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Vissa fragor ang utdelning av aktier i dotterbolag

Du har bett om ett utlatande fran min sida i fragan hur det med hansyn till den aktiebolags-
rattsliga likhetsprincipen och den aktiebolagsrattsliga generalklausulen bor forfaras om ett
aktiebolag, i vilket det finns flera aktieslag med olika rostvarden men med samma ratt i bola-
gets resultat och tillgangar, 6nskar dela ut aktierna i ett helagt dotterbolag till sina aktiedgare.

Narmare bestamt géller fragan huruvida ett moderbolag med tva aktieslag, mellan vilka det
rader skillnad i frdga om rostratten men inga andra avvikelser, vid utdelning av aktier i ett
helagt dotterbolag skall se till att innehavare av roststarka aktier i moderbolaget erhaller aktier
med motsvarande roststyrka i dotterbolaget (alternativ 1) eller om aktierna i dotterbolaget bor
vara av samma slag och utdelas lika till moderbolagets aktiedgare (alternativ 2).

Alternativ 1 innebar att de inb6rdes maktforhallandena mellan aktiedgarna forblir orubbade i
det utdelade bolaget men att de inte vid utdelningen erhaller identiska tillgangar och alternativ
2 att maktforhallandena forskjuts men att varje aktieagare vid utdelningen erhaller exakt
samma tillgang.

Jag har tidigare i ett annat utlatande haft anledning att behandla detta spérsmal nar fragan gallt
tillampning av den forut gallande aktiebolagslagen (1975:1385). Jag konstaterade da att, trots
att fragan ar av stor praktisk betydelse och ofta diskuterad, det inte fanns nagot uttalande i
vare sig lagmotiv eller juridisk litteratur som ger explicit ledning. Daremot har spérsmalet
behandlats i flera rattsutlatanden av synnerligen framstaende aktiebolagsrattsliga experter,
som emellertid kommit till delvis olika resultat.

| stort sett &r laget detsamma nér det galler tillampning av den nu géllande aktiebolagslagen.
Det bor dock namnas att fragan berdors helt kort i Aktiebolagskommitténs slutbetankande, var-
vid anges att, som kommittén ser det, alternativ 1 & mest forenligt med likabehandlingsprin-
cipen (SOU 2001:1 s 387). Detta uttalande upprepas dock inte i propositionen till den nya
aktiebolagslagen.

I namnda proposition berdrs emellertid en likartad fraga nar det galler fragan om delning av
aktiebolag, s.k. fission, som forut inte varit foremal for sarskild reglering. En sadan delning
sker enligt 24 kap 1 § aktiebolagslagen genom att ett aktiebolags tillgangar och skulder Gver-
tas av ett eller flera andra aktiebolag mot vederlag till aktieagarna i det verlatande bolaget.



Vederlaget till aktiedgarna i det dverlatande bolaget (delningsvederlaget) skall enligt 2 §
samma kapitel besta av aktier i det eller de dvertagande bolagen eller av pengar. For det fall
att delningsvederlaget skall utgoras av aktier i de mottagande bolagen s&gs foljande i forfatt-
ningskommentaren (prop. 2004/05:85 s. 854):

Det ligger i sakens natur att fordelningen maste ske pa ett sddant satt att inga aktieagare vare sig favo-
riseras eller missgynnas. Darvid maste hansyn tas till forekomsten av olika aktieslag. Innehavare av
aktier som ar forenade med sarskilda réttigheter, t.ex. hogre rostvarde, skall normalt inte behéva ac-
ceptera att deras aktier byts ut mot aktier som inte har motsvarande rattigheter i 6vertagande bolag.
Vid delning som innebér att ett bolag delas upp pa tva eller flera nybildade bolag kan en l6sning vara
att de 6vertagande bolagen har samma aktieslag som det Gverlatande bolagen och att innehavare av
aktier av visst aktieslag i det 6verlatande bolaget tilldelas aktier av motsvarande aktieslag i 6vertagan-
de bolag.

Det synsatt som ligger till grund for detta uttalande motsvarar alltsa alternativ 1 ovan. Utta-
landet ger otvivelaktigt stod for det synsatt som ligger till grund for det alternativet. Men utta-
landet har gjorts i fraga om delning av aktiebolag, som é&r ett specialreglerat institut, och be-
hover inte utan vidare anses bindande nar det fraga om utdelning.

For egen del far jag anfora foljande.

Bestammelserna i den nya aktiebolagslagen om vinstutdelning och om ger i och for sig knap-
past nagon ledning for bedémningen av det ifragavarande sporsmalet. Delvis sammanhanger
detta med att de bestammelserna i forsta hand syftar pa utdelning av pengar, lat vara att det
inte rader nagon tvekan om att de reglerar aven dverfoéranden av sakvérden (jfr NJA 1995 s
742 sarskilt s 759). Som antyds i fragestallningen &r det har i stéallet snarast innebdrden av den
aktiebolagsréttsliga likhets- och likstéllighetsprinciperna som aktualiseras. Dessa principer
kommer till uttryck framfor allt i 4 kap 1 § och 7 kap 47 § aktiebolagslagen.

| 4 kap 1 § aktiebolagslagen foreskrivs att alla aktier har lika rétt i bolaget, om inte annat f6l-
jer av de narmast foljande paragraferna 2-5 88. Av 2 § féljer att det i bolagsordningen far
foreskrivas att det skall finnas olika aktieslag. Om en sadan foreskrift innebér att aktierna
skall ge olika ratt till bolagets tillgangar eller vinst eller att aktierna skall ha olika rostvarde,
skall det i enligt 3 8 i foreskriften anges vilken foretradesrétt aktiedgarna skall ha vid nyemis-
sion av aktier. En sadan foreskrift kan innebéra foretradesratt i forhallande till andelen i bola-
gets kapital eller foretradesratt till en ny aktie av samma slag som den tidigare.

Enligt 7 kap 47 § aktiebolagslagen - den aktiebolagsrattsliga generalklausulen — far bolags-
stamman inte fatta ett beslut som ar agnat att ge en otillborlig fordel at en aktieégare eller na-
gon annan till nackdel for bolaget eller nagon annan aktieagare.

Bestammelserna i 4 kap aktiebolagslagen ger enligt min mening ingen egentlig ledning for
beddémningen av det foreliggande problemet. | de fall som har diskuteras forutséatts skillnaden
mellan aktieslagen besta i olika rostvarden medan aktierna har samma rétt till andel i bolagets
tillgangar och vinst, ndgot som &r en typisk foreskrift av sadant slag som avses i 4 kap 2 8.
Fragan galler hur denna forskrift skall tolkas nar den inte — som i och for sig torde vara moj-
ligt — uttryckligen reglerar hur det skall forfaras vid utdelning av aktier i dotterbolag.

Om i ett sadant fall innehavare av roststarka aktier i moderbolaget erhaller aktier med motsva-
rande roststyrka i dotterbolaget och évriga aktieagare i moderbolaget far rostsvaga aktier men
alla utdelade aktier har samma ratt i dotterbolagets vinst och tillgangar, behaller de senare



aktiedgarna fullt ut de rent ekonomiska rattigheterna i den del av moderbolaget som delats ut.
Problemet sammanhanger emellertid med att en hogre rostvardesandel per aktie i det utdelade
dotterbolaget i sig kan betraktas som representerande ett ekonomiskt varde. Nar det ar fraga
om borsnoterade aktier ar det visserligen inte alltid sa att marknaden den hogre rostvardesan-
delen ett varde som avspeglar sig i den noterade kursen. Det har t o m funnits exempel pa att
roststarka aktier pa grund av samre likviditet haft ett mindre noterat varde an de rostsvaga
aktierna. Typiskt sett later det sig emellertid sdgas att det stérre inflytande som ar forenat med
roststarka aktier har ett visst ekonomiskt vérde.

Den aktiebolagsréttsliga likhetsprincipen har i litteraturen antagits ha den innebdrden vid ut-
delning av sakvarden att det pa samtliga aktier med samma ekonomiska ratt i bolaget skall
utga en i marknadsvarde raknat lika stor utdelning, om inte samtliga aktieagare &r éverens om
annat (Andersson — Johansson — Skog,. Aktiebolagslagen, En kommentar, 12:14). Att denna
princip maste antas galla synes i och for sig obestridligt. Aktierna i ett helagt dotterbolag kan
emellertid inte fullt ut jamstéallas med andra slags tillgangar. Dessutom galler ju att nagra ak-
tuella marknadsvarden pa aktier av olika slag inte har kunnat etableras sa lange samtliga akti-
er har varit i moderbolagets dgo. Den skillnad i marknadsvarden mellan olika aktier som efter
utdelningen kan uppkomma pa grund av att roststarka aktier inte séllan aséatts ett hogre vérde
av marknaden an rostsvaga med samma ekonomiska ratt far av flera skal en alldeles speciell
karaktér.

Om man 6vergar till att diskutera betydelsen av den aktiebolagsrattsliga generalklausulen,
synes det utan vidare klart att man kan téanka sig fall da en tillampning av alternativ 2 skulle
kunna hévdas innebéra en otillborlig fordel for vissa aktiedgare till nackdel for andra, efter-
som alternativet innebér att maktforhallandena i fraga om den utdelade verksamheten forand-
ras. Innehavarna av roststarka aktier erhaller inte samma slags tillgang som den som de haft i
moderbolaget och forlorar det storre inflytande som de tidigare haft med avseende pa den
verksamhet som omfattas av utdelningen. | manga fall &r detta sakerligen tamligen likgiltigt,
men i andra fall skulle sjélva syftet med atgarden kunna tankas vara att vid en bolagsdelning
astadkomma en sadan forskjutning pa ett otillborligt satt.

Mot detta star i enlighet med det forut anforda att dgare av aktier med mindre roststyrka men
samma andel i tillgangarna och vinsten kan havda att det inte finns nagot stod for att de skall
tilldggas en utdelning med mindre vérde &n 6vriga aktiedgare.

Invandningar kan alltsa riktas mot vilken metod som an tillampas. Slutsatsen kan dock inte
gérna bli att en utdelning av aktier i ett helagt dotterbolag skulle vara omojlig att genomféra i
det fall att moderbolaget har aktieslag med olika rostvarde men samma andel i tillgangar och
vinst. Sddana utdelningar ar mycket vanliga och har stor praktisk betydelse, och de maste
sjalvfallet kunna genomforas.

Enligt en uppgift som jag i annat sammanhang har erhallit for nagra ar sedan och inte sjalv
kontrollerat var alternativen tidigare ungefar lika vanliga medan pa senare tid alternativ 2
skall ha tillampats med nagot storre frekvens.

Om man vill s6ka beddma riskerna for att en tillampning av ettdera alternativet skulle kunna
underkannas vid domstolsprévning i samband med klander av en bolagsstdmmas beslut, kan
det ligga néra till hands att erinra om Hogsta domstolens stéllningstagande i rattsfallet NJA

1995 s 742. Detta fall gallde en annan fraga med anknytning till utdelning av sakvérden i vil-



ken lagen inte ansetts ge nagon klar ledning, namligen valet mellan de s k brutto- och netto-
metoderna. Hogsta domstolen uttalade dar bl a foljande.

Vid en jamforelse mellan de tva alternativa bedomningar som ar i fraga framstar knappast nagon av dem som
den klart bast forenliga med lagstiftningens andamal, sdsom detta kan utldsas av bestammelsernas ordalydelse
eller lagstiftningens allménna systematik, eller av réttspraxis eller forarbetena till ABL. Argumenten for vart och
ett av alternativen synes sammanlagda kunna anses vaga ungefar lika tungt, &ven om de till sin karaktér delvis &r
sa skiftande att en jamforelse inte ar helt latt. Vid dessa forhallanden och d&, som redan berdrts, det praktiska
rattslivet synes under lang tid ha inréttat sig efter det ena alternativet, 1t vara mojligen under inflytande av skat-
temassiga bedomningar, skulle det leda till manga svaroverskadliga komplikationer och dven framtida processer
avseende transaktioner langt tillbaka i tiden om det nu konstateras att bestammelserna i sjalva verket skulle ges
en annan innebo6rd &n den s méanga antagit.

Aven om forhallandena nar det galler det nu forevarande problemet inte ar fullt jamforbara
talar det resonemang som i det ndmnda fallet fordes av Hogsta domstolen for att det inte annat
an vid flagranta fall av missbruk bor kunna riskeras att ett beslut av bolagsstimma med fram-
gang kan klandras vare sig alternativ 1 eller alternativ 2 har tillampats.

Det ligger nara till hands att i brist pa klar ledning av lag och motiv séga sig att alternativ 1 ar
att rekommendera och under alla omstandigheter maste vara mojligt att tillampa i det fallet att
utdelningen syftar till en verklig delning av bolaget, nagot som i regel ar fallet nar det &r akti-
erna i ett rorelsedrivande dotterbolag som fors over till moderbolagets aktiedgare. De aktie-
agare som har roststarka aktier behaller da det storre inflytande 6ver den utdelade verksamhe-
ten som de haft i egenskap av aktiedgare i moderbolaget och som de typiskt sett har betalat
for. Det synes i denna situation fran praktiska synpunkter innebara en sa sjalvfallen rattvisa att
innehavare av roststarka aktier i moderbolaget bibehalls vid sin ratt att reglerna inte rimligen
bor kunna tolkas sa att detta skulle vara otillatet. Ytterligare stod far denna slutsats av de ovan
citerade uttalanden som i motiven till den nya aktiebolagslagen gjordes i fraga om fission.

Alternativ 2 kan daremot mojligen framsta som naturligare i det fallet att syftet ar att till ak-
tiedgarna 6verfora rent finansiella tillgangar.

Aven om en sadan distinktion inte ger ndgon klar ledning for alla fall, ar det svart att komma
sa mycket langre med ledning av befintliga rattskéllor. Min uppfattning ar som framgatt att
bada alternativen normalt far anses tillatna enligt aktiebolagslagen.
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