolagslag

Vissa kupongskattefragor, m.m.

Vissa skattefragor med anledning av nya
aktiebolagslagen

Faorslag till lagar om enkla bolag och handelsbolag, om aktiebolag, samt om
foreningar for ekonomisk verksamhet, 1890
Faorslag till lag om aktiebolag &fven som till andra ddrmed sammanh&ngande

forfattningar, 1908
SOU 1941:9

SOU 1971:15
SOU 1997:22

Litteratur

Andersson, Jan,

Andersson, Sten,
Johansson, Svante,
Skog, Rolf,
Bergstrom, Clas,
Rydqvist, Kristian,

Bergstrém, Clas,
Samuelsson, Per,
Dahlman, Christian,
Glader, Marcus,
Reidhav, David,
Danelius, Johan,
Svensson, Bo,
Hemstrom, Carl,

Johansson, Svante,

Lindskog, Stefan,
Nerep, Erik,

Lagberedningens forslag till lag om aktiebolag
Forslag till aktiebolagslag
Aktiebolagets kapital

Kapitalskyddet i aktiebolag — en larobok,
LitteraturCompagniet AB, 2000
Aktiebolagslagen — En kommentar, Norstedts
Juridik AB, 2007

Marknaden for foretagskontroll — en analys av
aktuella bors- och bolagsrattsliga férslag, SNS
Forlag, 1992

Aktiebolagets grundproblem, Norstedts Juridik
AB, 2001

Réattsekonomi — en introduktion,
Studentlitteratur, 2002

Nya aktiebolagslagen, Tholin & Larsson,

2005

Bolagens réttsliga stallning — om enkla bolag,
handelsbolag, kommanditbolag och aktiebolag,
Norstedts Juridik AB, 2002

Nials Svensk associationsratt i huvuddrag,
Norstedts Juridik AB, 2007

Aktiebolagslagen, Juristforlaget, 1995
Aktiebolagsrattslig analys: Ett tvarsnitt av
nyckelfragor, MercurlUS, 2003

50



Nerep, Erik,
Samuelsson, Per,
de Ridder, Adri,

Rodhe, Knut,

af Sandeberg, Catarina,

Sandgren, Claes,

Sandstrom, Torsten,

Scott, William R,
Skog, Rolf,

Westberg, Peter,

Artiklar

Dann, Larry,

Dittmar, Amy,
Edlund, Marita,
Ellis, Charles
Grullon, Gustavo,
Gardo, Anna,
Ikenberry, D,
Lakonishok, J,
Vermaelen, T,
Jolls, Christine,
Larsson, Fredrik,

Lindstrom, Soren,

Nilsson, Stellan,

Aktiebolagslagen — en lagkommentar, Thomson
Fakta, 2007

Effektiv kapitalforvaltning, Norstedts Juridik AB,
2002

Finansiell ekonomi, Norstedts Juridik AB, 2003
Aktiebolagsratt, Norstedts Juridik AB, 2002
Aktiebolagsratten, Studentlitteratur, 2006
Rattsvetenskap for uppsatsforfattare, Norstedts
Juridik AB, Stockholm, 2006

Svensk aktiebolagsratt, Norstedts Juridik AB,
2005

Financial Accounting Theory, Prentice Hall,
2003

Rodhes aktiebolagsratt, Norstedts Juridik AB,
2006

Avhandlingsskrivande och val av
forskningsansats — en idé om rattsvetenskaplig
oppenhet, Festskrift till Per Olof Bolding,
Juristforlaget, 1992

Common stock repurchases: An analysis of
returns to bondholders and stockholders, Journal
of Financial Economics, 1981

Why do firms repurchase stock?, Journal of
Business, vol. 73, no. 3, 2000

Finansiell fetma bakom inlésentrenden,
Aktiespararen, nr. 5, 1997

Repurchase stock to revitalize equity, Harvard
Business Review, july/aug, 1965

Dividends, share repurchases and the
substitution hypothesis, The Journal of Finance,
vol. 57, no. 4, 2002

Forvarv av egna aktier, SVJT, nr. 10, 2003
Market Underreaction to Open Market Share
Repurchases, Working Paper No. 4965, National
bureau of economic research, 1994

Stock repurchase and incentive compensation,
Working Paper No. 6467, National bureau of
economic research, 1998

Foretagens kop av egna aktier: Fiasko for
aterkop, Veckans Affarer, 19, aug., 2002

Mer forsiktighet vid utdelning, PointLex Legala
Affarer, nr. 8, 2005

Aterkép och vidareférséljning av egna aktier —
reptrick eller vardefullt alternativ till
aktieutdelning?, Balans, nr. 6/7, 1996

51



Persons, John,

Peterson, Ingela,
Rutberg, Anne,

Skog, Rolf,
Schwab, S, J,

Skog, Rolf,

Tidningsartiklar

Hammarstréom, Martin,
Lucas, Dan,

Mauritzon, Mattias,
Mellgvist, Gabriel,

Ohrn, Linda,
Ingen forfattare angiven,

Internetkallor

Signaling and Takeover Deterrence with Stock
Repurchases; Dutch Auctions versus Fixed Price
Tender Offers, The Journal of Finance, vol. 49,
no. 4, 1994

Aktieinlésen — Manga miljarder att forlosa,
Afférsvarlden, nr. 7, 1997

Aktiebolags forvarv av egna aktier- bolags- och
skatterattsliga regler, SvSKT, nr. 1, 2000
Coase’s Twin Towers: The relation Between the
Nature of the Firm and the Problem of Social
Cost, The Journal of Corporation Law, no. 18,
1993

Aktiebolags forvarv av egna aktier — ar det dags
att omprova férbudet? JT, nr. 3, 1995/96
Aktiebolags forvarv av egna aktier Nordisk
Tidsskrift for Selskabsret, nr. 2, 2000

Carl Bennet varnar for guldregnet, DI, 22 feb.,
2005

Aterkép — en méarklig modevag pa
aktiemarknaden, DN, 6 nov., 2004

Aterkép dyr affar fér Boliden, DI, 6 feb., 2008
Aktierna som ger huvudvark vid deklarationen,
DI, 12 mars, 2008

Dunkla motiv bakom aterkop, DI, 23 feb., 2008
Wallenstam borsens flitigaste aterképare, DI, 28
dec., 2006

http://www.skatteverket.se/nyheterpressrum/pressrum/deklarationsseminari
um2008/statistik.4.3a7aab801183dd6bfd380005775.html, 3 april, 2008,

18.45

http://www.aktiespararna.se/artiklar/Opinion/Vanlig-aktieutdelning-mest-
popular/, 17 april, 2008, 20.11

http://www.omxnordicexchange.com/forbolagochemittenter/surveillance/sur
veillancestockholm/aterkopavaktier/, 28 april, 2008, 15.37

Noteringsavtal

OMX Stockholmsbdrsens noteringsavtal med handledningstext, Bilaga 1

52


http://www.skatteverket.se/nyheterpressrum/pressrum/deklarationsseminarium2008/statistik.4.3a7aab801183dd6bfd380005775.html%203%20april%2018.45
http://www.skatteverket.se/nyheterpressrum/pressrum/deklarationsseminarium2008/statistik.4.3a7aab801183dd6bfd380005775.html%203%20april%2018.45
http://www.skatteverket.se/nyheterpressrum/pressrum/deklarationsseminarium2008/statistik.4.3a7aab801183dd6bfd380005775.html%203%20april%2018.45
http://www.aktiespararna.se/artiklar/Opinion/Vanlig-aktieutdelning-mest-popular/
http://www.aktiespararna.se/artiklar/Opinion/Vanlig-aktieutdelning-mest-popular/

Direktiv

Direktiv 77/91/EEG, EG: s andra bolagsdirektiv - kapitaldirektivet

Muntliga kallor

Ingrid Andersson, chef for investerarrelationer pa Atlas Copco, 27 mars,
2008

Marita Bjork, Head of Investor Relations pa SKF, 14 april, 2008

Anders Christensson, ansvarig for investerarrelationer pa Volvo, 17 april,
2008

Gunnar Ek, expert pa bolagsfragor pd SARF

Per Hillstrom, ansvarig for investerarrelationer pa Scania, 27 mars, 2008
Jan Lissaker, ansvarig for investerarrelationer pa Sandvik, 28 mars, 2008
Eva Kaijser, ansvarig for investerarrelationer pa Boliden, 31 mars, 2008
Johan Risberg, ansvarig for investerarrelationer pa Kungsleden, 31 mars,
2008

Asa Wesshagen, ansvarig for bolagsfragor p4 SARF

Ovrigt

Aktiespararen, Deklarationsspecial, Bilaga till Aktiespararen nr 3, 2008
Investor, Delarsrapport jan-sept., 2004

SARF: s Agarstyrningspolicy 2007

SSAB, Arsstammoprotokoll, 2007

53



Rattsfallsforteckning

Regeringsréatten

RA 1997 ref. 43

EG-domstolen

C-265/04 Margaretha Bouanich mot Skatteverket, dom 19 januari 2006

54



	Innehåll
	Summary
	Sammanfattning
	Förord
	Förkortningar
	1 Inledning 
	1.1 Introduktion
	1.2 Syfte
	1.3 Avgränsningar
	1.4 Metod och material
	1.5 Disposition

	2 Bakgrund till reglerna
	2.1 Förvärv av egen aktie
	2.2 Inlösen av egna aktier
	2.3 Aktieägarnas och ledningens olika intressen

	3 Skäl för och emot återköp och inlösen av egna aktier
	3.1 Återköp
	3.1.1 Komplement till vinstutdelning
	3.1.2 Påverkan på kapitalstrukturen
	3.1.3 Påverkan på aktiekursen
	3.1.4 Förhindra uppköp
	3.1.5 Övriga motiv för eller emot?
	3.1.6 Skäl emot återköp av egna aktier ur aktieägarens och bolagets perspektiv

	3.2 Inlösen

	4 Förvärvsmetoder vid återköp och inlösen av egna aktier
	4.1 Återköp
	4.1.1 Förvärv genom förvärvserbjudande
	4.1.2 Förvärv på aktiemarknaden 

	4.2 Inlösen

	5 Regleringen av återköp
	5.1 Reglerna i 19 kap. ABL
	5.2 Börsens regler om återköp
	5.3 Regler till skydd för bolagets bundna egna kapital
	5.4 Påföljder mot lagstridiga återköp
	5.5 Egna aktiers ställning 
	5.6 Förslag till lösning på problemet med outnyttjade återköpsrätter
	5.7 Överlåtelse av egna aktier
	5.7.1 Överlåtelse av egna aktier på reglerad marknad
	5.7.2 Överlåtelse av egna aktier utanför en reglerad marknad


	6 Regleringen av inlösen
	6.1 Beslutsregler
	6.2 Betydelsen av lösenklausul
	6.3 Inlösen över och under kvotvärdet
	6.4 Regler till skydd för bolagets bundna egna kapital

	7 Vilka faktorer styr valet mellan återköp och inlösen
	7.1 Återköp eller inlösen av egna aktier?
	7.2  Hur mycket kapital har använts till återköp och inlösen?

	8 Skatteeffekter vid återköp och inlösen
	9 Avslutande reflektioner
	Käll- och litteraturförteckning
	Rättsfallsförteckning

