Optionslanen

Av f d advokaten Claes Sandels

Optionslanens konstruktion

Ett bolag kan ge ut skuldebrev, som pé innehavarens begiran byts ut mot
aktier i det lAntagande bolaget efter en pa férhand faststilld kurs, s k konver-
tibla skuldbrev. Ett bolag kan ocksa utge skuldebrev férenade med en ritt
fér innehavaren att teckna sddana aktier. En ritt av detta senare slag ar vanli-
gen knuten till en vid skuldebrevet fogad kupong. Denna kan vara franskilj-
bar eller icke. Konverterings- och warrantldnen &r de tva varianter av options-
lan, som regleras i aktiebolagslagen (5 kap). Denna ar emellertid icke i den me-
ningen tvingande, att ytterligare varianter utesluts.

Pa den svenska vdrdepappersmarknaden finns numera en hel del konverte-
ringslan, noterade pa dagstidningarnas handelssidor. Det sammanlagda lane-
beloppet hade redan vid 1977 ars utgang passerat den férsta miljarden. Nagot
warrantldn har dnnu inte emitterats i Sverige.

Kapitalrabatten

Vid optionslan understiger den i lanevillkoren utfédsta rantan regelméissigt
den for *’vanliga 1dn’’ — 1an ej kombinerade med optionsriatt — géllande rdn-
tan pa lanemarknaden. Podngen ur bolagens synvinkel med optionslanen lig-
ger just hdri. Optionerna uppvéger den kapitalrabatt, som mast medges om la-
nen emitterats ’nakna’’. Den sdlunda berdknade rabatten varierar nagot mel-
lan de i Sverige hittills emitterade lanen. I allmdnhet utgér rabatten 10 a 20
procent av nominalvardet.

Ur ett ldntagande bolags synvinkel 4r marknadens rdnteansprdk en given
storhet. Intet tinkbart trick fran bolagets sida kan reducera den verkliga kost-
naden for ett 1an. Skillnaden mellan ett vanligt 1dn och ett optionslan ligger en-
dast dari, att kapitalrabatten vid det vanliga ldnet ldimnas — kvittningsvis — i
kontanter men vid optionsldn in natura, ndmligen i optionerna till framtida
teckning av aktier i bolaget.

En sadan option har i redovisningssammanhang en egenhet. I rdkenskaper-
na har den inget anskaffningsvirde. Om ett bolag emitterar ett optionslan till
pari och i enlighet med vad som hittills varit vanligt inbokar savil det vid emis-
sionen inflytande vederlaget som laneskulden till det nominella lanebeloppet,
har bolaget darfor skenbart gjort en glinsande affar genom att uppléna till lag
ranta.

Emellertid bor det inte vara svart att skonja, att har maste en hund nagon-
stans vara begraven. En rdntegottgdrelse till langivarna maste utgéra en rénte-
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kostnad for lantagaren. Kostnaden leker bara kurragémma. Nagonstans mas-
te den finnas. Den skall nu sparas upp.

For dandamalet erforderlig orientering i den skatterattsliga terrdngen kan ges
ifaord.

Uttag ur en forvarvskilla och tillskott till en sddan paverkar forvarvskallans
formogenhetsstillning men ej det resultat — nettointdkten — som beskattas.
Detta féljer redan av inkomstbeskattningens grunder. Det framgar ocksa
klart av KL:s definitioner pa skattepliktig intdkt och avdragsgill kostnad, vil-
ka lamnar dessa s k kapitaltransaktioner utanfér. Som varje taxeringsrevisor
vet, maste darfor uttag och tillskott som paverkat det bokféringsméssiga re-
sultatet vid taxeringen kompenseras genom tilldgg respektive avdrag. Former-
na for dylika kapitaltransaktioner kan vara vilka som helst. Exempelvis kan
ett uttag ske genom att innehavaren av verksamheten tillgodogor sig personli-
gen en intékt, ett tillskott genom att innehavaren betalar en kostnad i verk-
samheten. Prestationer in natura virderas efter pris och per tidpunkt, som om
prestationerna hanfoért sig till transaktion med utomstdende. Detta innebér
for prisets del marknadspris.

Alla slags kostnader for 1anat kapital ar i rorelse avdragsgilla. En kapitalra-
batt vid laneemission far helt avdragas redan emissionsaret, om kostnaden i
rakenskaperna behandlas pa detta sétt, d v s skulden utfors till nominellt virde.

Laneemission: en trekantsaffir

Bast dskadliggjort blir ssmmanhanget vid en emission utan férbehall om f6-
retradesrétt for aktiedgarna. Sedan skall visas, att konklusionerna giller dven
for emissioner gjorda med dylikt férbehall.

Till en borjan skall ett par genvédgar anvisas, varav den forsta dr foljande.
Teckningen sker pa kapitalmarknaden, som kridver och far en kapitalrabatt.
En kapitalrabatt som tillférs ndgon maste ovillkorligen ocksa biras av nagon.
Hirtill finns endast tva kandidater, bolaget och aktiedgarna. I forra fallet fo-
religger intet problem alls. I senare fallet foreligger enligt det tidigare sagda ett
aktiedgartillskott. Eftersom ett sddant inte ar skattepliktigt fér bolaget, dr bo-
laget dven i detta senare fall berattigat till avdrag f6r rabatten.

Den andra genvagen dr foljande. Kapitalmarknaden tillférs full marknads-
ranta. Om bolaget inte medges avdrag fér samma rinta, skulle summa skat-
tepliktig inkomst for de berorda parterna 6kas pa grund av emissionen. Men
en emission — av vad slag den 4n dr — genererar ingen inkomst, den ma vara
spackad med villkor av vilka slag som helst. Det finns ingen inkomstkélla.

Det sagda visar, att det foreliggande problemet 4r ett ridknestycke utan ut-
rymme fér beddmande och avviagande. Det aterstar nu att g4 sammanhanget
ndrmare in pa livet. Det kan vara lampligt att d& borja med att kasta en blick
pa en nyemission av aktier. En riktad sddan viljs for att ocksa har det en smu-
la komplicerande forbehallet om foretradesritt for aktiedgarna skall undvi-
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kas. Tre formogenhetsmassor berors av en sddan emission. Bolagsférmodgen-
heten 6kas. Tredje mans och aktiedgarnas formogenheter forblir till vérdet i
princip oférdndrade men &ndras till sammanséttningen. Aktie4dgarna offrar
en kvotdel i bolaget men kompenseras genom 6kningen av bolagets virde.
Tredje man 6verfor till en kvotdel i bolaget kontanter eller annan egendom.
Det faller ingen in att lansera tanken pa att bolaget skulle beskattas for veder-
laget vid en sddan emission for de nyutfirdade aktierna. Anledningen &r, att
motvérdet till detta vederlag inte kommer fran bolagsférmdégenheten, for-
virvskillan. Denna dr en endast mottagande part. Motvirdet till emissionsve-
derlaget kommer i stdllet fran aktieintresset i bolaget och utgors av den dver-
flyttade kvotdelen i bolaget.

L4t oss mot den bakgrunden kasta en blick pa en optionsldneemission. Fra-
gan dr, fran vilken férmégenhetsmassa optionerna kommer, d v s vilken mas-
sa optionerna belastar. En fordran mot bolaget belastar bolagsféormogenhe-
ten. Den kan t ex bevakas i bolagets konkurs. Men aktier i bolaget belastar in-
te bolagsférmogenheten. Annu mindre kan da denna belastas av den begrin-
sade ratt till framtida aktier, som optionerna dr barare av. Bolagsformogenhe-
ten har alltsa 6kats med hela viardet av optionerna. Men fran endera av de ba-
da formogenhetsmassorna maste detta virde komma. Det skapas ju intet nytt
viarde genom en emission av aktier eller optioner.

Foljaktligen har den ritt optionerna representerar tagits fran aktiedgarnas
intresse i bolaget, alldeles som fallet enligt det nyss sagda ar vid en vanlig nye-
mission av aktier. Ocksa vid en optionslaneemission tillfor sig bolaget nytt
egetkapital genom att aktiedgarna avhidnder sig en del av sitt intresse i bolaget
mot kompensation i dkat virde pa hela bolagsférmogenheten. Ocksa vid en
emission av optioner ir bolagsfdrmégenheten enbart mottagande.

Utvecklingen efter optionsldneemissionen kan inte tillféra forvarvskallan
vare sig vinst eller férlust, beroende av om nyteckningen av aktier kommer till
stand eller ej. Varken ett tillskott vid nyemissionen, om denna blir av, eller ett
uteblivet sddant, om nyemissionen ej blir av, paverkar resultatet.

Som synes ar det friga om en trekantsaffir vid bade en nyemission av aktier
och en emission — i praktiken i samband med uppldning — av optionsrétter.
En smula férvillande &r, att gentemot tredje man bolaget representerar bade
sig sjalv som dgare av bolagsformdgenheten, och aktieigarna som innehavare
av aktieintresset i bolaget. Likasa kan blicken grumlas dédrav, att aktiedgarna
far kompensationen for den avstddda ritten i sitt aktiedgarintresse icke direkt
utan indirekt genom en 6kning av bolagsformogenheten.

Den sokta rantekostnaden, den for kapitalrabatten, dr dirmed sparad. Den
ar, som den ofrdnkomligen maste vara, exakt lika stor som den riantegottgo-
relse langivarna erhallit utéver 16pande rdanta enligt lanevillkoren. Men kost-
naden har tickts av aktiedgarna. Situationen dr ur bolagets redovisnings-
synvinkel exakt densamma, som om aktieigarna vid laneemissionen offrat
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inte en option utan t ex en dem tillhorig fastighet eller en av dem utstélld revers.

En tillbakablick foérklarar, varfoér rintekostnaden i fraga ldtt undgar upp-
méarksamhet. Den syns vid det vanliga bokféringsséttet inte i rdkenskaperna,
vilket 4r dgnat att vilseleda, kanske rentav alldeles sirskilt den bokf6ringskun-
nige. Den dr vidare dold bakom dels ett fortickt tillskott — en ny blomma i
den terminologiska drtagdrden — dels en som tvapartstransaktion maskerad
trekantstransaktion. En 6ppen redovisning skulle innebira, att den tysta kvitt-
ningen mellan tillskott och kapitalrabatt ersattes med redovisning av tillskot-
tet som inkomst och rabatten som kostnad.

Att det tillskott latt forbises, som spelar avgérande roll i sammanhanget,
har sin forklaring. Man 4r programmerad fér uttag men inte for tillskott.
Skillnaden mellan dessa bada slags transaktioner ligger uteslutande i riktnin-
gen, som for uttagens del 4r frdn vederbdrande fébrmégenhetsmassa, for till-
skottens del till denna. Som en konsekvens av de motsatta riktningarna blir
skatteeffekterna givetvis motsatta, vid uttag ett tilligg och vid tillskott ett av-
drag. Man kan endast hoppas, att det inte 4r denna olikhet i effekt ur fiskal
synvinkel, som féranlett skillnaden i intresse f6r transaktionerna.

Ett par exempel till illustration av programmeringen i fraga. Det fall att en
i rorelse anstilld hyresfritt bebor en rorelseidkaren tillhérig s k schablonvilla
innebdr, att rorelsen tillférs bostadsférmanen. For rorelsens del innebar detta
ett tillskott med belopp motsvarande férméanens marknadsvirde, vilket till-
skott liksom alla andra tillskott vid beskattningen givetvis maste avdragas
fran rorelsens resultat enligt rikenskaperna. Detta enkla sammanhang blev
aldrig uppmérksammat.!

Praxis fann trots detta ritt 16sning. Sa lyckligt gar det inte alltid. En annan
gang hade en deldgare i ett handelsbolag sjdlv bestridit en kostnad i handels-
bolagets verksamhet. Han vigrades avdrag.2Det finns nog ingen som tror, att
han sluppit skatta, om han i stillet tillgodogjort sig en handelsbolagets intdkt.
Det forefaller slutligen som féretagens semestervillor utomlands ofta felbe-
handlas. Villornas védrde fér personalen utgér ett uttag fran fastigheten och ett
tillskott till rérelsen. Férbises detta sammanhang, forefaller fastigheten regel-
maéssigt ge ett mot den svenska inkomsten ej avdragsgillt underskott.

Konsekvenserna vid bolagets beskattning av emissionen

En tyst eller dppen kvittning mellan tillskottet vid optionsldneemissionen
och kostnaden for kapitalrabatten innebdr, att en avdragsgill kostnad técks
med en ej skattepliktig inkomst. Vid taxeringen skall didrfér bolaget tillféras
ett avdrag fran det i rikenskaperna redovisade resultatet. Avdraget skall mot-

1.  SeSOU 1962:42 s 83, Bylin i SN 1962 s 346 ff och K G A Sandstrém i SN 1964 s 434 ff. Anm:
Se ocksa RA 1978 Aa 84. Det finns anledning att terkomma till detta réttsfall i ett senare
nummer. Red.

2. RRKK?751:45. Jfr Sandels i SN 1963 s 74.
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svara skillnaden mellan de *’nakna’’ skuldebrevens nominella virde och deras
nuvirde enligt marknadens férrantningskrav pa likviardiga, men ej med opti-
on forsedda skuldebrev. Nagon som helst praktisk svarighet méter inte en dy-
lik vardering.

Skatteavdraget 4r av kardinal betydelse for en kalkyl av den verkliga lane-
kostnaden. Antag att den i lanevillkoren utfdsta rdntan ar 8 procent, mark-
nadsrdntan 11 procent. Ett bolag, som gir miste om skatteavdraget, betalar
da 3 procent av de 11 procenten i ej avdragsgill form, vilket kan motsvara c:a
7.2 procent avdragsgillt. I stdllet for 8 procent betalar bolaget alltsd 15.2 pro-
cent. Den skenbart goda affdaren 4r da i verkligheten miserabel.

Som synes paverkas avdragets storlek ej av emissionskursen. De slutsatser
som dragits ovan giller darfér ocksa vid optionsldneemissioner med foretra-
desritt for aktiedgarna.

RR-dom i fragan

Den 2 juni 1975 (!) hemstillde ett bolag om ett féorhandsbesked fran RSV:s
namnd i principfradgan i syfte att eliminera varje tvekan om behandlingen av
den d& ganska nya ldneformen. AO hos MKS delade den mening, som fram-
forts hdrovan, men sa gjorde inte ndimnden. Dennas besked understdlldes dér-
for genom besvar RR. Besviren tillstyrktes av AO, eftertradare till tidigare
AO.

Domen, som gavs den 9 november 1979 och kommer att publiceras, aterges
hir jamte tva uttalanden av enskilda ledamoter.

»’Forlagslanet jamte darvid fogade optionsbevis avses bli emitterat till kurs
som motsvarar lanets nominella belopp. Den omstdndigheten att optionsbevi-
sen kan franskiljas och sedermera befinnas ha ett virde for sig innebar inte att
bolaget fatt vidkdnnas nigon kostnad som &r avdragsgill enligt 29 § 1 mom
kommunalskattelagen. En emission pa angivna villkor kan ej heller foranleda
att det uppkommer skattepliktig intdkt for bolaget. Pa grund hirav lamnar re-
geringsrdtten bolagets talan utan bifall.”’

En ledamot:

»Grunden for bolagets talan ir att langivarna erhaller en kapitalrabatt genom optionsritten
och att bolaget blivit i stdnd att limna denna rabatt pa grund av ett aktiedgartillskott, bestdende i
att aktiedgarna avstatt fran viss del av sina aktiers substansviarde genom att medge aktiekapitalets
utékning enligt optionen.

Aven om, vilket ingalunda blivit klarlagt, en kapitalrabatt l4mnats, vilar pastaendet om aktie4-
gartillskott pa ett rent teoretiskt resonemang. En sadan fiktiv foreteelse kan inte laggas till grund
for beskattning. Foljaktligen kan inte heller ndgon utgift, som grundar avdragsritt vid beskatt-
ningen, anses ha mojliggjorts genom ett fiktivt aktiedgartillskott. Kapitalrabatten, i den man den
forekommit, har inte medfoért ndgon kostnad for bolaget.”’

En annan ledamot:

»’Det i regeringsritten framstéllda yrkandet tar sikte pad mojligheten av att fér bolagets vidkom-
mande vid en emission av férlagsbevis med franskiljbara optionsbevis (s k warrants) innefattande
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optionsritt till nyteckning av aktier i bolaget i skattehdnseende skilja mellan utgifter hinforliga till
anskaffandet av frimmande kapital (det ’rena’’ forlagslanet) och kostnader hdnforliga till s k
aktiedgartillskott. Yrkandet innebdr ocksa en motsvarande tilllimpning i skattehdnseende savitt
avser eventuella inkomster fran emissionen.

Vid besvarandet av fragorna bor till en bérjan anmirkas att den typ av emission varom har ar
fraga saknar sirskild reglering i skattehdnseende. Vidare bor erinras om att aktiebolagsvinster i
princip 4r underkastade dubbelbeskattning hir i landet.

Av dubbelbeskattningsprincipen foljer att formaner utéver insatt aktiekapital som uttas ur bo-
laget och som kommer dess aktiedgare till del skall beskattas dels hos bolaget, dels hos aktiedgar-
na.

Det synes inte vara mojligt att med ledning av det utredningsmaterial som foreligger i malet go-
ra sig en forestéllning om till vilken del den kostnad som enligt bolaget skulle utgora kapitalrabatt
och saledes vara hianforlig till det >’rena’’ férlagslanet — och ddrmed avdragsgill vid beskattnin-
gen — ocksa kan komma aktiedgare till del i form av férmaner fran bolaget. Bolaget hdvdar vis-
serligen att denna kostnad i sjdlva verket betalas med den del av vederlaget fér emissionen som
bolaget onskar hédnfora till s k aktiedgartillskott, och som pa grund hidrav inte skall beskattas. I
fraga om aktiedgartillskott, finns inga lagregler. Den svenska skatteréttens instdllning i friga om
aktiedgartillskott 4r inte helt kartlagd. Det torde dock inte vara befogat att anta att vederlag av
den typ bolaget synes avse — en obestdmd del av ett vederlag for ett férlagslan, dar denna del an-
knyter till ett ovisst, framtida aktieigande — bor vara att redan vid emissionstillfillet betrakta
som aktiedgartillskott.

Inte heller synes mig — som bolaget gor géllande — nagot nodvéindigt sammanhang mellan ve-
derlagets skatteméssiga behandling vid emissionstillfdllet och vid andra tillfallen — t ex inlosens-
tillfallet — foreligga. Jag kan saledes inte utesluta att man — sedan teckningstiden enligt optionen
utgatt — kan utreda storleken av ett eventuellt aktiedgartillskott.”’

Nu en kommentar till domen.

Domen innebar ett antagande, att skuldebrev 16pande med ldgre rdnta en-
ligt emissionsvillkoren 4n marknadsrdntan skulle kunna emitteras utan kapi-
talrabatt. Detta strider mot verkligheten.

Sammanhanget vid tillskott av forevarande och annat slag ar lika enkelt och
ofrankomligt som vid uttag, t ex fortdckta utdelningar. Att aktiedgartillskot-
tet vid optionsldneemissionen inte 4r teoretiskt eller fiktivt framgar dérav, att
det i USA accepteras i skattepraxis och — framfér allt — av landets framsta
auktoritet pa redovisningsplanet3, kdnd och respekterad i hela virlden. Rék-
nelagarna dr desamma i Sverige som i USA.

Formaner fran bolaget for aktiedgarna dr nigot som ligger helt utanfoér
sammanhanget i saken. Om behandligen av aktiedgartillskott och andra slags
tillskott rader som i tidigare avsnitt papekats ingen tvekan i svensk ratt lika li-
tet som om uttag. Storleken av tillskottet vid ldneemissionen &r entydigt be-
stimd redan vid emissionen. *’Sedermera’’ i domen och hénvisningen i det
sarskilda uttalandet till utgdngen av teckningstiden enligt optionen &ar darfor
uttryck for en felbedémning.

3. Opin'ion No 14 av The Accounting Principles Board of the American Institute of Certified
Public Accountants. Uttalandet finns intaget i AICPA Professional Standards, Accounting
Current Text as of July 1, 1978, vol 3, s 9971 ff.
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Sammanstillning av vissa avdrag — en kommentar

I sammanstillningen av vissa avdrag samt skattereduktion vid 1980 ars tax-
ering har uppgifter om avdrag for egenforetagares avgift till allmin sjukfor-
sékring m.m. (egenavgifter) uteldmnats. Vissa uppgifter om detta har funnits
tidigare ar. Det dr emellertid omojligt att pa det tillgdngliga tabellutrymmet ge
mer 4n mycket knapphindiga uppgifter om savil det schablonmissigt berak-
nade avdraget for de pa beskattningsaret belopande avgifterna som den slutli-
ga avstimningen mellan detta avdrag och faktiskt debiterade avgifter. Sam-
manstillningen har i 6vrigt gett fullstindiga uppgifter for de flesta fall. For att
férbdttra mojligheterna att upprétthalla denna ambitionsniva har uppgifterna

angiende egenavgifterna fatt utga.
Bodil Hulgaard
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