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INTRODUKTION

av Ingemund Hagg

1. Bakgrund

Fusioner har i Sverige och andra lénder traditionellt setts som viktiga
for den industriella strukturomvandlingen och uppmuntrats av stats-
makterna. Sammanslagning av foretag till stérre enheter har antagits
leda till 6kad effektivitetet, synergier och béttre konkurrenskraft - f6r
att ndmna négra vanliga anforda motiv for fusioner.

Delning av foretag, varvid féretag uppdelas i mindre enheter har inte
visats samma intresse varken fran statsmakternas eller naringslivets
sida. Det finns dock inte a priori anledning att hdvda att inte ocks
sddana omstruktureringar skulle kunna leda till 6kad effektivitet, eli-
minering av negativa synergier och till béttre konkurrenskraft.

Nir vi i SNS &dgandeforskningsprogram for négra ar sedan disku-
terade varfor intresset for delning av féretag syntes s ringa och varfor
delning huvudsakligen syntes ta formen av forsdljning av delar av
koncerner fann vi inte nigon dokumenterad kunskap att bygga en
diskussion pa.

Vi stillde oss frdgan om vilka delningsformer som fanns och om
deras tillimpning i praktiken. Vifrigade oss om det skulle kunna finnas
féretagsekonomiska motiv for delning. Och vi frigade oss, slutligen,
om det mdjligen var sd att skattereglerna utgjorde hinder for frdn
foretagsekonomisk synpunkt motiverade delningar av féretag.

Vi utformade tvé delprojekt som skulle utforas i ndra kontakt med
varandra. I bdda delprojekten skulle frdgorna ses dels i ett foretags-
perspektiv och dels i ett dgarperspektiv. Syftena formulerades enligt
foljande:



1) Precisera och karakterisera mdjliga delningsformer i
foretags- och dgarperspektiv.

2) Identifiera verksamhetsbetingade och organisations-
miéssigabetingelser (foretagsperspektivet) samt dgarméssiga
(agarperspektivet) betingelser for delning av foretag.

3) Analysera konsekvenserna for foretaget och édgare av
skattemadssiga regler i samband med renodlad delning
(fission) av foretag.

I del I avrapporterar Robert Joachimsson sin studie med avseende pé
de tv4 forstndmnda syftena. I del II behandlar Per Thorell det tredje
syftet.

Finansiellt stod erholls frén Séderbergstiftelserna.

Arbetet har utférts i samspel mellan de tvd forskarna och arbets-
rappporter har diskuterats vid seminarier p4 SNS och vid Uppsala
universitet dir dven intresserade frdn departement och féretag del-
tagit.

Problem i arbetet har varit att fissioner i sin mest renodlade form
inte synes har férekommit i svenskt niringsliv och att sdledes det
empiriskaunderlaget utgjorts av delningar som inte varit fissioner men
legat mer eller mindre ndra denna delningstyp. Nér det géller ratts-
reglerna for beskattning, som kanske bidragit till att de renodlade
fissionerna uteblivit, har vissa jimforelser med framst Norge kunnat
goras.

2. Delningsformer och betingelser for delning

Robert Joachimssons genomgdng av delningsformer i foretags-
perspektiv (operativt, verksamhetsmaéssigt) och dgarmassigt avser sale
and lease back, fastighetsrenting, contracting out, franchising, divi-
sionalisering, bolagisering, introduktion till aktiemarknaden, av-
knoppning, management buy-out, forséljning, break up och som den
mest 1dngtgdende foretags- och dgarmaissiga uppdelnigen: fission.

Robert Joachimsson avser med fission en delning som uppfyller
féljande tre villkor:



- Foretagets (stamféretagets) tillgdngar och skulder delas
mellan tv3 eller flera bolag.

- De bolag som uppstr som f6ljd av delningen 4r sinsemellan
operativt och dgarmaissigt sjdlvstdndiga.

- Stamféretagets nettoformogenhet minskas med vérdet av
de tillgdngar minus skulder som 6verforts till de avdelade
bolagen.

Som némnts synes delningar i denna mening inte ha férekommit i
svenskt néringsliv. Robert Joachimsson har som nérliggande fall valt
att behandla motiv och 6vervidganden for delningar som Hexagon gjort.

Fission som delningsform ger mgjlighet att inom stamforetagets
ursprungliga dgarkrets skapa en narmare koppling mellan verksam-
hetsdel och till delens dgarkrav anpassad dgargrupp. Verksambhets-
grenarna kan ju ha utvecklat olika riskprofiler med avseende pé tek-
nologi, marknad och finansiering.

Robert Joachimsson gér igenom ndgra olika teorier som kan bidra
till férstdelsen av foreteelsen delning av féretag. Nar det géller fore-
tagsperspektivet bygger han en modell baserad pé transaktionskost-
nadsteori och i ngon mén agentteori som grund fér analysen av
ekonomisk effektivet av delning. Ett foretags utvecklingsfaser sétter
spdr i organisationsformen: gdngen fran sk E-form 6ver U-form till
M-form och H-form ser han som ett sétt for ledningen att hantera en
véixande transaktionsméngd. Han skapar dédrigenom underlag for att
diskutera egenskaper som péverkar forutsittningarna for avskiljande
av en viss verksamhet. Graden av integration f&r hirvid stor betydelse.

For fission fordras ocksé en dgarmaissig uppdelning. Med hjilp av
den exit-voice-teori som utvecklats i Hedlund 1984 och Hedlund mfl
1985 identifierar Robert Joachimsson &garkategorier som antas néd-
vindiga for att en fission ska komma till stdnd. Det fordras nirvaro av
kategorin omstruktuerare eller en kategori med inslag av omstruk-
turerare. Han visar att under vissa férutsattningar bor konflikterande
&dgar- och ledningsintressen leda till delning.

Resultaten av Robert Joachimssons studie 14ggs fram i form av ett
antal hypoteser. P4 grund av att renodlade fissioner inte férekommit i
den svenska verkligheten gér det inte att komma lidngre &n till hy-
poteser. De beror dels betingelserna for att delning 6ver huvud taget



ska vara foretagsekonomiskt motiverad, dels betingelser for olika
delningsformer, dels betingelser for att delnings&tgérder skall vidtagas.

Faktorer som paverkar om det 6ver huvud taget ska vara foretags-
ekonomiskt motiverat att "avdela" en verksamhet ar:

- Verksamhetens art, ddr integrationsgrad med 6vrig verk-
samhet och kostnader for internalisering har stor betydelse.
- Verksamhetens riskprofil jamfért med foretagets ovriga
verksambheter.

- Verksamhetens behov av finansiella satsningar jamfért med
foretagets 6vriga verksamhet.

- Foretagets fastillhorighet, dvs om foretaget befinner sig i
E-, U-M- eller H-form.

Ovannidmnda faktorer péverkar dven valet av delningsform enligt
féljande:

- Foretagets fastillhorighet, ddr senare faser i utveckligen ger
mdjlighet till delning som innebér mer sjélvstandighet.

- Dominerande &garkategori(er) och dgarnas syfte med sitt
dgande.

- Verksamhetens rintabilitet pdverkar valet pd s sitt att
goda framtidsutsikter leder till bérsintroduktion, 18g 16n-
samhet leder till férsaljning. Om inga externa kopare finns i
det senare fallet kan management buy-out eller avknoppnig
vara aktuella.

Faktorer som paverkar om delningsdtgdrder vidtas 4r

- Forekomsten av dgare med omstruktureraregenskaper
finns bland de dominerande &garna.

- Foretagslednigen stravar aktivt att g& framdt i fasutveck-
lingen mot M-form och H-form.

3. Skatteregler som incitament och hinder for fission

Per Thorell koncentrerar sin studie till inkomstskattefragor vid delning
av aktiebolag. Liksom i den foéretagsekonomiska studien anldggs ett
foretagsperspektiv och ett dgarperspektiv.



I foretagsperspektivet uppehdller sig Per Thorell vid olika skatte-
rdttsliga typfall av omstruktureringar av féretag. Av sérskilt intresse ar
ddrvid omstruktureringar genom fusion. Av undersékningen framgér
att avde b&da huvudalternativen av fusion - absorption dd ett eller flera
bolag upploses utan likvidation och Gvertas av ett annat bolag och
kombination dé ett nytt bolag bildas som Gvertar de tidigare bolagens
tillgdngar och skulder - 4r det bara en variant av absorption, sk
14:8-fusion, som skattrattsligt &r gynnad. Med 14:8-fusion avses fallet
da ett moderbolag som &ger alla aktier i ett dotterbolag 14ter detta gd
upp i moderbolaget. Ovriga fall av fusion fir som regel betydande
skattekonsekvenser.

Per Thorell visar att den sk identitetsprincipen giller vid 14:8-
fusioner men inte i en rad andra omstruktureringsfall. Med identitets-
principen menas att omstruktureringen skall ske pé ett s&dant sétt att
det nya bolaget skatterittsligt intrdder i det eller de gamla bolagens
stille. Genom identitetsprincipen uppratthdlls kontinuiteten vid be-
skattningen.

I foretagsperspektivet blir som regel i praktiken skattebelastningen
13g vid omstruktureringar trots att endast 14:8 fusioner uttryckligen
gynnas. I dgarperspektivet kan emellertid skattekonsekvenserna bli
betydande vid en delning av foretag, dels genom utdelningsbeskatt-
ning, dels genom reavinstbeskattning. Praxis pd dessa omrdden 4r
mycket restriktiv.

I ett avslutande avsnitt diskuterar Per Thorell hur skattereglerna fér
delning av foretag borde se ut. Diskussionen tar utgéngspunkt i skatte-
reglerna for fusion. Framstillningen visar att det saknas egentliga
motiv till att sirbehandla 14:8-fusionerna. Alla typer av fusioner borde
likabehandlas vid beskattningen. Eftersom det inte finns ndgra skatte-
mdissiga motiv for att gynna sammanslagning (fusion) men inte delning
(fission) av foretag foreslar Per Thorell att de senare fallen av omstruk-
tureringar ges en likvirdig skattebehandling. Att det foreligger ett
samband mellan skattereglerna for fusion och fission visas med exem-
pel frén norsk ritt.

Per Thorell framhaller att dven i ett aktiedgarperspektiv dr iden-
titetsprincipen viktig. Han visar ocksd att den glr att tillimpa vid
beskattningen av dgaren. Den &r helt forenlig med grundldggande
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inkomstskatteprinciper och vid en dndring av reglerna &r det fullt
mojligt att varken utdelnings- eller reavinstbeskatta dgaren vid en
fission.

Han forordar att fissioner fér en uttrycklig bolagsréttslig reglering i
aktiebolagslagen. Harigenom uppnds att bara transaktioner som
genomfors pa visst sitt skatteréttsligt behandlas som fissioner. Det dr
vid en regeldndring i skattelagstiftningen sirskilt tre aspekter pd
fissioner som skall beaktas, ndmligen:

- bara fissioner som framstér som affirsméssigt motiverade
skall accepteras. Det skall tex vara friga om att hela eller
sjdlvstandiga delar av foretaget ombildas.

- transaktionen skall betecknas korrekt. Bara sddana trans-
aktioner som uppfyller kraven for att kallas fission skall
behandlas enligt skattereglerna for dessa.

- identitetsprincipen skall gélla utan undantag. Den skall
garantera kontinuiteten i beskattningen.

Per Thorell ldgger genom sin analys grunden for en viktig fordndring
avden svenska beskattningsratten som skulle gora det praktiskt mojligt
att genomfora fissioner dven i det svenska naringslivet.
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1. INLEDNING

Under 1960- och 1970-talen var sammanslagningar eller fusioner av
foretag vanliga. S k defensiva fusioner férekom i branscher med vikan-
de efterfrigan som stél-, glas- och tekoindustrin. Sammanslagningar
ansdgs vara ett sétt att 16sa lonsamhetsproblemen i svaga foretag.

Resultaten ér skiftande. Fusionens effekter 6verensstimmer inte
alltid med de forvintningar som ledande aktorer uttryckte vid fusi-
onens genomforande. Tilltron till foretagsstorlek som avgérande
effektivitetsfaktor har inte alltid infriats. Fusionen medfér stérre krav
pa foretagsledning och finansiering dn véntat. Det har visat sig ta
mycket kraft att ena skilda féretagskulturer.

Fusionerna i svenskt néringsliv har fortsatt under 1980-talet, men av
delvis andra orsaker &n tidigare. Den svenska aktiemarknadens utveck-
ling har haft betydelse for finansieringen av den omstrukturering av
féretag och koncerner som intriffat de senaste dren. Aktiemarknaden
har genomgétt en kraftig férandring sedan 1980-talets boérjan. Till-
forseln av riskkapital har 6kat jamfoért med 1970-talet. Orsaker till
aktiemarknadens utveckling kan bl a sokas i foretagens gynnsamma
vinstutveckling efter devalveringen 1982, den utlédndska nettoinveste-
ringen i svenska aktier, samt fallande réntor och avtagande inflation.

En f6ljd av fondborsens tillvixt 4r att dess funktion som formedlare
av riskvilligt kapital forstarkts. En annan effekt &r att marknaden
virderat minga féretag betydligt 6ver eget justerat kapital. Darigenom
har foretagsforvarvunderlattats. Foretagets egna aktier kan anvéndas
som betalningsmedel genom riktade emissioner till dgarna av de
foretag man onskar forvérva.

Finansiering via riktade emissioner inbjuder till snabb tillvéxt, men
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ingenting sédger att kop och sammanldggningar dr ekonomiskt
bérkraftiga pd sikt. Exempel finns pa snabbt védxande foretagsgrupper
som visat sig ha liten motstdndskraft mot yttre péfrestningar. Consafe
AB, AB Skrinet och AB Fermenta visar att aldrig s& sofistikerade
finansiella 16sningar inte &r tillrdcklig grund for uppratthdlla det
ldngsiktiga fortroendet for foretaget som operativ enhet.



2. PROBLEMOMRADE

Genom den svenska kapitalmarknadens tillvéxt har skapats finansiella
mojligheter, som bland annat tagit sig uttryck i en omfattande
strukturomvandling. Av de 140 bolag som noterades pa Stockholms
fondbors i september 1980 &terfanns september 1986 endast 95
stycken. Samtidigt har under perioden ca 180 nya bolag introducerats
pé aktiemarknaden. Dessutom har drygt 50 foretag kopts upp eller
forsvunnit av andra skél (Veckans Affarer 29/4 1986).

Under senare tid har en utveckling kunnat noteras, tydligast i USA
och England, som kan sammanfattas under bendmningen "back to
basics". Tanken 4r hér att man sluter upp kring en kérnverksamhet och
koncentrerar resurserna pd att havda denna. En konsekvens blir d& att
man gor sig av med de aktiviteter som uppfattas som frimmande i
férhallande till huvudverksamheten. Forutséittningarna for en liknan-
de utveckling i Sverige har dnnu ej ingdende studerats, detta trots att
fenomenet ingalunda &r oként utan praktiseras under olika former och
bendmningar med mer eller mindre fullstindig uppdelning av verk-
samheterna som resultat.

Ett avskiljande av en verksamhetsdel kan anta olika former och har
darfor ocksd getts olika bendmningar. Fission, contracting out,
management buy-out och avknoppning 4r alla exempel pa delning. Att
engelska bendmningar anvénds vittnar om att féretagsdelning ar en
relativt ny teknik i Sverige och att de utvecklats i England och USA

I Aktiebolagslagen kapitel 14 finns definierat de former for sam-
gdende mellan féretag som kallas fusion. Ndgra motsvarande regler for
foretagsdelning finns inte i svensk lag. Delning av féretag behover inte
vara en ren spegelvindning av en fusion. Detta trots att de béda
begreppen ofta hanger samman p4 s& sitt att en fusion kan ge upphov
till en eller flera delningar eller att en delning bildar inledningen till
en fusion.
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En orsak till att fusioner snarare dn foretagsdelningar setts som
instrument for omstrukturering av féretag 4r att statsmakterna tidigare
accepterat och dven stott skapandet av stora foretagsenheter. Under
manga &r har man frén politiskt och fackligt hall intagit en Gvervidgande
positiv instéllning till sammanldggningar av féretag. De har betraktats
som ett led i en strukturomvandling av néringslivet och antagits bidra
till den ekonomiska tillvéxten genom att skapa storre, effektivare och
dirmed internationellt konkurrenskraftiga féretag. Darfor har stimu-
lansatgérder tidigare varit vanliga inslag i den statliga industripolitiken.
Det var lange vanligt att befria fusionerade foretag frén aktievinst-
beskattning vid kapitaltransaktioner i samband med fusionen.

Praxis rorande skattebefrielse har utvecklats mot en alltmer restrik-
tiv tillimpning. Attityden mot fusioner har blivit mer kritisk och flera
stérre sammanslagningar har mé6tt motstdnd bade frén fack och
foretagsledning. Exempel hérpd ar KemaNobel - Stab, ASSI - Domén-
verket samt Volvo - Saab.

Den éndrade attityden kan ha sin grund i ett vixande tvivel pé
koncentration och stordrift som uttryck for ekonomisk effektivitet.
Riskerna for konkurrensbegrénsning har uppmérksammats, bl a i Kon-
kurrensutredningens slutbetdnkande (SOU 1978:9), dir det pdpekas
att fordelar i form av stordrift, samordningsvinster och 6kad stabilitet
méste vdgas mot nackdelar i form av icke 6nskvidrda konkurrensfor-
mer, monopolvinster och 6kade kostnader fér samhéllet. Konkurrens-
utredningen ldmnade i sitt slutbeténkande forslag till skédrpta regler for
provning av foretagsférvarv och fusioner.

Forslagen har resulterat i en Konkurrenslag, (SFS 1982:729) som ger
Naringsfrihetsombudsmannen (NO) ritt att i Marknadsdomstolen
prova forvérv av foretag, om frivillig 6verenskommelse €] kan traffas.
Aven facken skall kunna yttra sig 6ver fusioner. NO har s&ledes getts
mojlighet att efter granskning av en fusion foresld en delning av
foretaget i flera sjélvsténdiga delar. Foretagsdelning av monopolskal
har @nnu ej framtvingats i Sverige. I USA har ddremot ndgra s&dana
fall 4gt rum. Det mest kdnda torde vara delningen av telefonbolaget
AT&T &r 1982.

Myndigheterna kan ocksé anse att kapitalmarknaden nu erbjuder
sddana finansieringsmojligheter att sirskilda stimulansdtgérder dr
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obehovliga. Det finns inte heller ndgra undersokningar som ger beldgg
for att fusioner i Sverige bidrar till att gora foretag effektivare och
konkurrenskraftigare eller att lonsamheten férbéttras genom samman-
laggningar (Rydén, 1971, Alarik, 1982).



3. UNDERSOKNINGENS SYFTE OCH PERSPEKTIV

Foretagsdelning borde i likhet med fusion kunna ses som ett mdjligt
instrument att dstadkomma en omstrukturering av verksambhet i
foretag med det Gvergripande maélet att skapa nya resultat, dvs effek-
tivare utnyttjande av disponerade resurser. Kunskaperna om de ekono-
miskamenédvenomde civilrittsliga och skatterdttsliga konsekvenserna
vid en foretagsdelning ér foga utvecklad.

Studien bestdr av tvd delprojekt. Den del som redovisas hir be-
handlar foretagsekonomiska aspekter pé foretagsdelning. I det andra
delprojektet behandlar Per Thorell skatterittsliga frigor i samband
med delning av foretag. Ett klargérande av dessa frdgor ir av stor
betydelse for bedomningen av féretagsdelning som ett praktiskt an-
vénbart instrument.

Den foretagsekonomiska studiens syfte dr att belysa ekonomiska och
organisatoriska aspekter vid delning av foretag, sett ur dgar- och fore-
tags(lednings)perspektiv. De frégor som ddrvid kommer att behandlas
ar foljande:

For det forsta maste delningsformerna definieras mer precist
med avseende pd dgar- och foretags(lednings)perspektiv.
Nagra vedertagna definitioner finns inte. Begreppet fission,
som i studien anviands som bendmning pé den delningsform,
som medfor den radikalaste dgar- och ledningsseparationen,
kommer att dgnas speciellt intresse.

Den ekonomiska studiens andra uppgift 4r att underséka de
verksamhetsbetingade och dgarmaéssiga forutsdttningar for
foretagsdelning. Ocksd hidr kommer fissionsbegreppet att
sédttas i centrum, ¢vriga delningsformer behandlas i den mén
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de kan ses som forstadier till fission.

Valet av utredningsfragor innebdr att det &r tva perspektiv som domi-
nerar undersokningen, Agarperspektivet innebér att dgarstrukturens
betydelse f6r uppkomsten av delning av féretag kommer att diskuteras.
Foretags(lednings)perspektivet innefattar férutom den operativa upp-
giften att leda foretaget dven verksamhetens utformning och inrikt-
ning. Detta innebdr att foretags(lednings)perspektivet dven omfattar
foretaget i en vidare betydelse. Omgivningsberoende faktorer som
marknad, produktionsteknik och distributionskanaler utgér ramen for
foretagets verksamhet och paverkar mojliga handlingsalternativ, bl a
lampligheten av och formen for foéretagsdelning. Foretagsledningen
har emellertid en sérskild betydelse nér det giller att identifiera och
tolka inneborden av dessa faktorer.



4. DELNING AV FORETAG - BEGREPPSBESTAMNING

Fission har, i den man begreppet anvints, inte getts en precis innebord.
Regelritta forséljningar, introduktion av dotterbolag pd bérsen,
management buy-outs, avknoppningar, dvsalltsomindgonmeningkan
karaktiriseras som delning av féretag, har kunnat inordnas under
begreppet fission.

I denna undersékning ges begreppet fission en snivare innebord. For
atten fission skall anses féreligga, erfordras inte bara att ett aktiebolags
operativa verksamhet delas upp i tvd (eller flera) delar utan ocksé att
dgarkretsen direkt paverkas. Agarkretsen behéver dock inte omedel-
bart delas. Ett exempel pd en fission som uppfyller bdda kriterierna ar
att tillgdngar i det bolag som skall delas 6verfors till ett sarskilt nybildat
aktiebolag, vars aktier 6verldmnas till det ursprungliga bolagets dgare
i proportion till innehavet av "gamla" aktier. Aktiedgarna kan sedan
inbordes vixla aktier s att vissa koncentrerar sitt dgande till stam-
foretaget medan andra f6ljer det nybildade bolaget.

Med fission avses i fortsittningen en foretagsdelning som karak-
tdriseras av att tillgdngarna och skulderna i ett féretag delas mellan tvd
eller flera foretag. Fissionen skall leda till att det ursprungliga fore-
tagets verksamhet bedrivs i minst tvd operativt och dgarmissigt frist-
ende foretag. Foretagen har alltsd sinsemellan sjélvstandiga féretags-
ledningar samt separata dgargrupper, dédr dock enskilda &gare kan ha
aktieposter i flera av de ingéende féretagen.

I Figur 1 har olika delningsformer placerats in i en uppstéllning med
avseende pd dgarmadssig- och operativ delning. Med operativ delning
avses forandringar i féretagsledningens ansvarsomréde. Vidare har har
en tidsaxel lagts in i matrisen for att ge en uppfattning om delnings-
formernas tidsméssiga ordning. Delningsformerna i figurens Falt 1 - 4
betraktas som olika stadier dér ej samtliga kriterier ar uppfyllda for att
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undersokningens fissionsbegrepp skall foreligga, dvs fullstédndig och
slutgiltig delning av savil dgarinflytande som operativ ledning. Vissa
former, som divisionalisering och bolagisering, kan ses som férstadier
i den meningen att de bildar organisatoriska forutsattningar fér en
fission. Det boér uppmirksammas att inplaceringen av de olika
delningsformerna bygger p& en rad antaganden av teoretisk och
empirisk art.

Figur 1. Delningsformer med avseende pd dgarmdissig- och operativ

uppdelning
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DelningsformernaiFilt 1 karaktériseras av hég dgarseparation och 1&g
operativ separation. Sale and lease back betecknar en transaktion dér
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foretaget avskiljer en grupp tillgdngar samt siljer dessa till ett annat
fristdende foretag, ofta ett finansinstitut. Darefter hyr det ursprungliga
foretaget tillbaka tillgdngarna. Bendmningen Fastighetsrenting har
under senare tid anvénts i de fall transaktionen bestar av fastigheter.
Till hyresavtalet fogas ofta en option som ger det sdljande féretaget rétt
att dterkopa tillgdngen till ett forutbestdmt pris. De hittills storsta
transaktionerna har omfattat varaktiga virden som fastigheter eller
krafttillgdngar.

Ett vanligt motiv bakom en sale and lease back-affér r for det
séljande foretaget att frigora kapital som kan arbeta i produktionen i
stillet for att ligga bundet i anléggningstillgdngar. Genom att tillgdngen
sedan hyrs behédller det séljande foretaget det operativa inflytandet.
Utnyttjas optionen om dterkop dr dgarseparationen av temporar natur.

Det finansiella alternativet till sale and lease back 4r normalt 6kad
uppldning. Jamfort med ldnefinansiering innebar sale and lease back
att det siljande foretaget forbittrar sin synliga soliditet. Aven rinta-
biliteten efter skatt forbattras, eftersom hyreskostnaden accepterats
som skattemadssigt avdragsgill i sin helhet, dvs éven till den del som
motsvarar amorteringen av ldnet. Detta bygger pd att en &terkops-
option 4r utstilld av kdparen, ddr séljaren ges rétt att vid viss tidpunkt
kopa tillbaka tillgdngen.

I sammanhanget bér uppmérksammas att det fér ndrvarande ar
oklart nir sale and leaseback skall anses utgora en forsiljning eller
anses ingd som ett led i en ldnetransaktion. Foreningen Auktoriserade
Revisorer (FAR) har med avseende pd de redovisningstekniska
aspekterna utfirdat en rekommendation (nr 7) i frdgan, som dock &r
1986 drogs tillbaka for omarbetning. Aven skatterittsligt 4r situationen
oklar.

Contracting out innebdr att ett féretag, kontraktsgivaren, lagger ut
produktion av varor och tjénster, som tidigare skett i egen regi, till ett
fristdende foretag, kontraktstagaren. Transaktionen medfér hog
dgarseparation men relativt 1dg operativ uppdelning. Denna bestdms
av kontraktsavtalets utformning. I kontraktsavtalet forbinder sig
kontraktsgivaren att kopa en viss mingd tjdnster eller varor enligt
overenskomna specifikationer och priser. Kontraktstagaren ges
sdledes en avsiktlig monopolstallning. I gengild ges kontraktsgivaren
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rétt att utdva inflytande 6ver produktutveckling och kvalitetskontroll,
ofta genom egen personal placerad hos kontraktstagaren.

Ett viktigt ekonomiskt motiv for contracting out 4r att kontrakts-
tagaren ofta har specialistkunskaper vilket gor att kontraktsgivarenkan
uppné kostnadsfordelar. Kontraktstagaren har investerat i kunskaps-
uppbyggnad, som skulle vara dyrbar for kontraktsgivaren att repro-
ducera for att ddrigenom kunna framstélla varor eller tjanster lika
effektivt som kontraktstagaren. Denne kan dessutom ha en stérre och
bredare kundkrets som totalt sett ldmnar stérre bidrag till de gemen-
samma produktionskostnaderna @n vad som skulle vara mojligt att
uppné vid kontraktsgivarens egenproduktion.

Contracting out uppvisar flera beréringspunkter med franchising och
bolagisering i matrisens Filt 4 respektive Falt 2.

Bolagisering kan ses som en intern contracting out. Det ursprungliga
foretaget (stamforetaget) Onskar av ndgot skil frigéra sig frdn den
direkta operativa ledningen av en viss del av verksamheten, men vill
behdlla dgandeinflytandet intakt. Genom bolagisering skapas en sjélv-
stindigt juridiskt rattsobjekt, ddr p& samma sitt som vid contracting
out specialistkunskap samlas, till exempel datatjénster, vilka skulle
vara kostsamma att férmedla och underhdlla i stamféretagets alla
enheter.

Divisionalisering anses i detta samanhang som ett forstadium till
bolagisering. En del av stamforetagets verksamhet avgrinsas, ingen
dgarseparation intrdffar, den operativa separationen dr mindre
utvecklad dn vid bolagisering. Om uppdelningen av foretagets
verksamhet stannar vid divisionalisering eller Gvergdr till bolagisering,
beror bl a pd hur frekventa och omfattande relationerna ir med 6vriga
delar av foretaget eller koncernen. Férekommer betydande 6msesidigt
utbyte av komponenter och halvfabrikat kan inte minst intern-
prissdttningen bli besvirlig vid bolagisering och tendera att begrénsa
den lokala autonomin.

Likheter finns ocksd mellan contracting out och Franchising. I bdda
fallen Gvertas funktioner av ett dgarmadssigt fristdende foretag, vilka
tidigare utforts av stamforetaget. Samarbetet regleras genom
detaljerade kontrakt.

I franchisefallet ror det sig om att ett féretag, franchisegivaren, som
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ar en tillverkare, grossist eller ett tjdnsteforetag, dger eller forfogar
over ett kdnt namn, en specifik tillverkningsmetod, ett speciellt sélj-
system eller besitter ett exklusivt kunnande (know-how). Franchise-
givaren anvénder sig av en franchisetagare for att stirka marknads-
féringen av sina varor eller tjénster.

Av definitionen p4 franchising f6ljer att vi kan notera en skillnad mot
contracting out i det avseendet att kontraktstagarens aktiviteter vid
franchising 4r riktade mot marknaden i form av marknads-
foringstjdnster. Vid contracting out &r aktiviteterna riktade mot
kontraktsgivaren i form av varor eller tjdnster for dennes produktion.

Vid bida delningsformerna rdder full &garseparation under den tid
kontrakten 16per. Vad géller den operativa separationen har
franchising i matrisen getts en hdgre operativ separation 4n contracting
out. Anledningen &r att vid contracting out dr kontraktstagaren
beroende av en avndmares produktionsteknologi och volymbehov,
medan syftet med franchising ar att till franchisetagaren decentralisera
uppbyggnad och underhdll av ett kontaktnit mot en marknad,
bestdende av ett stort antal kunder.

Att franchising i matrisen &nd4 placerats ungefar i mitten p4 skalan
f6r operativ uppdelning beror p4 att franchisegivarna i allmanhet nira
foljer franchisetagarnasverksamhet. Franchisegivaren har ett indirekt
operativt inflytande genom att utveckla och vidmakthélla en Gver-
vakning av franchisetagarens verksamhet i syfte att bistd denna i
hindelse av svirigheter. Likasd omfattar franchiseverksamheten
program for utbildning och tréning av franchisetagarna och deras
personal.

Filt 3 i matrisen upptar Introduktion till borsen. Denna delnings-
form kan ses som en fortsittning pd utvecklingskedjan divisionalisering
- bolagisering. En borsintroduktion av ett dotterbolag ger upphow till
en 4garseparation, féregéngen av en succesivt 6kande operativ sjilv-
standighet. En viktig férutsittning fér en framgdngsrik introduktion ar
just att dotterbolaget visat férméga att "st& pd egna ben", dvs sjilv-
standigt driva en sd framgdngsrikverksamhet, att bolaget blir intressant
for aktiebérsens aktorer. Agarseparation har hittills inte genomforts
fullt ut vid svenska borsintroduktioner utan moderbolaget har behéllit
ett dominerande inflytande i rostetal. Endast i ett fall under 1980-talet
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har moderbolaget i samband med boérsintroduktionen helt ldmnat
dotterbolaget. Detta intraffade vid Volvos introduktion av Beijer 1982.

Borsintroduktion av dotterbolag 4r en relativt ny foreteelse i Sverige.
Det &terstdr att se om moderbolagen i ett senare skede minskar sitt
inflytande. En anledning till att i minga fall ett majoritetsintresse
behalls dven efter introduktionen &r sannolikt att moderbolaget 6nskar
visa marknaden att man tror pd dotterbolaget och &r beredd att ta
dgaransvar om svarigheter skulle uppsta.

Aven om majoritetsintresset behilles minskar i realiteten det
operativa inflytandet 6ver dotterbolaget efter introduktionen. Hansyn
till minoriteten begridnsar moderbolagets majligheter att operativt
péverka dotterbolaget till i princip marknadsméssiga avtal, dvs sddana
som skulle avtalats mellan tvd oberoende parter. Detta giller
naturligvis &venmojligheterna fér moderbolaget att ta hem vinstmedel
frdn den bérsnoterade dottern.

En av avsikterna med bérsintroduktionen kan dessutom just vara att
avlasta moderbolagets foretagsledningskapacitet genom att utnyttja
marknadens formdga till effektivitetsbevakning av dotterbolaget.
Andra syften med borsintroduktionen ar att dotterbolaget ges 6kande
affarsméjligheter genom borsexponeringen samt fér tillging till en
viktig kapitalkilla.

En Management buy-outintriffar nar ledningen for en division eller
ett dotterbolag koper foretaget och darigenom férenar dgar- och
ledningsfunktionerna. Man soker 8terskapa den entreprendriella
foretagsformen. Denbegrédnsade dgarkretsen vid management buy-out
medfor ofta hog uppldning med negativa verkningar pé soliditeten.
Utvecklingen av venture capital-marknaden och OTC-marknaden har
underléttat finansieringen av management buy-out.

Aven om de tidigare dgarna kan behilla en minoritetspost fér att
underlétta det finansiella genomférandet, kdnnetecknas transaktionen
av hog dgarmdssig separation. Den operativa separationen ir hog
forutsatt att inget contracting out- eller franchisingavtal ingér i
transaktionen.

Bakgrunden till management buy-out 4r ofta att stamforetagets
ledning funnit att en viss del av féretaget inte hér hemma i ledningens
1angsiktiga strategi och dérfor vill géra sig av med den. Det kan t ex
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vara friga om verksamheter som "blivit Gver" efter en fusion.

Ytterligare en forutsittning for att 6verldtelsen skall komma till
stdnd 4r att det méste existera en viss asymmetri i information inom
foretaget. Stamféretagets ledning har mindre detaljerad kunskap om
divisionens eller dotterbolagets reella resultat och potentiella
utvecklingsmdjligheter, eller gor i varje fall en mer pessimistisk
bedémning 4dn den lokala ledningen. Divisionens eller dotterbolagets
ledning antas ocks& ha bittre mgjligheter att bedoma alternativa
anvandningssétt av sysselsatta tillgdngar.

En Avknoppning ges ofta en inneboérd som innefattar den tidigare
limnade definitionen av management buy-out. En mer precis
definition, som ocksd innebir en avgransning mot management
buy-out, &r att vid avknoppning en grupp anstillda, i vilken personer
med foretagsledande funktioner kan ingd, tar med sig en idé eller
kunskap, upparbetad i stamféretaget, och bildar ett nytt frdn
stamforetaget d4garmaissigt oberoende foretag, i syfte att utveckla och
exploatera idén eller kunskapen.

Avknoppning kan sdledes ske mot stamforetagets 6nskan, vilket inte
kan intrdffa vid management buy-out. Enligt definitionen av
management buy-out dverldtes materiella tillgdngar till den lokala
foretagsledningen, vilket svérligen kan ske mot stamforetagets vilja.
Minga avknoppningar sker i samforstdnd med stamforetaget, som till
och med kan ta iniativet. I sddant fall etableras i allménhet ett fortsatt
"arm’s length involment" med de forna medarbetarna. Avknoppning
medfor hog separation béde av dgande och operativt inflytande.

I matrisen &terstdr att diskutera delningsformerna Fission och
Forsdljning. DA fissionsformen 4r slutstadiet i en utvecklingskedja av
strukturella férandringar, i vilken de ovan beskrivna delningsformerna
kan ingd som steg, kommer forutsittningar fér och innebérd av
fissionsbegreppet att diskuteras mer utférligt. I detta sammanhang
kommer ocks3 att diskuteras avgransningar mot f6rsiljningsformerna.
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4.1. Begreppet fission

I Figur 1 har beskrivits ett antal delningsformer utifrén ett dgar- och
ett foretags(lednings)pespektiv. Delningsformerna har placerats in pd
en skala for att belysa féréndringarna i dgar- och foretagslednings-
rollerna. Med fission betecknas den form av delning som medfor 1angst
glende dgarmassig och operativ uppdelning. Den tidigare formulerade
begreppsbestdmningen (se sid 8) kan nu preciseras. Med begreppet
fission avses en delning som uppfyller f6ljande villkor:

* Stamforetagets tillgingar och skulder delas mellan tvd
eller flera bolag.

*De bolag som uppkommer som en f6ljd av fissionen ar
sinsemellan &garmissigt och operativt sjélvstandiga.

*Stamforetagets nettoférmogenhet minskar med virdet av
de tillgdngar minus skulder som 6verforts till avdelade
bolag.

Négon praxis for att genomféra en fission enligt den beskrivna
definitionenfinnsinte i Sverige.Savittkannt haringen transaktion som
uppfyller definitionens samtliga villkor hittills genomférts, sannolikt
beroende pd associationsrittsliga och skatterittsliga svrigheter. I
USA forekommer emellertid delning av féretag under bendmningen
"voluntary spin-off", som till sitt materiella innehdll ar lik definitionen
av fission. En "voluntary spin-off" har beskrivits p4 f6ljande sitt:

The conventional procedure is to take a proportion of a firmsassets, often
a division relatively unrelated to the remaining operations of the firm, and
create alegallyindependent firmn with these assets. The crucial facet of the
procedure hinges on distributing the shares of the new equity soley to the
stockholders of the parent corporation (Galai & Masulis, 1976).

En "voluntary spin-off" innebér sdledes att en operativ separation
genomfors genom att de tillgdngar som ingér i fissionen fors till ett nytt
bolag under ny féretagsledning. Det senare ségs inte uttryckligen, men
det dr svdrt att inse fordelen med att avskilja tillgéngar i stamforetaget
till ett nybildat bolag och ha samma f6retagsledning i de bida bolagen.
Det finns inte heller nigra indikationer i de amerikanska forsknings-
rapporterna att sddana konstruktioner férekommer. Aktierna i det
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nybildade bolaget dverldmnas till aktiedgarna i det "gamla" bolaget.
Agarkretsen férindras inte p4 grund av att en spin-off genomférs.
Foreligger en plan att sdlja aktierna i det nya bolaget beskattas
tilldelningen av aktier som for utdelning (Scipper & Smith, 1983).

Definitionen av fission gér ett steg ldngre i och med villkoret om
dgarseparation. Anledningen &r att en viss grupp av dgare skall kunna
f6lja med enverksamhet som stamféretaget vill avstd ifrén pé grund av
att den utvecklats till att bli mer riskbetonad eller rér ett helt annat
omréade 4n vad Gvriga dgare anser intressant.

4.2. Avgrinsning mot forsiljning, partiell forséljning och
break-up

I Figur 1 ligger forséljning néra fission vad géller dgar- och lednings-
separaration. Bendmningen f6rséljning har i figuren fatt std for flera
forsaljningsformer. Hela foretaget kan séljas till annat foretag eller att
foretagets aktier borsintroduceras. I det forra fallet upphor foretaget
att existera, i det andra lever foretaget vidare men med &tminstone
delvis nya &gare.

Intressantare som delningsform dr Partiell forsdljning. Ddrmed avses
att ett dotterbolag, en division eller annan verksamhetsgren Gverlates
mot vederlag. Break-up innebir ett extremfall s3 till vida att ett féretags
samtliga tillgdngar siljs i delposter till ett antal kopare, varefter
foéretaget likvideras. Det utmirkande draget fér break-up &r siledes
inte att tillgdngar avyttras utan att dessa siljs i separata poster. Detta
innebdr att féretagets tillgdngar inte bara har ett hogre avkastnings-
virde i hianderna pé en annan anvéndare, utan att tillgdngarnas virde
okar om de delas ytterligare och séljs till flera kdpare. Troligen har
foretagsledningen i stamforetaget undersokt majligheten att fortsatta
verksamheten intakt, inte minst av den orsaken att en break-up innebar
att foretagsledningen blir 6verflodig. Att forsaljningsvardet av delarna
dr hogre 4n det pris en ensam forvérvare ar villig att betala, antyder att
foretagets nuvarande organisationsform inte ar ekonomiskt effektiv.

Avgrénsningen mot fission ges av det tred je villkoret i definitionen i
avsnitt 4.1. Forsdljningsformerna kan normalt karaktériseras som ett
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byte av operativa tillgdngar mot finansiella tillgdngar. Betriffande
partiell forsiljning giller att foretagsledningen behéller kontrollen
over tillgdngarna, dven om de &ndrat karaktdr frdn operativa till
finansiella. Kapitalmassan i stamforetaget har dock inte minskat pa
grund av férséljningen. Siljs samtliga tillgdngar i en post eller uppdelat
(break-up), upphor foretaget att existera och dgarna f&r betalt i
kontanter eller viardepapper, vanligen som aktier i kopande foretag.

Vid fission ddremot, skapas ett frdn stamforetaget avskiljt, helt
sjdlvstindigt bolag med motsvarande minskning av stamféretagets
tillgdngsmassa. Fissionen resulterar séledes i uppkomsten av tvd av
varandra operativt oberoende aktiebolag med sjélvsténdiga foretags-
ledningar. Den totala dgarkretsen 4r i inledningsskedet densamma som
for det ursprungliga bolaget, men med majlighet till uppdelning pa de
béda foretagen.

P4 motsvarande sdtt kani en koncern aktiernai ett redan existerande
helédgt dotterbolag 6verldmnas till moderbolagets aktiedgare. De fall
dé ett heldgt dotterbolag delas i tv3 eller flera bolag och dér aktierna i
de delade bolagen ligger kvar i moderbolaget, skulle med den
beskrivnainnebdrden av fissionsbegreppet inte anses som fission utan
betraktas som enbolagisering, dvs ett eventuellt forstadium till fission,
skapat genom en koncernintern omorganisation. Moderbolaget har
kvar det dominerande inflytandet i de fissionerade delarna i kraft av
sitt aktieinnehav om 100 procent. Inte heller dgarkretsen har pdverkats
genom delningen av dotterbolaget. Deras dgarintresse representeras
av aktier i koncernen i samma omfattning och sammanséttning fore
som efter bolagiseringen.

4.3. Avgrinsning mot management buy-out, introduktion
pé fondborsen och avknoppning

En strikt tillimpning av fissionsdefinitionens andra villkor (dvs
fullstindig dgar- och ledningsseparation) skulle fran fissionsbegreppet
utesluta management buy-out och introduktion av dotterbolag pé
fondbérsen, ominte de "gamla" aktiedgarna fér exklusivratt till de nya
aktierna. Definitionen bygger p4 att transaktionen framstir som en
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fission bade ur ett aktiedgar- och foretags(lednings)perspektiv.
Varken management buy-out eller introduktion av dotterbolag
medfér normalt en minskning av det ursprungliga bolagets till-
glngsbas. Visserligen fordndras tillgdngarnas sammansittning, men
enbart fordndring av tillgdngsmassan kan inte anses vara tillrackligt
villkor for att fission skall foreligga. Vid borsintroduktion av den
avskiljda delen féréndras aktiedgarnas stéllning s att de mot vederlag
fér dganderiitt till aktier i det introducerade bolaget om de utnyttjar
erbjudandet till aktieteckning som erbjuds "gamla" aktiedgare.

For att sékerstilla aktieemissionen sitts teckningskursen ndgot lagre
4n en uppskattad marknadskurs. Vérdet pd skillnaden mellan teck-
ningskurs och marknadsvérdet noteras i form av ink6psratter. Det som
egentligen hinder i detta fall &r att aktiedgarna betalar sitt eget bolag
for de tillgingar som 6verfors till det nya bolaget. Det ursprungliga
moderbolaget 6verlamnar som "kvitto" aktier i det nya bolaget. Sérskilt
tydligt &r detta ndr ett redan existerande dotterbolag introduceras. Dar
finns ju innan introduktionen dotterbolagets aktier bland moder-
bolagets tillgdngar.

Ur koncernens synvinkel innebér en borsintroduktion av ett dotter-

bolag i allménhet vissa operativa férédndringar. Trots att moderbolaget
behéiller aktiemajoriteten och dirmed formellt har méjlighet att utova
ett dominerande inflytandet 6ver det borsintroducerade bolaget,
medfor en introduktion, for att den skall vara intressant for bérsen, att
bolaget kan virderas som en sjilvstindig verksamhet. Ar syftet med
introduktionen att underldtta finansiering av dotterbolagets afférs-
utveckling kan alltid moderbolaget ge ut en aktieemission i eget namn
och behélla det fulla inflytandet 6ver dotterbolaget.
Ytterligare en anledning till att dotterbolag introduceras &r att aktie-
marknaden reagerar positivt pd ett 6kat antal placeringsalternativ. Om
vi antar att moderbolaget efter dotterbolagets introduktion karakté-
riseras av hog utdelning men 13g tillvéxt, och att dotterbolaget visar 1ig
utdelning men hog tillvéxt, kan de ursprungliga aktiedgarna via aktie-
marknaden féréndra sina innehav i enlighet med var och ens risk-
preferenser. Man kan efter introduktionen vélja mellan i princip tre
riskprofiler mot ursprungligen en. Det anses ocks att det &r lattare att
rekrytera dugliga féretagsledningar om bolaget borsintroduceras.
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For attinordna en borsintroduktion av ett dotterbolag inom begrep-
pet fission méste den tidigare definitionen utvecklas s8 att aktiedgar-
och féretags(lednings)perspektivet ges enavgorande betydelse. Sett ur
ett aktiedgarperspektiv innebdr en borsintroduktion sddana kon-
sekvenser att det ena ledet av definitionen fir anses uppfylld, nimligen
att aktiedgarna &tminstone initialt efter delningen &ger aktier i tvd
bolag med sammantaget samma verksamhet som det ursprungliga bo-
laget.Franforetagets synvinkel ir detinte frdga om enfission, eftersom
det ursprungliga bolagets kapitalbas inte minskat och att dess ledning
bibehéller den operativa bestimmanderitten dver dotterbolaget.

Avknoppningar skulle om hénsyn tas till férdndringar i de materiella
tillgdngarna falla under begreppet fission, men endast om de "gamla"
aktiedigarna f4r tillgng till aktier i det avknoppade féretaget. Aktie-
kapitalet i det avknoppade bolaget skulle d4 anses kunna motsvara
virdet av den immateriella tillgdng moderforetaget gdtt miste om
genom avknoppningen. Moderforetagets aktiekapital skulle d& beh6va
nedsittas med motsvarande belopp.

Justeringar kan behova géras om verksambeten genom avknopp-
ningen foérdndras genom anstéllning av personal utdver den som
ldimnade stamféretaget. Enligt den tidigare ldmnade definitionen av
avknoppning bildas ett nytt bolag av de personer som ldmnat stam-
foretaget. Aktiedgarna i detta torde normalt inte erbjudas att teckna
aktier i detavknoppade foretaget, varfor ndgra svirigheter att avgrénsa
mot fissionsfallet inte behéver uppsté.

4.4. Sammanfattning

S&vitt bekant har ingen transaktion genomforts i Sverige som faller in
under den hdr anvinda definitionen av fission. For att genomféra en
fission torde erfordras ett antal tgidrder. Nedan foljer ett forslag till
tillvigagdngssatt (jmf. Thorsen, 1986):

1. Det bolag som delas genomfor en "riktad" nedséttning av
aktiekapitalet. Med riktad nedséttning avses att nedséitt-
ningen géller en del av samtliga aktiedgares aktier.
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2. Ett nytt bolag bildas, dér de dgare vilkas aktiekapital
nedsatts, tecknar de nya aktierna. Inga utomstéende kan
teckna aktier i det nybildade bolaget.

3. Betalning for aktiernai det nybildade foretaget sker
genom att tillgdngar (och i férekommande fall skulder)
overfors fran det delade bolaget till det nybildade enligt
det avtal som ligger till grund for fissionen.

4. Aktiekapitalet i det nybildade bolaget motsvarar ned-
sdttningen av aktiekapitalet i det delade bolaget.

Iprincip ér tanken bakom dessa 4 steg enkel: Ett aktiebolag delas i tvd
eller flera aktiebolag dar varje bolags nettof 6rmdgenhet motsvarar det
ursprungligabolagets nettoformogenhet. En viss del av stamforetagets
dgare foljer med den avskiljda verksamheten i ett nytt bolag. Dessa
dgare kan fortfarande ha kvar aktier i stamféretaget, men hela eller en
del av den ursprungliga aktieandelen har de "bytt" mot aktier i det nya
bolaget. P& detta sitt kan skapas dgarkombinationer bdde som ett
konfliktlésningsinstrument i de fall dgarna &r oeniga hur viss del av
foretagets verksamhet skall drivas och som ett medel att f6ra samman
verksamhetsdel med ldmplig dgargrupp, nér viss verksamhet utvecklas
i riskfylld riktning eller pd annat sitt annorlunda én féretagets
huvudverksamhet.



5. NAGRA TEORIERS IMPLIKATIONER FOR
UPPKOMSTEN AV FISSION

I de nordiska lénderna har delning av foretag uppmérksammats férst
under 1980-talet. Det ar framst de bolagsraittsliga och skatteréttsliga
frigorna vid delning som behandlats. (Aarbakke, 1980, Thorsen, 1986,
Reve, 1986, Andersson, 1987). I Sverige finns en studie 6ver avknopp-
ningar (Hégg & Johnson, 1985). Under slutet av &r 1988 publiceras en
avhandling om avknoppningar till Stockholms fondbérs och OTC-
marknaden (Scheutz, 1988). I 6vrigt har i de nordiska ldnderna dnnu
ingen foretagsekonomisk forskning pd omrddet publicerats. Eko-
nomisk forskning om fissioner har framst skett i USA och Stor-
britanien, och speglar ddrmed dessa landers forhdllanden. En genom-
gang av denna forskning visar ocksd att olika teoriansatser anvints. De
viktigaste kommer hér att presenteras.

5.1. Produktionsekonomisk teori

I minga industriella processer har det visat sig att om man 6kar alla
produktionsfaktorer med 14t oss anta 10 procent vid samma tidpunkt,
s& okar produktionen med mer 4n 10 procent. Detta 4r ett exempel péd
skalekonomi ( Samuelson, 1976). Skalekonomi foreligger dé ett stort
foretag kan producera och siljavaror eller tjénster i stérre kvantiteter,
till lagre priser eller med béttre kvalitet 4n vad ett mindre foretag kan.

For att nd skalekonomi méste ett antal férutsattningar foreligga. For
det forsta underldttas stordrift av tillvéxt i ekonomin som helhet eller
pd den marknad dér foretaget dr verksamt. For det andra é&r efter-
frgans karaktir betydelsefull. Den bor vara inriktad mot masspro-
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dukter framfér kundanpassade produkter. For det tredje for- knippas
stordrift med hogre grad av arbetsdelning eller specialisering &n andra
verksamhetsformer.

En viktig frdga i delningssammanhang 4r om ett foretag kan bli for
stort frén effektivitetssynpunkt. Aven om en maskin eller produktions-
process inte har nigon absolutkapacitetstak 6kar kostnaderna nir man
foérsoker expandera produktionen pd en hog kapacitetsnivd (Horngren,
1982). P4 likartat sétt kan foretagsledningen betraktas som en pro-
duktionsfaktor, vars begrédnsade kapacitet medfor 6kade kostnader nar
foretaget véxer Gver en bestimd niva. Det skulle sdledes innebira att
fran 16nsamhetssynpunkt finns en optimal foretagsstorlek.

Samtidigt finns forskare som hévdar att endast foretag som inte kan
anpassa sin administrativa struktur till vixande produktionsvolymer
nér en storlek dir effektiviteten kan vintas avta (Penrose, 1959).
Tillvaxt medfor alltid skalférdelar, oavsett hur stor koncernen é&r.
Effektiviteten kan bibehdllas om koncernen organiseras som holding-
eller investmentbolag, diar koncernledningens begransade kapacitet
inte hindrar den 16pande verksamheten.

Detta synsitt kan illustreras av Figur 1. (sid 9). Delningsformerna &r
en foljd av att det finns en optimal storlek i forhdllande till sattet att
organisera foretaget. Vilken delningsform som trdder fram &r
beroende av skalférdelarnas karaktir i det enskilda foretaget. Om de
teknologiska skalfordelarna inte dr tillrdckliga for att tdcka merkost-
naderna f6r administration och samordning kan underleverantérsavtal
(contracting out) vara en l6sning. Ar de teknologiska skalférdelarna
stora medan de administrativa skalfordelarna 4r mindre p4 grund av
att produkten kraver kundanpassning kan franchising vara en effektiv
samarbetsform.

En anledning till att fissioner forekommer i ringa omfattning kan
vara att de traditionella féretagsekonomiska modellerna betonar
produktionsekonomiska skalférdelar. Dessa modeller har under
senare tid ifrdgasatts av ett vixande antal forskare. Flera forskare
(Johnson & Kaplan, 1987, Kaplan, 1986, Tomkins, 1986, Hopwood,
1983, Birnberg et al., 1983) har vint sig emot de traditionella
modellernas stéllning och hivdar att de baseras pd en gdngen tids
produktionsteknologi och borde ersédttas av mer administrativt
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inriktade modeller.

Fortfarande dominerar de traditionella produktionsekonomiska
modellerna. Dessa kretsar kring grundbegrepp som rorliga och fasta
kostnader, dvs dr huvudsakligen inriktade pd problem rérande
skalekonomi och f&r helt naturligt konsekvenser for foretagens
organisation.

5.2. Kapitalmarknadsteori

Det 4r frimst amerikanska forskare som intresserat sig for frigor i
samband med delning av féretag. Denna forskning har utgtt ifrén
antagandet om effektiva kapitalmarknader och undersokt kurs-
rorelserna pd fondborsen kring den tidpunkt d& ett noterat bolag
offentliggjort en fission (voluntary spin-off). Ett problem i denna
forskning har varit att isolera effekten av fissionsmeddelandet frén
annan information som sldpps samtidigt, t ex kvartalsrapporter eller
bokslutskommunikéer.

Flera forskare (t ex Schipper & Smith, 1983, Hite & Owers, 1983)
anser sig ha visat att marknaden vérderar aktierna i delarna hogre dn
nér foretaget utgjorde en sammanhéllen verksamhet. Stora fissioner
ger relativt storre utslag pd aktiekurserna dn smé (Miles & Rosenfeld,
1983). Aven i de fall d4 den avskiljda verksamheten inte introducerats
pé fondborsen, kar stamforetagets aktiekurs. Marknaden diskonterar
en forvintad réntabilitetsokning efter det att man gjort sig av med
dotterbolag som dgnas liten tid eller inte passar in i huvud-
verksamheten (Jain, 1985).

Den amerikanska fissionsforskningen visar att de fissioner som
resulterat i ett hogre marknadsvérde (férédndringar av marknadsvérdet
pd aktierna anvdndes som maitt pd om fissionen uppfattas som
ekonomiskt motiverad eller ej) var sdana dér avsikten var att reducera
storleken och minska diversifieringen av ett foretags tillgdngar.
Dirigenom forbéttrades ledningens forutséttningar att fatta "riktiga"
beslut. Antal transaktioner och variationen didrav minskar genom
fissionen. De empiriska undersokningarna visade ocksd att Gver-
végande antal bolag som bildats genom fission tillhérde en annan
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bransch @n det ursprungliga bolaget.

Andra forskare (t ex Lizenberger & Sosin, 1977) har sokt forklara
det positiva kurseffekten av en foretagsdelning med hjélp av om-
vindningen till den sd kallade férsikringseffekten (co-insurance
effect). Enligt forsékringseffekten kommer ldngivarna i en béttre
situation efter en fusion, eftersom varje 1&ngivargrupp dé fér tillging
till kassaflodet i det andra bolaget. Lénerisken "diversifieras". Aktie-
dgarnas stéllning forsdmras i motsvarande mdn, allt annat of6réndrat.
Fusionen férvédntas emellertid ge upphov till synergieffekter, vilka
genom Okat kassaflode eliminerar dgarnas forsdmring av den finan-
siella risken.

Den omvinda effekten bér uppkomma nér ett bolag delas ( Chen &
Merville, 1986). En ¢verféring av en del av den finansiella risken sker
frdn aktiedgare till ldngivare. Marknadens vardering av aktierna Gkar
som en foljd hérav.

Ett annat sétt att utrycka samma sak &r att séiga att i ett foretag med
extern uppldning kan aktiekapitalet ses som utstillandet av en option
pé foretagets tillgdngar (jmf. t ex Brealey & Myers, 1984). Aktiedgarna
har tagit upp ett 1&n for foretagets rakning och darvid férbundit sig att
dterbetala ldnet oberoende av om foretaget gér bra eller daligt. Om nu
foretaget inte kan dterbetala l&net pa forfallodagen 4r aktiedgarnas
forlust begrénsad till det egna kapitalet. De kan vélja att inte 16sa
optionen, utan 6verldmna foretaget till ldngivarna.

Om en fission innebér 6kad risk for 14ngivarna enligt argumentet om
splittrade kassafléden, forsdmras 1&ngivarnas position samtidigt som
virdet av aktiedgarnas begrinsade ansvar okar. Aktiekursen péverkas
positivt allt annat ofordndrat. En fission skulle sdledes betyda att
sannolikheten att 1dntagaren inte 16ser optionen Gkar, det sker en
virdeoverforing frén 18ngivare till aktiedgare. Vissa empiriska studier
tycks ge stod for det forda resonemanget (jmf t ex Galai & Masulis,
1976, som dock géllde fusionsfall). I de flestafall har optionen ett ringa
marknadsvirde. Den fir ekonomisk betydelse endast i féretag som
hamnar i s&dana svarigheter att en konkurs 4r ett reellt hot.

Vissa forskare ('t ex de redan ndmnda Lizenberger och Sosin, 1977)
har fist uppmarksamheten pd ytterligare en faktor som kan paverka
kapitalmarknaden positivt vid fission. De hévdar att féretag med stor
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skuldborda kan avsté frdn investeringar med positivt nuvarde eftersom
en del av investeringens avkastning méste anvindas for att tillfreds-
stdlla 1dngivarnas krav p8 hogre rédnta och snabbare aterbetalning pa
grund av den storre risk som orsakas av foretagets 1ga soliditet.
Genom en fission kan ett nytt bolag skapas med en légre skuldborda.
I detta bolag &r det lttare att genomfora investeringen eftersom en
storre del av avkastning tillfaller féretagets dgare.

I en undersékning om orsakerna till foretagsdelning ( Duhaime &
Grant, 1984) fann man att de delar som foretagen gjorde sig av med,
representerade tillverkningsomréden vid sidan av foretagets huvud-
sakliga verksamhet. Vidare karaktériserades de avskiljda bolagen av
13g finansiell styrka, svag integrering med koncernen i 6vrigt och lagt
intresse frin koncernledningen.

Om ett foretag delas upp i tvd eller flera delar forefaller det rimligt
att verksamheten i varje del 4r mer homogen &n i det ursprungliga
foretaget. I princip bor det vara léttare for aktiemarknaden att virdera
en homogen 4dn en mer sammansatt verksamhet. Detta medfér att en
aktieportfoljen kan sdttas samman under mindre risk, vilket bor
vérderas positivt.

5.3. Transaktionskostnadsteori

Nir producerar ett foretag i egen regi (vertikal- eller horisontell
integration) och nir sker ink6p p& 6ppna marknaden? Tran-
saktionskostnadsteorins svar dr att vissa transaktioner bor genomféras
av marknaden, medan andra bor utféras inom foretagets ram,
beroende pd var de ldgsta kostnaderna for transaktionen uppnds.
Enligt transaktionskostnadsteorin kdnnetecknas individerna (som
genomfor transaktionen) av begrinsad rationalitet och opportunistiskt
handlande. Teorin granskar alternativa sitt att genomfdra en
transaktion med avseende pa dess formaga att minimera kostnaden for
begransad rationalitet och samtidigt férhindra oppotunism.
Williamson (1975) har utvecklat transaktionskostnadsteorin och
som ett led i detta arbetat med en organisationsteori som bygger pa
hypotesen att for ett stort féretag som framstéller olika produkter, ar
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det effektivt att decentralisera rutinbeslut till produktionsenheterna.
Dessa organiseras som divisioner med resultatansvar (M-form).
Koncernledningen kan dirigenom koncentrera sig pd Gvergripande
divisionsproblem, kapitalallokering och strategiska koncernfrégor.
Williamson postulerar att en sddan ansvarsfordelning ger mojlighet att
etablera en i forhdllande till den 6ppna marknaden effektiv intern
faktor- och informationsmarknad.

Ett flertal studier (jmf Ezzamel, 1985) har genomférts, dir man
provat samband mellan divisionalisering och koncernvinst. Under-
sokningarna tyder pd att dtminstone i USA och England, har en
koncernstruktur enligt M-form en positiv effekt p4 koncernens vinst.
Det finns emellertid tecken som tyder p4 att M-formen inte &r optimal
i alla situationer (Wright & Thompson, 1987). M-formen kan vara
lamplig i enkla och stabila miljéer, medan en blandning av M-form och
funktionsorganisation kan vara ldmpligare i mer komplexa och
dynamiska situationer (Mintzberg, 1979).

Foréndringar i foretagets miljo kan leda till att de ursprungliga
synergieffekterna mellan produktomrdden férsvagas. Synergieffek-
terna kan stiarkas genom kompletterande forvérv. Foretagsledningen
kan emellertid aldrig vara siker pd att forvintade synergieffekter
verkligen uppfylls. Marknadsutvecklingen rymmer alltid ett métt av
osdkerhet, informationen kan vara ofullstindig. Foretaget kan anta
karaktéren av ett konglomerat, dir vissa bolag lever sitt eget liv. En del
forvdrv kan visa god lonsamhet medan andra kraver stidndiga
koncernbidrag.

Organisationens med vaxande storlek allt mer omfattande sok-
process efter affarstillfdllen verkar for en 6vergéng frdn M-form till
holdingbolag (H-form). Féretaget samlar dar upp de lyckosamma men
dven de mindre framgingrika resultaten av sokprocessen. Okad
dgarrorlighet genom till exempel fission kan underlétta alternativa
resursanvindningar i de féretag som blivit resultatet av en misslyckad
sokprocess (Wright & Thompson, 1987).



42

5.4. Agentteori

Nir 4dgar- och foretagsledningsfunktionerna delas kan malkonflikter
uppkomma. Foretagets organisation och mél pdverkas mer av den
operativa ledningens intressen &n av dgarna. De har ju tillsatt en
foretagsledning vars uppgift 4r att svara for foretagets drift. Eftersom
foretagsledningen infor d4garna kan motivera en hogre ersittning med
en storre och bredare verksamhet, samtidigt som foretagsledningen
ddrigenom okar sitt eget marknadsviérde, finns enligt agentteorin en
risk att foretaget vdxer utdver sin ekonomiskt optimala storlek
(Murphy, 1985, Jensen, 1986).

For att férhindra att foretagsledningen ensidigt optimerar sina egna
mél pd bekostnad av aktiedgarnas intresse av avkastning pa satsat
kapital, existerar mer eller mindre uttalade kontrakt mellan dgare och
foretagsledning. Kontrakten dr avsedda att begrdnsa foretagsled-
ningenshandlingsfrihetsd att deninte ensidigt kan fatta "tillvéxtbeslut".
Det dr emellertid forenat med hdga kostnader och i realiteten omojligt
att fullstandigt och pd forhand specificera foretagsledningens hand-
lingsutrymme i alla tédnkbara situationer.

Dessutom &r kontrakten ofullstdndiga i den meningen att féretags-
ledningens engagemang och kvalitet i arbetet att 16sa komplicerade
uppgifter inte glr att mita (Klein, 1983). Enligt agentteorin 4r en
16sning att utse Gvervakare, som ser till att kontrakten hélls (Alchian
& Demsetz, 1972).

Detta kan fungera i smd enkla organisationer med f4 beslutsfattare
som behdver dvervakas eller i den extrema situationen dér besluts-
fattare och dgare &r samma person. I stora komplicerade organisa-
tioner med ménga personer i foretagsledande stillning, krivs att
overvakningen decentraliseras och att dessa 6vervakare ges incitamet
att fullf6lja sin uppgift. En 6vergéng till M-form eller en hybridform
hérav intréaffar.

Utover vad som tidigare anforts rérande M-formens begransningar,
kan med st6d av agentteorin tilldggas att med véxande foretagsstorlek
kan man vinta sig att kostnaderna f6r den 6vervakande uppgiften 6kar
genom asymmetrisk information, bristande méléverensstimmelse och
délig observerbarhet. Det blir allt svrare trots évergéng till M-form
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att utforma kontrakten mellan dgare och foretagsledning s att dessa
oldgenheter kan undvikas.

Nir kontrakten med foretagsledningen inte ldngre kan utformas s&
att dessa problem undviks till rimliga kostnader, kan en decentra-
lisering eller uppdelning av &gandet vara en 16sning.

5.5. Sammanfattning

De nédmnda teoribildningarna, produktionsekonomisk teori, kapital-
marknadsteori, transaktionskostnadsteori och agentteori ger var och
en inom sitt omrdde indikationer pd att under vissa férutsittningar kan
delning av foretag kan vara ekonomiskt motiverad. Avsikten med
denna genomgang &r inte att utse ndgon "bésta" teori fér delning av
foretag, utan endast att visa att det existerar ett teoretiskt stod for
delning av foretag inom olika teoritraditioner. Teorierna kommer i
fortsdttningen att anvdndas for att foérankra och illustrera under-
sOkningens synsatt.

Dirvid har transaktionskostnadsteori och agentteori getts ett storre
inflytande 4n de ¢vriga, bland annat beroende pi att bdda teorierna
modifierar synen pd féretaget som en produktionsfunktion med
vinstmaximeringsma3l. Transaktionkostnadsteori analyserar foretaget i
termer av styrstruktur, medan agentteori mer fokuserar p8 foretaget
som knutpunkten for kontrakt mellan en uppséttning aktorer.



6. FORETAGSLEDNINGSPERSPEKTIVET OCH
FORETAGETS VERKSAMHET - OVERGRIPANDE
SYNSATT

Ett foretag antas genomga ett antal utvecklingsfaser, som avspeglas i
organisatonsformen. Organisationsteorin identifierar fyra principiella
faser. Den forsta dr entrepenorformen, E-form, dérefter foljer
funktionsformen eller "unitary segments", U-form, som tredje fas
kommer (multi)divisionalisering, M-form och sist holdingbolags-
formen, H-form, (jmf. Chandler, 1962 & 1977, Williamson, 1975,
Mintzberg, 1979, Ouchi, 1984).

Dessa faser granskas i detta kapitel mer utférligt med avseende pé
verksamhetsbetingade faktorer. Tanken 4r att for att en delning skall
kunna genomforas, méste foreligga vissa forutsittningar betraffande
foretagets integrations- och interaktionsforh&llanden.

Dirav foljer att en viktig punkt att diskutera i anslutning till faserna
ar dess betydelse for dgarnas och foretagsledningens roller. Rollfor-
delningen dgare- foretagsledning har betydelse for de forutsattningar
som méste finnas till for att en foretagsdelning skall intréffa. Aven
agarstrukturen 4r viktig. Att betrakta dgarna som en homogen grupp
med samma riskbenédgenhet och avkastningskrav ger en alltfér for-
enklad bild. Agarkretsen i de flesta medelstora och stérre foretag
bestdr av personer och grupper med olika intressen och mal for
verksamheten. Just dennaheterogenitet ses som en viktig forutsattning
for att en fission eller delning 6ver huvud taget ska bli aktuell.
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Figur 2. Foretagets utvecklingsfaser.

E-form

an
~{ )

M-form

Det organisationsteoretiska argument som ligger till grund fér Figur 2
dr som redan ndmnts att foretag genomloper ett antal utvecklingsfaser.
Under etablerings- och forsta uppbyggnadsskedet kommer entrepre-
norfasen (E-form), ddrefter véxer foretaget och utvecklas till en by-
rdkrati (U-form), omorganiseras och decentraliseras till en divisions-
organisation (M-form) for att delas upp i aktiebolag, sammanhé&llna av
ett holdingbolag (H-form).

De flesta foretag genomgar entrependrstadiet eller E-formen under
den forsta uppbyggnadsperioden. Det 4r hér friga om en enkel organi-
sationsstruktur. Agar- och foretagsledarfunktionerna férenas i samma
person. Foretagsledandet kdnnetecknas av 13g specialisering och 13g
uppdelning av verksamheten, f4 formella regler, ndra samband mellan
arbetsinsats och resultat. Agaren/foretagsledaren utovar personlig
kontroll 6ver alla led i foretagets verksamhet.

E-formen kdnnetecknas av att den 4r offensiv, ofta innovativ, snabbt
anpassbar till fordndringar, utnyttjar ofta hogriskmiljéer eller nischer,
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som undviks av andra mer byrdkratiskt ordnade organisationer.

Nair foretaget vdxer och blir stort nog att genomféra repetitativ
produktion samt samlat tillréckliga erfarenheter for att utarbeta lamp-
liga standards for verksamhetens genomférande, 6vergar E-formen till
U-form, eller funktionsorganisation. En uppdelning har skett av pro-
duktionsledet i "unifierade" segment, vilka dr beroende av varandra.

Som en foljd av vixande tillverkningsvolymer 6kar féretagsrisken om
inte insatsvaror och avsittning sékras. Specialiserade avdelningar for
ink6p och forsiljning inréttas. Vidare kréver en ¢kad transaktions-
méngd, storre finansiellt engagemang och mer personal med olika
kompetenser att sirskilda ekonomi- och personalavdelningar inrattas.

U-formen har visat sig effektiv vid masstillverkning av homogena
produkter som baseras pd en standardiserad teknostruktur. Metoden
att organisera verksamheten och kontrollen dérav i funktionsstruk-
turer medger stordriftsférdelar. Specialisering av produktionsmo-
menten kan ske bdde vertikalt och horisontellt, men styrningen 4r
centraliserad med formaliserade regler for planering och budgetering.
Agandet och den operativa ledningen separeras ofta nir foretaget
antar U-form.

Vid tilltagande verksamhetsosékerhet och begransad mansklig
férmdga att hantera information, medfér U-formens betoning av
hierarki och ledning via regler och standards risk for att specialist-
intressen tar ¢ver affirsméssiga intressen. Foretagets informations-
system avbildar d inte langre det som é&r visentligt fér foretagets
1&ngsiktiga 6verlevnad, utan byggs upp utifran ett perspektiv dominerat
av professionella grupper pd bekostnad av verksamhets- och afférs-
méssiga intressen.

Samordningen forsvéras vid vixande foretagsstorlek d& U-formens
hierarkiska styrstruktur motverkar en ekonomisering av begransad
ledningskapacitet genom decentralisering av beslut. I storre och mer
komplexa organisationer flyttas funktionsstrukturen ldngre ned i hier-
arkin. Integration av verksamheten forsvdras nér det lilla féretagets
direkta kontakter mellan ledning och funktion inte ldngre kan bibe-
héllas. En mdjlig 16sning ar att komplexiteten reduceras genom
minskad foretagsstorlek eller att verksamheten koncentreras till férre
produkter.
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Ett annat sdtt dr att dndra den interna organisationen for att
&stadkomma en begrinsning och renodling av kontakterna mellan
foretagsledning och nivdn ndrmast under denna. De strategiska, poli-
cyskapande uppgifterna separeras frin de operativa. Foretaget ges en
divisionsstruktur, i storre féretag M-form (multidivisionalisering).

Varje division representerar ett separat integrerat system med en
unik, konsistent maluppsittning. Genom divisionaliseringen bryts
foretagetupp i mindre, urskil jbara ansvarsenheter, som kan arbeta mer
efter sina speciella férutsattningar d4n vad som 4r mojligt i U-form.

M-form skil jer sig vidare frdn de tidigare beskrivna organisations-
formerna genom att den inte dr en sammanhdllen struktur frén den
strategiska foretagsnivdn till den operativa, utan M-form ir en
sammanhdllande struktur som 4r lagd 6ver andra strukturer. G&r man
tillrackligt 1angt ned i en tillverkande division finner man i varje fall
exempel pé funktionsformen.

Foretagsledningen antar vid M-form en dgarfunktion i férhéllande
till divisionerna genom att ledningen kan stélla samma typ av krav och
férvintningar pd divisionsledningarna som koncernens aktiedgare
stiller pd koncernledningen. Vissa stérre féretag organiserade enligt
M-form kan till och med ha divisionsstyrelser, dér foretagsledningen
utovar ett dgarinflytande av mer traditionellt slag.

Agarrollen férstirks nér divisionerna évergdr till heldgda dotter-
bolag, det vill siga da ett koncernférhéllande skapas. Den interna
dgarrollen st6ds av den édndrade associationsformen. Férutom den
formella information som enligt foretagets praxis utvéxlas mellan
foretagsledning och divisionschef, kan koncernledningen utéva
inflytande via bolagsstimma och styrelse i dotterbolaget.

En vidareutveckling av koncernformen dr H-form (holdingbolag).
Holdingbolag kan vara av tv4 slag, finansiella eller industriella. Med
finansiellt holdingbolag avses férvaltning och anvidndning av kapital
utan avsikt att driva eller styra en rérelse. Detta sker genom att man
dger minoritetsposter i ett antal bolag. Rena investmentbolag &r
exempel pé finansiella holdingbolag.

I industriella holdingbolag soker man skapa och utnyttja synergi-
effekter i dotterbolagens verksamhet. For att detta skall vara majligt
fordras formell kontroll 6ver dotterbolagen. Agarintresset méste dar-



48

for omfatta mer én 50 procent av rostetalet i dotterbolagen. Koncern-
ledningens uppgifter dr mer finansiellt orienterade jamfért med de
tidigare beskrivna organisationsformerna.

Overgangen frén divisioner till dotterbolag innebir ett fértydligande
av beslutsdecentraliseringen. De interna "kontrakten" mellan foretags-
ledning och divisionschef ges en associationsrattslig status. Dérav foljer
att enhetens formella sjélvstidndighet okar vid 6vergdng fran division
till dotterbolag. Bolagsbildningenisig kan visserligen anses vara av mer
symbolisk betydelse i detta avseende. Koncernledningens dgarfunk-
tion starks snarare vid 6vergéng till dotterbolag. Koncernens praxis for
styrning av divisioner kompletteras vid bolagsbildning av ratts-
ordningens normer f6r bolagsstimma och styrelse i dotterbolag.

Bolagsbildningen torde ocksd innebdra tydligare exponering pé
kapital- och avsalumarknaderna och ddrmed 6kar méjligheterna for
sjalvstandiga transfereringar med foretag utanfér koncernen.

Dotterbolagen blir ddirmed mindre fast sammanfogade i koncernen
4n divisionerna med avseende pa produktionsteknologi, marknader,
insatsvaror, specialister etc. Vidare dr dgarrollen mot dotterbolagen
som redan nimnts mer renodlad. Det uppstér i H-form en édgarhieraki
med holdingbolagets aktiedgare som "yttre" dgare och holdingbolagets
ledning som "inre" dgare for dotterbolagen.

Vid en sammantagen granskning av de fyra 6vergripande utveck-
lingsfaserna ér det sldende, att organisationsformerna fr&n och med
U-formens mognare stadium stravar att ter uppnd E-formens flexi-
bilitet, motivationskraft och anpassningsférmaga, forst genom separa-
tion av strategiska och operativa beslut samt dérefter via koncernbild-
ning genomfdra en uppdelning och gruppering av operativa och
strategiska beslut.

Négot tillspetsat kan ségas att i den sista utvecklingsfasens mognad,
nir H-formen antagit konglomeratkaraktir, har organisationen 4ter
nédrmat sig E-formens ideal. Nu kan invéndas att i ett holdingbolag &r
dotterbolagen av sidan storlek och komplexitet att de inte kan
jamstdllas med entrepenorforetag, men med en fortgdende uppdelning
i alltmer sjalvstandiga verksamhetsdelar borde en regelrétt fission forr
eller senare bli en naturlig konsekvens. Man skulle d& ndrma sig en
marknadslosning med minga smd oberoende foretag. Ett s&dan
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generellt beskriven utveckling fir emellertid anses som utopiskt. Det
ar tillrdckligt att hér konstatera att fission kan vara ett instrument att
dtererévra ndgot av den flexibilitet och anpassningsférméga som
karakteriserar mindre, marknadsberoende foretag.

6.1. Modellprecisering

En grundldggande férutsittning for att ett féretag ska genomgd de
utvecklingsfaser som representeras av U-, M- och H- formerna &r att
tillvéxt 4r ett overgripande mél. Ur ett féretags(lednings)perspektiv &r
foretagets tillvéxt ett viktigt mal i flera avseenden. Foéretagsledningens
"marknadsvarde" vaxer med foretagsstorleken, detta medfor att led-
ningen kan uppnd bittre kontrakt med dgarna. Nédr VD i &rsredo-
visningen redogor for det géngna verksamhetsdret och presenterar
planerna for de kommande &ren fors diskussionen genomgdende i
storleksorienterade métt och termer. Det 4r inte heller svart att finna
ekonomiska principer som stoder foretagsledningens Gvertygelse att
okande marknadsandelar forbittrar vinstmarginalerna och att en
branschledande position ger konkurrensfoérdelar (Donaldson, 1984).

En foretagsledning fattar ekonomiskt effektiva beslut om graden av
maluppfyllelse dirigenom o6kar. Ekonomisk effektivitet ur ett led-
ningsperspektiv innebar dé att en delning 4r ekonomiskt effektiv om
virdet pd de avdelade tillgdngarna som féretagsledningen helt eller
delvis kontrollerar 6kar under férandrad dgar- och ledningssamman-
sdttning och/eller om virdet av kvarvarande tillgdngar i stamféretaget
genom delningen 6kar. I tillgdngarna ingér bdde kvantitativa och kva-
litativa vdrden. En delning 4r med detta synsétt ekonomiskt effektiv
om delning av tillgdngarna medfor att ett givet antal transaktioner kan
utforas till lagre kostnad, fler transaktioner kan totalt utforas eller att
nya kombinationer av transaktioner méjliggors. I grunden ligger till-
véxt som en viktig faktor sett ur ett foretagsledningsperspektiv. Del-
ning blir d intressant som ett instrument for tillvéxt av de resurser
foretagsledningen kontrollerar.

Tillvixt kan uppnds p& ménga olika sétt. Expansion av existerande
aktivitet och marknad, vertikal integration, diversifiering, innova-
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tioner, internationalisering, desinvestering och omstrukturering 4r
exempel pd olika val for att nd tillvixt. Valen 4r inte 6msesidigt
uteslutande och betréffande de bada sistnimnda forutsitter de en
period av kontraktion innan en 1&ngsiktig tillvéxt kan ta fart.

Med utgéngspunkt frdn fasbeskrivningarna skulle gélla att ett under
en och samma ledning integrerat foretag, dir alla foretagets verk-
samheter sdledes styrs centralt, blir vid vidxande storlek mer kompli-
cerat att leda. Om nu organisationsstrukturer som M- och H-form kan
ses som forsok att hantera denna 6kande komplexitet, férmodligen
med framgéng, eftersom de vunnit bred spridning, finns samtidigt
foretag som inte internaliserar en vdxande méngd transaktioner med
hjélp av de beskrivna utvecklingsprocessen.

Det méste alltsd finnas vissa forutsittningar som medfor att
internaliseringen nér en grins. Det 4r i denna situation som olika
delningsformer, bl a fission, kan bli aktuella. Foretaget 6verldter till
Oppna marknaden att organisera transaktioner som kan hénféras till
den del av verksamheten man gor sig av med.

For att utreda vilka férutsittningar som 4r av betydelse f6r upp-
komsten av en delning, kommer de tidigare beskrivna utvecklings-
faserna att anvindas som en grundstruktur. Féretag som befinner sig i
en viss fas uppvisar ddrmed ocks3 vissa karaktristiska verksamhets-
drag. Dessa verksamhetsdrag sammanfattas som vertikal integration
(U-form, M-form), horisontell integration (U-form, M-form) och
konglomerat (H-form).

Vidvarje integrationsformstélls tvd ytterlighetsfaktorer mot varand-
ra. Finns forutsdttningar d& en externalisering av ett transaktionsutbyte
ar effektivare dn en fortsatt internalisering, bor dessa &terfinnas i eller
nidra ndgon ytterlighetspunkt. Analysmodellen illustreras i Figur 3
nedan.
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Figur 3. Organisationsformer och verksamhetsdrag i en koncern
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6.2. Modellimplikationer

I detta avsnitt kommer den utvecklade modellen (Figur 3, sid 51) att
anvindas for att identifiera ndgra karakteristiska drag i foretag, dar det
skulle vara férdelaktigt att anvinda sig av delning frén effektivitets-
synpunkt. Existerar ndgra speciella faser i ett foretags utveckling eller
férekommer ndgra sirskilda verksamhetsdrag dd en uppdelning av
verksamheten kopplad till ett avhidndande av kontrollen dérav skulle
vara motiverad med avseende pd resultatskapande forméga?

Den fortsatta diskussionen kommer att berora de olika integrations-
formernas egenskaper nar det giller en verksamhetsdels avskiljande
ifrdn den 6vriga verksamheten. Den analysnivd som anvédnds om inte
annat sigs, 4r den verksamhetsdel som kan bli foremal for delning.
Diskussionens ram anges av modellens antagande att de strategiska
foretagsenheterna bildar en koncern, men motsvarande resonemang
kan foras betréffande foretag utan koncerntillhérighet.

6.2.1. Vertikal integration (U-form, M-form), externa
marknader finns

Karakteristiskt for U-form 4r att organisationen &r "unifierad” i den
meningen att den endast kan existera som en enhet. Forsknings- och
utvecklingsavdelningar har inga slutprodukter att sélja, tillverkningen
maste ha ritningar frin ritkontoret att arbeta efter och s vidare. De
olikafunktionernahéngernirasamman. Viktigare r att i en funktions-
indelad organisation kan man inte p4 ett entydigt sitt mita resultatet.
Eftersom varje funktionsenhet dr nira beroende av de andra tenderar
organisationen att bli centralstyrd.

Organisationens delar 4r s8ledes svara att styra med hjélp av resul-
tatmadtt, eftersom ingen funktionsenhet har mojlighet att pé ett ndgot
sdndr entydigt satt mita det egna bidraget till foretagets totala resultat.
Den centrala ledningen méste darfor hdlla nira kontakt med verksam-
hetsdelarna. Detta forsviras nir verksamheten véxer. Overgéng till
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M-form kan ses som ett sétt att via decentralisering hantera en stérre
verksamhetsvolym.

6.2.2. Vertikal integration (U-form, M-form), endast
intern marknad

Om endast intern marknad finns saknas férutséttningar for fission som
delningsform, ddremot &r delningsformer som divisionalisering eller
bolagisering inte beroende av forekomsten av extern marknad. Finns
ingen extern marknad &r produkterna (halvfabrikat, komponenter)
ofta av den karaktiren att de innehdller fabrikshemligheter eller 4r
svéra att patentskydda.

Detta forhdllande &r av kortvarig natur. Forr eller senare uppstar en
extern marknad, forutsatt att produkten formdr att skapa tillricklig
efterfrigan. Nir en extern marknad vixer fram kan fission eller en
annanform av delning vara nédvandig. Fortsatt integration kan betyda
att tillverkningsenheter subventioneras pa grund av fordelar som inte
langre finns pd grund av att en extern marknad vuxit fram och dérmed
ocksd nya prisbilder som é&r légre dn de internt konstruerade.

6.2.3. Horisontell integration (U-form, M-form),
gemensam teknologi

Horisontell integration innebdr att en koncern utvecklar och tar upp
nya produkter men héller sig fortfarande inom samma huvudbansch.
Vid horisontell integration engagerar sig koncernen i aktiviteter som
antingen konkurrerar med eller kompletterar koncernens nuvarande
produkter. Utvecklingen av biprodukter ett annat exempel som kan
verka for en horisontell integration.

Utvecklingen till horisontell integration gér ofta till s§ att féretaget
fortsétter att diversifiera sina externa marknader (man har borjat silja
en del av sina halvfabrikat pd externa marknader), bryter ned sina
produktionskedjor p& halvfabrikatsnivd och att divisionerna slutligen
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sdljer mer pd 6ppnamarknaden dninternt. Det som normalt hllerihop
ett sddant foretag dr férekomsten av en gemensam teknologisk kirna
eller ett centralt marknadstema. Den centrala ledningen utévar mindre
strikt sin kontrollfunktion, &r mer engagerad i att méita resultatet dn att
beskriva de aktiviteter som divisionerna eller dotterbolagen skall
utfora.

En intressant situation frdn delningssynpunkt bor vara att koncerner
inedatgéende industrier kan behéva desinvestera (specialisera sig) nir
underlaget for produktionsapparaten sviktar. Olika delningsformer
kan ocksé bli aktuella nér biprodukter utvecklas som hér hemmai en
for koncernen frimmande bransch, visar ovanlig riskprofil eller kréver
stora investeringar i till exempel nya distributionskanaler i de fall
produkterna vinder sig till andra kundkategorier &n de traditionella.

6.2.4. Horisontell integration (U-form, M-form) separat
teknologi

Forutsdttningarna for delning bor vara storre vid horisontell integra-
tion om koncernenheterna kénnetecknas av separat produktions-
teknologi. Den integrationsbefrdmjande kraften har dven hér att gora
med skalfordelar.Iprincip har enstérre koncern béttre forutséttningar
attbedriva parallell forskning och utveckling i jamférelse med ett antal
mindre sjilvstidndiga féretag, beroende pd att det stora foretaget har
mojlighet att uppritthalla ett effektivare informationsutbyte.

Detta innebir ocksd mojligheter att eliminera projekt med déliga
framtidsutsikter eller redan pd ett tidigt stadium undvika dyrbar
dubblering. A andra sidan foreligger storre risk for opportunism och
mélkonflikter inom det stora féretaget, vilket kan minska informa-
tionsutbytets tillforlitlighet.
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6.2.5. Konglomerat (H-form), finansiell synergi

Konglomerat kan ses som en variant av den produktdivisionaliserade
eller produktbolagiserade strukturen med en betydelsefull skillnad. I
vertikala och horisontella strukturer férekommer samband mellan
enheterna nér det giller att framstilla foretagets produkter och tjéns-
ter. Dessa strukturer har som syfte att understddja ett tillrackligt sam-
arbete mellan enheterna for att uppnd koncernens 6verordnade mal. I
ett konglomerat 4r dotterbolagen inte beroende av varandra for fram-
stillning av en produkt eller tjénst. Aven om det férekommer en
central ledningsgrupp for vissakoncerngemensamma resurser (resurs-
beroende) dr konglomeratets framgéng ytterst beroende av kvaliteten
p4 beslut som ber6r férvarv och desinvesteringar i oberoende divisi-
oner eller dotterbolag.

Konglomeratsformen har sarskilt tillimpats av foretag som onskar
sprida de finansiella riskerna ¢ver flera branscher. Frén att tidigare
varit beroende av en eller ett fatal produkters marknadsutveckling, har
foretag 6vergdtt till "diversifierade" holdingbolag genom att férvirva
16st sammanhallna foretag verksamma inom olika branscher.

En typisk konglomeratsstrategi dr att samla ett antal separata dotter-
bolag i olika branscher under ett organisatoriskt paraply. Varje dotter-
bolag behandlas som en sjilvstindig resultatenhet, och i manga fall
medfor Gvertagandet endast ett byte av ledning. Koncernledningen
dgnar sig framst &t att allokera finansiella resurser mellan resultat-
enheterna, strategisk planering for féretagsgruppen som helhet samt
kontroll 6ver vinstuttaget ur dotterbolaget.

Trots den hoga differentieringsgraden bland dotterbolagen i ett
konglomerat, &r ofta integreringen av dotterbolagen ldtt att genom-
fora. Dotterbolagen har inga eller ytterst f& produktionsekonomiska
samband, utan integreringen av bolagen i konglomeratet omfattar
endast administrativa processer. Denna integration uppnds genom
"pappersystem" som formella planer, budgets och resursbeslut.

Skilet for att det dr relativt enkelt att uppnd den nodvindiga
integrationen 4r att dotterbolagen endast binds samman av de kon-
cerngemensammaresurserna. Dotterbolagen dr oberoende av varand-
ra nir det géller tillverkningsprocesserna och kan ofta bibehalla sina
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ursprungliga foretagskulturer. Aven om den omskakas vid for-
virvstillfillet bestdr féretagskulturen i huvudsak intakt.

Detta att konglomeratets delar inte dr emotionellt eller operativt
knutna till varandra och att konglomeratets blotta storlek gor det
lattare att locka till sig kapital utgér konglomeratets styrkefaktor.
Svagheten ligger just i dotterbolagens sjélvstdndiga stéllning. Dotter-
bolagens sjélvstindighet kan innebéra att om operativa stordriftsfor-
delar finns &r de svéra att genomféra. Detta medfér kostnader betin-
gade av organisationsformen och kan ta sig uttryck i form av dubb-
leringar av svirdtkomlig expertis eller avancerade utrustningar och
anldggningar.

Konglomeratets ledning kan inte heller kdnna till varje dotterbolags
speciella férutséttningar och potentiella mojligheter. Ledningens bild
av konglomeratsbolagen préglas i stor utstrickning av de formella
rapporter som dotterbolaget sdnder vid férutbestdmda tider. Om inte
kontrollsystemet dr utomordentligt intrdngande, medfér konglome-
ratsformen att det reella inflytandet placeras i dotterbolagsledningen
(dvs inflytandet 6ver informationen).

Det kan observeras att tillvixtens tyngdpunkt i konglomeratsformen
oftast ligger pd den finansiella sidan framfor den operationella. Den
avkastning som den finansiella tillvixten genererar tillfaller i forsta
hand égarna, eftersom foretagsledningens erséttning dr kontraktsbun-
den (om inte ersittningen baseras pa tantiem eller foretagsledningen
ocksd 4r édgare).

Man kan efter denna beskrivning friga sig varfor konglomerats-
formen blivit s& vanlig. Om koncernledningen inte behdver och inte
heller kan &ga djupare kunskap om varje dotterbolag, varfér existerar
dessa konstruktioner? Koncernledningen koncentrerar sig pd de
dotterbolag som anses vara av strategisk betydelse, men har knappast
tid att intressera sig fér de mer "udda" dotterbolagen. Ar det i sjilva
verket frdga om "pappersentrepenérism"? Konglomeraten har ju blivit
sd stora och ledningarna kommit s& ldngt frdn den produktions-
tekniska och marknadsmaéssiga verkligheten att de snarast blivit
forvaltare av ett antal bolag samlade i en portf6lj.

Svaret ligger i att konglomeratet ndrmast dr ett specialfall av
holdingstrukturen (H-form). Holdingbolagets centrala administration
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dr mycket liten. Varje dotterbolag utviarderas som ett investment-
center. Koncernledningen kan med ett 6gonkast se om dotterbolaget
gdr bra eller déligt enligt de métt ledningen faststllt.

Ilitteraturen framstalls som en av H-formens framsta styrkefaktorer
dess form3ga att allokera kapital s att den bésta anvindningen uppnds.
I vanliga fall vinder sig ett foretag till banker eller till aktiedgarna for
att uppbdda kapital f6r en nyinvestering i anldggningar eller annan
utrustning. Om de kategorier som tillskjuter 1&n eller eget kapital har
otillrdcklig kunskap om anvéndaren av kapitalet, kommer investerarna
att ge for mycket till vissa féretag och for litet till andra. Kapital-
marknaden som helhet blir d4 ineffektiv.

Ledningen i ett holdingbolag, ddremot, har mer information om
varje foretag i gruppen én marknaden. Denhar bland annatkdnnedom
om dotterbolagschefernas starka och svaga sidor. Centrala ekonomi-
avdelningen har tillgéng till ekonomisk information i dotterbolagen,
planer med mera, uppgifter som utomstdende placerare inte har
tillgdng till. Ledningen i holdingbolaget har béttre information om och
kontroll 6ver dotterbolagen d4n ngonutomstéende placerare. Av dessa
skl kan de tjénstgéra som "inside bankers" och "inside investors" med
bittre forutsattningar 4n utomstiende att gora detta effektivtl.

1) Det kan papekas att denna forestallning om en koncernintern kapitalmarknad inte
overensstimmer med den finansieringsteoretiska modell som havdar att
kapitalmarknaden alltid forser foretagen med kapital for varje andamal som uppfyller
de riskanpassade avkastningskraven (jmf t ex Donaldson & Lorsch, 1983). Det ar i
stillet friga om ett finansiellt balanstankande under begransad medelstilldelning, som
forutsatter stodjande policies med avseende pad debet- och kreditsidorna i
dotterbolagens balansrikningar. Har aktualiseras iter informationssytemens
begrinsningar; det 4r forenat med stora svarigheter att konstruera en kreditsida for
ett dotterbolag utan eget finansieringsansvar.



58

6.2.6. Konglomerat (H-form), operativ synergi

Definitionsmissigt omfattar ett konglomerat rorelsemaéssigt sjalv-
stdndiga verksamheter. Produktionsekonomiska synergieffekter ar
ddrmed inte mdjliga. Detta hindrar naturligvis inte att ett kong-
lomerat kan omfatta grupper av dotterbolag inom samma verksam-
hetsomréde eller bransch och att produktionsekonomiska synergi-
effekter kan foreligga inom gruppen. Det finns ocksé fall dar olika
verksamhetsomrdden stoder varandra nér det giller erbjuda ett full-
stdndigt varusortiment eller att utnyttja gemensamma distributions-
kanaler. Det 4r dock tveksamt om roérelsemissig sjélvstdndighet fére-
ligger i sddana fall.

De operativa synergieffekterna torde framst uppstd genom lednings-
och dgarsynergi. Ledningssynergi uppstar p& grund av koncerntoppens
férmaga att ur chefsgruppen nivén under se till att ritt person finns pd
rdtt plats i koncernen. Som tidigare diskuterats antar koncernled-
ningens roll i ett konglomerat mer karaktéren av en dgarfunktion.

6.2.7. Nigra integrationsstrategier och forutsittningar
for foretagsdelning.

Den tidigare diskussionen har strukturerats efter ett antal faser
enheterna i ett féretag eller koncern kan befinna sig i. Analysen har
behandlat skillnader i integrationsformer mellan de olika faserna. Fér
att f4 en storre forstdelse fér mojligheterna till delning av av en
verksamhet behover ocksd ndgot sdgas om de faktorer som pdverkar
val av integrationsstrategi. Dessa faktorerrepresenterar ett dynamiskt
element i s métto att de kan initiera 6vergdng frdn en utvecklingsfas
till en annan.

Faktorer beroende av svdrbedomd avsalumarknad (obestiandig for-
sdljningsutveckling, forédndringar av totalmarknad). Om dotterbola-
gets efterfrégebild 4r osiker, minskar benédgenheten till integration,
eftersom sannolikheten f6r Gverkapacitet d4 ¢kar. Vidare kommer
antal integrationssteg att héllas tillbaka. Hog vertikal integration ar
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ocksa riskfylld nér en industri befinner sig i uppbyggnadsskedet, eller
nér infrastrukturen fortfarande 4r under utveckling. Konsumenternas
accepterande av produkten gér ofta ldngsamt eller teknologin kan
snabbt dndras. Det senare kan paverka marknadsbilden om nya in-
dustrier véxer fram. Viktigt hir 4r ocksé foretagsledningens koncern-
strategi.

Osikerhet minskar bendgenheten till integration ocks& darfor att
integrering innebér att produktionen i stor omfattning avsétts internt.
Osékerhet kan uppstd om efterfrdgeutvecklingen och effekterna av
teknologiforandringar. Foretag dar verksamhetsdelarna ér fullstédndigt
integrerade, dvs all handel med insatsvaror och produkter/tjanster sker
internt, 6kar risken for obalanser i ekonomiska tillverkningsvolymer,
statiskt konkurrensbeteende for slutprodukten och sémre f6ljsamhet
mot externa marknader for komponenter och halvfabrikat.

Produktionskedjan kan rdka ur balans genom att férvintade synergi-
effekter inte intraffar pd grund av dndrade eller felaktiga forut-
sattningar. Det verkar vara vanligare att man forsoker skapa resultat
genom att soka infria forvantade synergieffekter 4n att skapa resultat
genom att uppldsa negativa synergieffekterz.

Konkurrensens rorlighet (koncentration och etableringshinder). Om
konkurrenssituationen dr obestdndig, minskar bendgenheten att in-
tegrera. Foretagsledningen vill i en sddan situation undvika att dotter-
bolagen skall vara beroende av varandra for inkép och forsaljning.
Risken 4r att konkurrenter sdnker sina priser for att nd stérre volymer
och arbetaunder ekonomiskt kapacitetsutnyttjande. Det blir d4 sanno-
likt billigare for koncernen att kopa av externa leverantérer 4n att
tillverka sjélv, forutsatt att koncernen kan upprétthdlla en tillracklig
produktionsteknisk flexibilitet.

2) Porter (1985, s 104) anser sig ha funnit sddana beteendemonster i amerikanskt
néringsliv, och anser eliminering av negativ synergi vara en outnyttjad potential for ett
forbittrat resultat.
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Konkurrensen kan férvédntas vara mer férdnderlig nér den tek-
nologiskautvecklingen ar snabb eller nér produktionen ofta &ndrasoch
om dotterbolagen kan ta marknadsandelar frdn varandra genom pris-
krig. Sddana férhdllanden verkar kostnadshéjande speciellt om man
onskar vidmakthélla vertikal integration. Eftersom en osdker om-
givning medfér att dotterbolagen eller divisionerna ofta far 4ndra
taktik for att f6rbli konkurrenskraftiga, kan man forvénta firre interna
transaktioner och mindre integrationsbredd &n i stabila industrier.
Vertikal integration verkar hdmmande p& dotterbolagens och de funk-
tionella enheternas manéverutrymme.

Férhandlingsposition. Det verkar osannolikt att dotterbolag som har
en stark forhandlingsposition mot leverantorer och distributionsled
transfererar i storre omfattning internt, eller att sddana foretag riskerar
dgarkapital i angridnsande foretag for att kontrollera strategiska ak-
tiviteter, 4n som ett féretag utan denna férhandlingsposition. Dotter-
bolagets maktposition kan utnyttjas s att externa foretag vertalas att
utféraaktiviteter med 13gt féradlingsvirde. Maktpositionen kan ocksé
utnyttjas s& att dotterbolagets fasta investeringar med samman-
hingande trogrorlighet minskas genom att foretagsrisken overfors till
externa bolag.

Vid 13ga etableringshinder kan man forvénta lagre incitament till
vertikal integration. Dotterbolagets mdjlighet minskar att effektivt
kontrollera efterfrdgan. Andra forhdllanden som péverkar bolagets
forhandlingskraft beror p& hur specifik tillgdngssammanséttningen
eller produktionen ir (oforméga att anvdnda resurserna for andra
produkter, férméga till egentillverkning), och beroendet av leveran-
torer eller kunder for att uppnd koncernledningens forsaljningsmal f6r
dotterbolaget.

Det finns resultat som tyder p& (Harrigan 1985) att det férekommer
situationer ndr man har storre interna affarer @n vad konkurrens-
forhdllanderna egentligen motiverar. Det huvudsakliga skilet for
denna "dverintegration” 4r att den 4r i linje med koncernledningens
strategi. Koncernledningen méste viga de (kortsiktiga) konkurrens-
forlusterna mot de l&ngsiktiga vinster man hoppas uppné.
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6.3. Sammanfattning

I Figur 1 (sid. 24) anvindes operativ uppdelning som en dimension for
att beskriva olika delningsformer. Den efterf6ljande diskussionen har
berort forutséttningar for vertikal och horisontell integration samt
kostnaderna for att organisera verksamheten internt eller externt som
faktorer av betydelse fér en ekonomiskt effektiv operativ uppdelning.

I Figur 4 sammanfattas avsnitten i kapitel 6. Figuren kan ses som en
utveckling av Figur 1 genom att integreringsgrad och kostnader for
internalisering inférs som bakomliggande variabler for operativ
uppdelning.

Figur 4. Delningsstrategier mot bakgrund av integrationsgrad och

kostnader for internalisering.
Integreringsgrad
Lig Hog
Externalisering Internalisering
Lig (delning)

Kostnader

for interna-

lisering

Hog Externalisering Forsok till kontroll
(delning) utan internalisering
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De tvd vinstra filten karaktiriseras av 13g integreringsgrad, dvs det
finns inga eller obetydliga ekonomiska fordelar att hdmta ur sam-
ordning mellan verksamhetsgrenar i ett foretag. Andd kan sidana
férekomma pd grund av tradition eller att nfgon verksamhetsgren
utvecklats i en riktning som medfért att de gemensamma intressena
med andra foretagsdelar férsvagats. Exempel kan finnas inom foretag
med ménga divisioner (M-form), dir ekonomiska och tekniska
faktorer dndrat ursprungliga synergiférhallanden. I figurens vinstra
félt hor ocksd konglomeraten (H-form) hemma. I de flesta fall torde
kostnaden for internalisering vara 18g, och inskrdnka sig till infor-
mationsutbyte i form av rapporter, planer och samverkan i dotter-
bolagsstyrelser. Hoga kostnader kan uppstd om koncernledningen styr
dotterbolagen pé ett sidant sétt att marknadens roll som effektivi-
tetsbevakare forsvagas.

Om kostnaderna for internalisering (samverkan inom foretagets
organisatoriska ram) dr hga samtidigt som integrationsgraden é&r 13g,
bor incitament for en delning foreligga. I figur 4 anvénds begreppen
externalisering for att beteckna en situation ddr marknaden bor vara
effektivare én en hierarkisk organisation, det vill sdga foretaget eller
koncernen. Aven i de fall kostnaderna for samverkan &r l3ga bor en
delning vara effektivare &n att hdlla kvar verksamheten internt, men
de ekonomiska férdelarna &r hir inte s8 tydliga.

I begreppet externalisering har lagts den betydelsen att delningen &r
av s&dan natur att stamforetaget inte linge har dominerande &gar-
ansvar eller direkt operativt ansvar fér den avdelade verksamheten.
Om delningen antar formen av en fission eller till exempel en form av
forsdljning hidnger bland annat samman med é&garstrukturen i stam-
foretaget. Agarstrukturens betydelse kommer att diskuteras i nista
avsnitt.

De tv3 hogra filten i figuren innefattar foretag dér verksamhets-
grenarna 4r beroende av varandra och dér foretaget 4r en dverldgsen
form for att organisera detta beroende. I det 6vre hogra filtet dr
forutsdttnigarna for en delning mycket sm4. Vid hég integreringsgrad
och 13ga internaliseringskostnader 4r det sammanhé&llna féretaget den
enda méjliga organisationsformen. Exempel pa foretag i detta falt &r
de funktionellt organiserade, (U-form), ddr varje funktions resultat
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utgér en forutsédttning for nésta produktionsled i foretagets resurs-
omvandlingskedja.

I det nedre hogra filtet i figuren karaktédriseras verksamheten av hog
integrationsgrad och hoga kostnader for internalisering. Foretags-
ledningen vill ha kontroll 6ver produktionsprocessens olika led, d&
dessa dr beroende av varandra. Om samordnings- och kontroll-
kostnaderna &r hoga, finns incitament att foretagsledningen over-
lamnar delar av produktionskedjan till utomstiende, sjilvstindiga
foretag. P4 detta sitt kan &tminstone vissa samordnings- och kom-
petenskostnader minskas.

Under de beskrivna forutsdttningarna bor delningsformer som
contracting out, franchising, management buy-out och avknoppningar
vara aktuella. Vilken delningsform som blir aktuell i det enskilda fallet
beror pé verksamhetens art, foretagsledningens riskbenégenhet och,
ndr det géller management buy-out och avknoppningar, olikheter i
bedomning av en verksamhetsdels framtida utveckling.



7. AGARPERSPEKTIVET - OVERGRIPANDE MODELL

For dgarna 4r tillvixt som foretagsmdl inte lika tydligt som for
foretagsledningen. Innebir tillvixten att foretaget samlar likvida
medel utéver vad som erfordras for 16pande drift finns risk att
foretagsledningen investerar i projekt som ger lagre vérdetillvéxt for
dgarna totalt sett 4n om varje dgare pd egen hand skulle investera.
Agarna har intresse av tillvixt om detta medfér hogre vinster, som
dgarna kan disponera. Genom utdelning frdn féretaget sker en
overforing av resurser frén féretagsledningens kontroll till 4garna.
Ekonomisk effektivitet ur dgarnas synvinkel innebdr att foretags-
ledningen inte ges majlighet att investera dverskottslikviditet i projekt
sominte ger marknadsmaéssig avkastning. Foretaget viaxer dd utover sin
optimala storlek darfor att féretagsledningen vill ha kontroll 6ver s
stor del av foretagets "fria" tillgdngar som mojligt. Foretagsledningen
kan d4 anvinda dessa medel for investeringar, som man annars skulle
behova gé till dgana eller 14ngivarna for att f4 finansierade.
Innebérden av ekonomisk effektivitet varierar for olika dgar-
kategorier. De har olika forutsdttningar att identifiera alternativ-
placeringar av foretagets dverskottsmedel. En viss minsta utdelning
mdste dockalltid 6verforas till 4garna for att de skall kvarstd i féretaget.
Hirschman (1970) diskuterar begreppen voice och exit som tvd
beteenden, genom vilka foretagsledningen far signaler om rddande
fordelning mellan féretagsledning och dgare om kontroll av féretagets
resurser. Analysen beror framst relationen mellan foretagsledning och
kunder. Hedlund (1984) har skt tillimpa begreppen for att beskriva
férhdllandet mellan foretagsledning och édgare. Detta har utvecklats i
Hedlund m fl. (1985).
Exit har att goramed dgarnas benégenhet attldimna foretaget. Mer
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precist definierar Hedlund (1984, sid. 3) exit som &garnas vilja att
lamna féretaget och som &r beroende av dgarnas information om
alternativa avkastningsmojligheter. Exitbendgenheten ror sig mellan
tvé extrempunkter. Den ena, som forutsétter perfekt kapitalmarknad,
medfdr omedelbart och totalt uttrédde nér féretagets avkastning ér légre
dn alternativa avkastningar med samma risk. I den andra extrem-
punkten kvarstdr dgarna oavsett alternativa placeringsmojligheter.

Med voice avses dgarnas bendgenhet och mojligheter att pdverka
foretagets drift. Inflytande genom voice kan anta olika former och
innehdll. Aktiebolagslagen anger miniminivd vad giller former och
innehdll for dgarinflytande. Dessa regler, som framst avser bolags-
stdimma och de obligatoriska beslut som skall fattas av denna, upptar
forhdllanden mellan dgare och féretagsledning men ocksd forhéllandet
mellan aktiedgare. I Aktiebolagslagen kap. 9:16 finns en general-
klausul som sdger att bolagsstimman inte far fatta beslut, som &r
dgnade att bereda otillborlig fordel 8t aktiedgare eller annan om
beslutet samtidigt innebdr en nackdel for bolaget eller annan
aktiedgare. Vid tillimpning av generalklausulen kan bevisbérdan
orsaka svdrigheter, men blotta existensen kan verka avhllande frn
oldmpliga beteenden.

Utover de lagfésta bestimmelserna kan 4gare eller dgargrupper
etablera direkta kontakter med foretagsledningen, ingd i foretagets
styrelse eller delta i ledningen genom anstéllning i féretaget.

En fission medfér en dgarméssig uppdelning. Bland dgarna méste
det sdledes samtidigt finnas s&dana som ar eller blir exitbenédgna, dvs
de dr villiga att limna stamforetaget, och sddana dir voicebenédgen-
heten 4r viktigare. De dgare som stannar kvar i stamforetaget behover
inteenbart bestd avigare som harvoicebenigenhet som karaktéristiskt
drag. Det kan ocks8 finnas dgare dir det utvecklats lojaliteter mellan
dgare och foretaget. Enligt Hedlund (1984, sid. 4) antyder litteraturen
om "foretagskultur" att stabilitet och styrka i normer, personliga
relationer, foretagsunika traditioner och 6msesidiga loyaliteter nira
nog kan ges styrkan av en produktionsfaktor.

Foretagsledningen i ménga foretag har bland annat under inflytande
av den sé kallade pilotskolan genom forménliga villkor uppmuntrats
att bli aktiedgare i foretaget. Dérigenom skulle engagemanget i
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foretaget oka, samtidigt som intressekonflikter med dgarna minskar.

Om vi accepterar antagandet att samtidig exit- och voicebenégenhet
ar en forutséttning for fission blir nésta steg att férsoka identifiera
dgarkategorier som utmérks av ndgon av dessa bdda egenskaper. Tvd
forhdllanden kommer att diskuteras, ndmligen dgarnas kompetens och
dgarnas syfte med placeringen. Valet av kompetens och syfte med
placeringen motiveras av att ett samband kan skonjas mellan dessa
faktorer och exit- respektive voicebenédgenhet (jmf Hedlund m fl.,
1985).

Agarnas kompetens bor ha betydelse for deras agerande i si motto
att valet mellan voice och exit bestdms av for det férsta en bedémning
av mojligheterna att positivt pdverka foretaget samt for det andra av
enbeddémning av vérdet av alternativa handlingsméjligheter, sdsom till
exempel omplacering av tillgdngarna till ett annat féretag. Kompetens
innebdr inte bara att 4garna kan upptéicka alternativa placeringar utan
ocksd férmaga att virdera dessa. Vidare innebir kompetens kunskaper
om foretaget och dess majligheter till utveckling. Det senare torde vara
en forutsittning fér att kunna paverka féretagsledningen genom voice,
sdrskilt om majligheten till exit skulle vara svag.

Inflytande genom voice forstdrks om dgarna svarar med exit om de
inte fir gehor for sina synpunkter. Féretagsledningen méste d ridkna
med att om &garsynpunkter inte beaktas s &r risken uppenbar att
foretagsledningen moéter sténdigt nya dgargrupperingar med olika
syften med placeringen och dirmed ocksd med olika riskpreferenser.
Blir dgarvixlingarna kraftiga kan foretagets 1dngsiktiga strategi bli
foremal for stindiga diskussioner och omprévningar. Foljden kan bli
en forsvagad handlingskraft och forlorat tempo.

Genom att i hogre eller mindre grad beakta voice och tolka
anledningen till exit kan féretagsledningen p&verka dgarnas voice- och
exitbeteende. Foretagets fornyelseforméga gynnas av samtidig voice
och exit s4 linge som foretagsledningen kan tillgodogéra féretaget de
idéer och uppslag som kommer fram genom é&garnas voice och tolka
anledningen till ett exitbeteende.

For en del dgare med svag lojalitet mot féretaget kan exit till och
med vara enklare och mindre kostsamt 4n att férsoka utéva voice. God
information 4r en forutsattning for lyckosam voice, men information
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kostar bdde tid och pengar. Dessutom kan det f6r de dgare som har bést
information och ddrmed kunna ge vardefull voice, vara 16nsammast att
i stéllet for voice tillgripa exit for att s& obemirkt som mojligt 1dmna
foretaget innan marknaden upptéckt en negativ utveckling i féretaget.
Det ir sdledes viktigt for foretaget att dess ledning formér identifiera
inte bara olika dgarkategoriers kompetenser utan ocksé deras syften
med placeringen for att kunna bedoma dgarnas lojalitet mot foretaget.

Nar det giller klassificering av dgare med hénsyn till syftet med
placeringen, kommer den att bygga pa de kategorier som utvecklats av
Hedlund (1984, sid. 37- 43). Dessa dr omstrukturerare, avkastnings-
maximerare, finansforvaltare, investerare, rorelseintressenter och
lojalister. De egenskaper vad avser voice och exit som de olika
kategorierna representerar baseras pd Hedlunds analys, men kan ges
en ndgot annorlunda betoning beroende pé att den frdga som hir
diskuteras dr dgarkategoriernas betydelse for uppkomsten av foretags-
delning med sirskild tonvikt pa fission.

En édgarkategori som karaktériseras av hog voice och hog exit bor
skapa de bésta forutsdttningarna for en fission. For att fission skall
intraffa méste f6érst en framgéngsrik voice genomforas av en eller flera
dgare for att ddrefter foljas av exit av likaledes en eller flera dgare.

En fission &r sd genomgripande att beslut dirom torde fattas pa
styrelsenivd. En majoritet méste alltsd forst fatta beslut om att fission
skall genomféras. Dérefter méste en viss del av de 4gare som
foresprdkar fission ldmna stamforetaget och 6verta den fissionerade
delen. Aven 4gare som ej stoder fissionen kan limna stamféretaget,
men hér foranleds exit av en misslyckad voice. De dgare som stéder
fission med avsikt att kvarstd i stamforetaget, till exempel dérfor att
fissionen enligt deras uppfattning ger féretaget en béttre riskprofil, har
ingen anledning till exit, eftersom deras voice varit framgéngsrik.

Omstrukturerarna r den dgarkategori som har bade hog voice- och
hég exitbendgenhet. Deras kompetens bestdr av finansiell styrka,
obundenhet och dverblick. De anvinder sig av voice och exit samtidigt
och pd ett kraftfullt sitt. I foretagsledningens och andra #gar-
kategoriers 6gon agerar omstrukturerarna 6verraskande och under
stort risktagande. Helt plotsligt dyker de upp som é&gare till stora
aktieposter, foresldr genomgripande férandringar i affirsidé och
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verksamhetsinriktning. Lyckas de genomforasina planer genom voice,
overgdr de till exit for att placera sina tillgdngar i nya objekt for
omstrukturering och rationalisering. Lyckas de inte 4r exit det fér dem
naturliga alternativet. Omstrukturerarna utévar dgarrollen under kort
tid.

att dgarna kan uppticka alternativa placeringar utan ocksd férmiga
att virdera dessa. Vidare innebar kompetens kunskaper om foretaget
och dess majligheter till utveckling. Det senare torde vara en forut-
sdttning for att kunna péverka féretagsledningen genom voice, sarskilt
om mdjligheten till exit skulle vara svag.

Inflytande genom voice forstarks om dgarna svarar med exit om de
inte far gehér for sina synpunkter. Foretagsledningen méste d& rdkna
med att om &garsynpunkter inte beaktas sd 4r risken uppenbar att
foretagsledningen moéter stdndigt nya dgargrupperingar med olika
syften.

Sannolikt beror detta p4 att de skapar instabila tillstdnd. Som en f61jd
av sin rorlighet och hoga exitbendgenhet undviker omstrukturerarna
att ligga kvar i de nya bolagen efter en fission. Deras huvudsakliga roll
torde vara att genomdriva en fission, inte att direkt verka for en
industriell utveckling i varje sig stamforetaget eller i det fissionerade
bolaget.

Omstrukturerarnas verksamhet kan dock locka till sig andra dgar-
kategorier som avkastningsmaximerare eller attrahera sddana om de
redan finns som dgare i stamforetaget niar omstrukturerarna tréder in.
Riskbenégna avkastningsmaximerare har hog exit men 13g voice. Deras
kompetens ligger i en signalfunktion till foretagsledningen och andra
dgare genom exit. Avkastningsmaximerarna dr darigenom mer effek-
tivitetsbefrdmjare &n férnyelseskapare.

Kopplat till avkastningskravet 4r ocks4 en riskbenzigenhet. Atmins-
tone vissa avkastningsmaximerare borde darfor vara villiga att 1dmna
stamforetaget och f6lja den verksamhetsgren som fissioneras om
denna framstdr som mer riskbetonad &n huvudverksamheten och
didrmed kan forvintas ge hogre avkastning. Avkastningsmaximerarna
kan dérfor med sin voice vantas stodja omstrukturerarna nér fissions-
beslutet fattas.

I vanliga fall kdnnetecknas avkastningsmaximerarna av svag voice-
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bendgenhet, men hér forbereder man exit genom utévande av voice.

Varken omstrukturerare eller avkastningsmaximerare kan véntas
vara intresserade att som &gare f6lja en fissionerad verksamhetsgren
som &r av ldgre risk dn huvudverksamheten. Det kan gélla en stag-
nerande verksamhet som inte bedoms som utvecklingsbar eller en
udda verksamhet som "blivit 6ver" efter en fusion. Hér &r det svirare
att finna ndgon dgarkategori som skulle vara intresserad att Gverta den
del som fissioneras. Under forutsittning att avkastningen kan vantas
vara 14g men stabil kan finansférvaltare vara intresserade.

Normalt efterstravar finansforvaltare naturligtvis s hog avkastning
som mdjligt, samtidigt som héansyn till intressenterna (smésparare,
pensionssparare, forsakringssparare) kréver en stabil avkastning. For
att uppné riskgardering sprider man sina aktieinnehav. Detta betyder
att finansforvaltare kan vara uthélliga dgare om de tror att investe-
ringen pé sikt ger acceptabel utdelning.

En del investerare kan ndrma sig omstrukturerarnas beteende nér
det giller utévande av voice. Samtidigt 4r de 1angsiktiga kapitalplace-
rare, vilket innebdr att de har relativt 1ig exitbendgenhet. Deras kom-
petens ligger i att de med tiden far en god verksamhetsinsikt och de
kan bli mer eller mindre delaktiga i féretagets drift. Sammantaget kan
investerarnas roll i samband med fission tolkas s& att de enskilt eller
Gvertygade av omstrukturerare genom voice foresprikar en fission,
men pd grund av l8g exitbenigenhet troligen kvarstdr i stamféretaget.

Om foretagsledningen har aktier i foretaget ingdr de bland
rorelseintressenterna. Dit hor dven andra anstillda med aktier samt
kund- eller leverantorsforetag med aktieinnehav. Foér denna dgar-
kategori 4r snabb exit svir och kostsam. Detta tenderar att férsvaga
voice-kraften enligt den tidigare argumentet att exit &r voicestarka
dgares svar nér deras voice inte beaktas. Rorelseintresenterna ar voice-
starka pd grund av kompetens genom verksamhetsinsikt, féretags-
ledningen och anstillda dessutom genom sina civilrattsliga funktioner
i foretaget som gor att de har goda mojligheter att féra fram sina
uppfattningar.

En exit torde i allménhet ha sin grund i att anstéllningen upphor eller
att afférsforbindelserna bryts. Férdndringar av rérelseintressenternas
engagemang inbegriper inte bara investeringen i aktier utan paverkar
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dven yrkeskarriér for foretagsledning och anstéllda. For féretag med
rorelsesamband dndras det kommersiella ndtverket. Beroendet av
foretaget far konsekvensen att rérelseintressenterna 4r en mot led-
ningen lojal dgargrupp med 1&g exitbendgenhet.

Lojalisterna héller stabila aktieposter i foretaget. De utévar varken
voice eller exit. Lg kompetens forsvirar voice men &dven exit, di
alternativa placeringar inte kan utvérderas. En speciell grupp lojalister
dr de som placerar 18ngsiktigt i foretag som uppfattas som lovande eller
dgnas sig 4t enverksamhet lojalisterna kénner sympati fér. Lojalisterna
dr en behaglig dgargrupp for en féretagsledning med ambition att utan
inblandning leda foretaget. De har stor betydelse for uthdlligheten i
foretag som rékat i svarigheter. Som dominerande 4gargrupp medfér
de stora krav pd foretagsledningens forméga att under frénvaro av
voice- och exitsignaler avegenkraft skapa en for féretagets fortbestdnd
tillracklig inre effektivitet och fornyelseforméga.

Figur 5. Agarkategoriers voice- och exitbendgenhet som

fissionsforutsdittning.
Hog Avkastnings- e‘ y Omstrukturerare
exit maximerare /
Finansforvaltare
Investerare
Lig Rorelse-
exit Lojalister intressenter
Ligvoice Hog voice

Kiilla: Bearbetning av Hedlund (1985)
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De dubbelriktade pilarna i Figur S markerar att for att fission skall
intrdffa m3ste det vi sidan av omstrukturerarna (eller investerarna)
finnas andra dgarkategorier, som har sddana voice - exitegenskaper att
de forst utovar voice for att sedan genom exit f6lja med den fissione-
rade versamhetsdelen. Avkastningsmaximerare och finansforvaltare
skulle kunna vara tvd sddana kategorier. Saknas dessa &gartyper i
stamfOretagets dgarkrets, eller om den verksamhetsgren som é&r
foremaél for fission ir for stor for dem att ta hand om, ir introduktion
pd borsen eller forsiljning en sannolikare metod att genomféra
omstruktureringen &n fission.

Omstrukturerarna kénnetecknas av hog voice, vilken stirks av stora
innehav. De soker stdndigt efter nya féretag som kan goras effektivare
genom omstrukturering, vilket dven betyder hog exitbendgenhet. Om
nu omstrukturerarna dr den dominerande &garkategorin, kan om-
strukturering i form av forsiljning (partiell forséljning, break-up,
management buy-out) vara det enda realistiska alternativet till fission,
i annat fall 16per omstrukturerarna risk att bli fastlsta.

Analysen forsvéras av att de enskilda dgarkategorierna kan tankas
agera olika under olika totala dgarstrukturer. Ar omstukturerarna den
dominerande dgarkategorin, méste de sannolikt vidga sin dgarroll i
riktning mot finansférvaltare eller investerare. I annat fall dr det risk
fér att varken stamforetaget eller den fissionerade verksamheten
overlever. De riskerar att bli "klippforetag" med den osékra tillvaro
detta kan innebéra.

I Figur 2 (sid 45) diskuterades ett antal faser i ett foretags utveckling,
baserat pd ett organisationsteoretiskt synsitt. Det konstaterades att
den organisationsform som erbjuder de storsta forutsdttningarna for
en fission 4r konglomeratet. Frigan blir d4 om det forhdllandet att
koncernledningen utévar dgarfunktioner mot det i konglomeratet
ingdende foretagen pdverkar dgarstrukturen. Man kan se konsekven-
sen av koncernledningens roll s& att voicekravet pd dgarna minskar.
Denna funktion utévas av koncernledningen, bl a genom represenation
i dotterbolagens styrelser.

Hedlund (1984, sid. 85) presenterar en i sammanhanget intressant
hypotes att en anledning till att manga konglomerat visar samre
l6nsamhet &n mindre diversifierade féretag skulle vara att konglome-
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ratsledningen inte kan utdva dgarfunktionen i dotterbolagen lika
effektivt som en mer perfekt dgarmarknad. Konglomeratsledningen
kan inte differentiera sitt dgarbeteende i samma utstrdckning. Fore-
tagets effektivitet stods av en dgarsammanséttning som ger uttryck for
olika kompetenser samt att 4garna har méjlighet att tillgripa voice eller
exit om kompetenserna inte tillvaratas av féretagsledningen. En
konglomeratsledning kan under utévande av dgarrollen i dotterbolag
normalt inte tillgripa exit.

Tidigare har hivdats att ett féretags fornyelseférmdga och inre
effektivitet 4r beroende av att bdde voice och exit forekommer. Det
forhdllandet att i m&nga koncerner representanter for dtminstone
viktigare dgargrupper dven ingdr i dotterbolagsstyrelserna kan ses som
ett satt att differentiera koncernledningens dgarroll.



8. SAMMANFATTNING AV FORUTSATTNINGARNA
FOR DELNING AV FORETAG

For att bedoma forutséttningarna for delning av foretag har i den
tidigare diskussionen hdvdats att organisationsformen och #gar-
strukturen &r av betydelse. Organisationsformen betraktas som bero-
ende av ett antal utvecklingsfaser. Utvecklingsfaserna representerar i
sin tur olika synsétt for att inom foretagets eller koncernens ram
hantera en storleksberoende komplexitet. Ett alternativ till att internt
inom foretaget organisera en verksamhet &r delning, ddr vissa grenar
avverksamheten vertas av fristdende dgare och foretagsledningar.

Vid beskrivningen av utvecklingsfaserna har de integrationsformer
som kénnetecknar fasen satts i fokus. Integrationens styrka diskuteras
i dimensionerna bredd, djup och grad. Avsikten har varit dels att
forsoka skonja ett monster i integrationens forandring sett 6ver flera
utvecklingsfaser, dels for att s6ka identifierandgraspeciellasituationer
i en utvecklingsfas, dar delning av verksamheten framstar som ekono-
miskt effektiv.

Vidare har diskuterats dgarstrukturens betydelse for delnings-
beslutet. Till férutsédttningarna for att ett féretag skall bedriva effektiv
verksamhet hor att det skall finnas dgare som utdvar voice och édgare
som utovar exit. For att fission skall intraffa kravs dessutom att voice
(beslut om fission) féregdr exit (vissa dgare ldmnar stamféretaget for
att ta over den fissionerade verksamheten).

En uppdelning av verksamheten bryter dgar- och lednings-
funktionerna. Beroende p& den form delningen ges, pdverkas endast
agarfunktionen, endast ledningsfunktionen eller bdda samtidigt frén
ringa till fullstdndig uppdelning. Den delningsform som innebir
fullstdndig dgarméssig och operativ uppdelning har definierats som
fission. En slutsats av diskussionen om utvecklingsfaserna &r att



74

konglomerat baserat pd finansiell synergi bér ge de bista orga-
nisatoriska forutséttningarna for en fission.

Dirjamte har diskussionen indikerat ndgra karakteristiska drag i en
verksambhet, givet fastillhorighet, for att den skall vara ett presumtivt
delningsobjekt. I senare utvecklingsfaser 6kar sannolikheten for att
dgar- och organisationsberoende faktorer bildar ménster som leder till
delning. Ndgra sddana ménster kan sammanfattas enligt f6ljande:

1.Agarférandringar har intréffat, varvid omstrukturerare
eller investerare som ligger ndra omstrukturerarna har
tilltrdtt som dominerande dgare. De spanar efter omstruk-
tureringsmdjligheter och potentiell vinster genomrationa-
lisering och byte av féretagsledning. Foérviantad delnings-
form: Forsiljning, fission, management buy-out.

2. Verksamheten har utvecklats mot en annan riskprofil &n
foretaget i 6vrigt. Ndgon eller ndgra dgargrupper érvilliga att
acceptera ett Okat risktagande, medan andra inte &r det.
Forvantad delningsform: Forséljning, fission, management
buy-out.

3.Verksamhetens réntabilitet 4r 18g i forhdllande till
branschen och i forhdllande till vriga verksamhetsgrenar.
Foretaget subventionerar en verksamhet som marknaden
utfor effektivare. Forvintad delningsform: Forsdljning,
management buy-out.

4. Verksamhetens forsatta utveckling kraver storre finan-
siella satsningar dn vad stamféretaget kan klara. Férvintad
delningsform: Forsdljning vid lig l6nsamhet, bors-
introduktionvid hég 16nsamhet.

5. Det existerar f4 6msesidiga beroenden mellan verksam-
hetsgren och 6vriga delar inom foretaget. Det finns inga eller
svaga teknologiska band, inga gemensamma produktions-
anldggningar eller gemensamma distributionssytem. Inga
eller ersdttbara internleveranser. Forviantad delningsform:
Fission, borsintroduktion vid hog 16nsamhet, férséljning vid
13g I6nsamhet.

6. Verksamheten hér hemma i en bransch som é&r olik
foretagets huvudinriktning. Det kan rora sig om produkter
som utvecklats ur en gemensam teknologi, men som riktar
sig till en annan kundkrets 4n foretagets traditionella. Det
kan ocks4 vara versamhetsgrenar som "blir 6ver " efter att
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foretaget deltagit i en en fusion eller genomfort ett forvarv.
Forvintad delningsform: Fission, forséljning management
buy-out.

7. Stamféretaget befinner sig i en nedgdngsperiod med
sviktande marknader eller har hamnat under finansiell press.
Omstrukturerare saknas och lojalisterna visar tendens till
exit. Forvintad delningsform: Forsiljning, management
buy-out.

Av mer 6vergripande betydelse for delning 4r om foretaget befinner
sig i en krissituation eller inte. Med ett foretag i kris avses att stam-
foretaget har svag finansiell stallning. Den verksamhet som skall delas
avm3ste haeniforhdllande till stamforetaget stark stillning, finansiellt
eller betriffande framtidsutsikter, for att vdcka intresse som del-
ningsobjekt. Syftet med delningen &r att forbéttra stamféretagets lik-
viditet. Planeringshorisonten &r kort och antal handlingsalternativ f4.

I en krissituation minskar mojligheterna till en anpassning inom
ramen for den rddande organisationsformen. Den tid f6r dtgdrder som
stér till forfogande &r kortare. Strukturella forandringar som 6vergdng
frdn U-form till M-form kan vara nédvindig for att hantera anpass-
ningsproblem som inte kan klaras inom ramen for existerande orga-
nisation. Partiell forséljning eller om inga externa kopare finns,
management buy-out, dr de delningsformer som ligger ndrmast till
hands 4r i en krissituation. Likviditetstillskott &r nédvéndigt for att
sikra stamforetagets fortbestind.

Foreligger ingen krissituation kan férdndringar ofta genomféras som
en anpassing inom en viss utvecklingsfas som U-form, M-form eller
H-form. Agarna kan genom byte av féretagsledningen initiera en "upp-
stddning" av foretaget. Léngre planeringshorisont medger fler alter-
nativ. Delningsformerna blir d4 av mindre dramatisk natur som
contracting out, avknoppning, férsiljning eller management buy-out
av"udda"verksamhetsgrenar. Om fission eller borsintroduktion intraf-
far 4r de led i en l&ngsiktig strategiplan for koncernen.



9. AB HEXAGON OCH FORETAGSDELNINGAR

Som tidigare nidmnts forekommer inte i Sverige fissioner enligt
studiens definition. Den delningsform som kommer ndrmast &r
introduktion av dotterbolag pa kapitalmarknaden. Under 1980-talet
har ca 50 foretag introducerat dotterbolag pa fondborsen eller OTC-
marknaden.

Hexagon AB har studerats ndrmare fér att ge en bild av hur man i
praktiken ser p& och genomfor foretagsdelning. Valet av Hexagon
hénger samman med att under 1980-talet har tvd bérsintroduktioner
genomforts och under &r 1988 avser Hexagon att genomféra en tredje.
Olika metoder att genomfdra borsintroduktionerna har anvénts, vid de
tv forsta var samma ledande aktérer verksamma (verkstéllande direk-
toren och styrelseordféranden). Dessutom hénger valet av Hexagon
samman med foretagets affarside; att forvdarva och utveckla foretag. I
affarsidén ligger att ndr féretagen bedéms som ér fardigutvecklade, bor
de foras ut p&d marknaden som sjélvstindiga féretag. Delningsprob-
lematiken borde alltsd varai hog grad aktuell i ett féretag av Hexagons
karaktdr.

Bakgrunden till bildandet av Hexagon AB 4r 1965 var att det behov-
des en ny dgarform annan dn den traditionella konglomeratsformen for
sma- och medelstora féretag, en dgare som kunde bistd med resurser
och kompetens for att uppnd en 6vergdng till storféretag.

De generella erfarenheterna av konglomerat var inte odelat positiva,
avskrickande exempel fanns inte minst frdn USA, dir man drivit en
hérd centraliseringsfilosofi, och ddrvid mer eller mindre utpldnat de
anslutna foretagens speciella drag. Det nya var nu att bilda utvecklings-
bolag, déir de anslutna foretagens identitet skulle bevaras men dar
utvecklingsbolaget bidrar med finansiella resurser och kompetens i
management- och internationaliseringsfragor. Affirsansvaret skulle
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helt ldggas pd det enskilda bolagets ledning och styrelse. Koncern-
ledningen skulle vara fétalig och inte kunna dventyra att dotterbolags-
ledningen tvekade om att man hade det totala ansvaret. Lingt driven
centralisering skulle ersittas av 1dngt géende decentralisering.

Enligt Hexagons arsredovisning fér verksamhetsdret 1987 bestar
koncernledningen av verkstéllande direktor, vice verkstéllande direk-
tor samt en ekonomidirektdr. Vid sin sida har de tre staber. Totalt &r
cirka 13 tjanstemén anstéllda i moderbolaget. Under moderbolaget
sorterar 22 dotterbolag, vilka i sin tur dger ett 60-tal bolag. Inrdknat
intressebolag och dotterbolag i tredje led omfattar koncernen mer an
100 bolag. Koncernens omséttning var samma 4r cirka 3,5 miljarder.

For att kunna ta sig an och utveckla nya féretag méste rimligen
managementkapacitet allokeras till dessa bolag. Med en koncern-
ledning bestdende av ett s& begrénsat antal personer férefoll det troligt
att frdgan om fission eller andra delningsformer skulle vara vil kiand.
Dévarande koncernchefen, Torbjérn Ek, har ocksd deklarerat att
dotterbolag hemmahdrande i kategorin "Mogna foretag och grupper”
kan séljas eller borsintroduceras. De konkreta exempel pa det senare
som nedan diskuteras ér introduktionerna av Hemglass AB &r 1983 och
HexaTrade AB &r 1985. Det kan till4ggas att &r 1987 fattade Hexagons
styrelse ett principbeslut att introducera AB Swegon pd All-listan
under 4r 1988.

For att belysa foretagsdelning bdde ur ett dgar- och ett lednings-
pespektiv har samtal forts med representanter for Hexagon AB,
Vidare har studerats &rsredovisningar, prospekt, foretagsanalyser och
annat offentligt material rérande Hexagon och dess dotterbolag.

1) Ett varmt tack riktas till tidigare styrelseordforanden, Goran Z Haeggstrom, forre
koncernchefen, fr o m 1988 arbetande vice ordforanden, Torbjorn Ek. Hexagon,
koncernchefen i HexaTrade, Lars Gardo samt Erland Roos, chef for koncernstab
Strategisk analys, vilka alla beredvilligt stallt tid till forfogande och visat stort intresse
for de frgor som initierats av studien. Inter juvpersonerna har getts tillfalle att granska
de avsnitt i undersokningen som berér Hexagon AB. Inga invindningar mot
redogorelsen for handelseforlopp och motiv har dérvid framkommit, men vissa
fortydliganden har limnats, vilka forfattaren tacksamt erkédnner.
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Valet av Hexagon har den begridnsningen att karaktéren av ut-
vecklingsbolag innebdr att delning och val av delningsform ingr som
en handlingsparameter i en planerad strategi. Vidare har koncernen
med framging genomfort sin affirsidé. En koncern som under
finansiell eller strukturell press kdmpar for sin Gverlevnad, skulle
troligen anvinda sig av féretagsdelning pé ett annat sitt an Hexagon.

Visserligen har Hexagon haft dotterbolag som orsakat bekymmer,
men koncernen har aldrig varit i ndgon allvarlig kris. En avsikt med
studien 4r att diskutera delning, inte som en krisdtgird, utan som ett
hittills féga anvént instrument for foéretagsutveckling. Det &r framst
mot den bakgrunden valet av Hexagon skall ses.

9.1. Hexagons édgarstruktur

Bakgrunden till bildandet av Hexagon AB &r 1965 var att sex provins-
banker ville efterlikna konstruktionen av Incentive och Promotion, tvd
foretag knutna till Skandinaviska Enskilda Bankenrespektive Svenska
Handelsbanken. Incentive gick for 6vrigt in som deldgare i Hexagon
sedan en av de tilltdnkta grundarbankerna (Sundsvallsbanken) dragit
sig ur.

Grundarbankerna har kvar ett dominerande inflytande i Hexagon.
Institutioner och privatpersoner nirstdende Skaraborgsbanken,
Skanska Banken, Nordbanken, Cstg('ita Enskilda Bank och Géta-
banken bildar ett aktiedgarkonsortium med foérkopsratt till de rost-
starka A-aktierna. Konsortiet innehade den 31/12 1987 85 procent av
A-aktierna.Resterande 15 procent innehas av AxelJohnson AB. Dessa
A-aktier hade tidigare 4gts av Sidfvedn, men efter Catenas forvirv av
Séfvedn &r 1986, erbjudits konsortiet. A-aktierna svarar foér 52,9
procent av rosterna i Hexagon.

Vid sidan av provinsbankerna har under den tid d4 introduktionerna
av Hemglass och HexaTrade intriffade Incentive, Custos och Sifvedn
varit dgare med betydande voice. Dennavoicekraft dr inte bara baserad
pd aktieinnehav utan har sannolikt forstarkts av en fér Hexagon
intressant kompetens, ndmligen att alla de tre stora dgarna har som
afférside att utveckla foretag.
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Incentive gick efter 20 4r ur som 4gare &r 1985. I Hemglass kvarstod
Incentive ytterligare tva 4r. Ar 1983, dvs samma &r som Hemglass bors-
introducerades, introducerade Incentive LKB-produkter pé bérsen.

Custos erholl likvid i form av aktier i Hexagon nir Custos sdlde
Vestator Invest AB till Hexagon &r 1981. Sedan dess har man kvarstatt
som &gare. Sifvedn hade férvirvat en mindre aktiepost ar 1984, men
fick mojlighet att férvirva enstorre post Hexagonaktier &ret darpé som
ett led i den totala uppgérelsen vid Sifvedns forsiljning av aktie-
majoriteten i Hasselblad till Incentive &r 1985. Séfve&n hade redan dret
innan borsintroducerat Hasselblad, men behéllit 57 procent av aktie-
kapitalet. Bdde Incentive och Custos genomférde bérsintroduktioner
av dotterbolag i tiden parallellt med Hexagon, vilket kunde ge an-
ledning till 6msesidiga erfarenhetsutbyten.

Det kan tilldggas att Custos och Sifvedn samarbetade &ven utanfér
Hexagons styrelserum. Gemensamt utvecklades FinansScandic, vars
rorelse &r 1975 avyttrades till Skandinaviska Enskilda Banken. Lik-
viden reinvesteradesi ett nytt finansbolag, Probo, som dven detta drevs
med vardera bolaget som hilftenigare fram till &r 1984, d& hela verk-
samheten Gvertogs av Sdfvedn mot att Custos fick likvid av aktier i
Sifvedn. Det fanns alltsd finansiella och kommersiella bindningar
mellan dessa bdda dgare, som gav en gemensam voicestyrka i Hexagon.
De tv3 foretagen svarade &r 1985, nir HexaTrade introducerades, for
cirka 25 procent av rostetalet. Ovriga mer betydande dgare 4r forsik-
ringsbolag och PK-bankens aktie- och allemansfond. Ar 1986 kom som
redan némts Axel Johnson AB in som en av de storre dgarna i Hexagon
genom forvérv av Catenas aktiepost.

9.2. Hexagons koncernstruktur

Hexagons dotterbolag 4r verksamma inom fem affirsomrdden:
Industri och teknik, Bygg och milj6, Handel, Livsmedel och Service.
Inom affirsomrddena finns en mingd olika produktslag och mal-
grupper representerade. Industri och teknik, som efter Handel omsétt-
ningsmaissigt dr det storsta affirsomrddet, producerar plastférpack-
ningar, ID-kort, formgods av gummi, arbetskldder, glasogonbégar,
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scanners samt mobelkomponenter.

Denna heterogena branschstruktur leder tankarna till ett kong-
lomerat organiserad i H-form. Hexagons ledning vill dock inte beteck-
na Hexagon som ett konglomerat. Det som enligt VD skiljer Hexagon
fran konglomerat &r att féretaget har en helt annan tradition &n vad
konglomerat vanligen har. De senare har som strategi att nd tillvéxt
genom diversifiering av producerande foretag under stark central-
styrning. Ledningen saknar branschkunskap om de nya omréderna. I
motsats dértill har Hexagons afférsidé skapat en foretagskultur och
medfort arbetsmetoder som innebér att de chefer som bést kdnner de
olika branscherna ocksa skall leda foretagen.

Benidmningen konglomerat har i niringslivet fitt en negativ klang,
det férekommer sillan att en koncern later sig presenteras som ett
konglomerat i rsredovisning eller i andra officiella sammanhang. Ett
féretag med Hexagons uppbyggnad méste emellertid anses motsvara
konglomeratsformen. Heldgda dotterbolag dr verksamma i olika
branscher. Koncernledningen styr dotterbolagen "“indirekt" genom
representation i de lokala styrelserna. Det bor dock tillédggas att senare
ars strukturférandringar i Hexagonkoncernen antyder en strivan efter
koncentration och férdjupning inom existerande affirsomridden med
sinsemellan oberoende affirsgrupper.

9.3. Dotterbolagen identifieras efter ett antal
utvecklingsfaser

Mer 4n 20 &rs arbete med att utveckla foretag har naturligvis gett
ménga erfarenheter, bl a i att identifiera olika utvecklingsfaser for
dotterbolagen, och ddrmed bedéma vilken typ av utvecklingsinsatser
som &r mest angeldgna.

Utover indelningen i branschomrdden beskriver Hexagon dotter-
bolagen efter indelning i fem storleksbaserade grupper eller nivéer.
Den forsta nivdn bendmns projekt och smd bolag. Hér finns foretag
som delats av frin Hexagons 6vriga dotterbolag. Dessa projekt eller
smd bolag drivs alltid under ledning av ndgot branschmissigt
niraliggande dotterbolag. Den andra nivdn omfattar smd och
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medelstora tillvéxt- bolag som har en barande afférsidé, men behover
administrativt stod, eventuelltkan de kopplas till ett storre dotterbolag
verksamt inom samma bransch.

Medelstora dotterbolag bildar den tredje nivdn. Nu finns den kom-
petens och fullstindiga organisation som inte fanns p4 tidigare nivéer.
Bolagen vill skota sig sjélva och inordnas som sjélvstandiga dotterbolag
i Hexagon. Den fjirde nivdn bestar av dotterbolag, vilka sammanforda
i grupper bildar underkoncerner. Anledningen kan vara att flera bolag
kan utnyttja samma marknadskanaler eller att man kan dra nytta av
varandras kontaktytor vid en internationalisering. Den femte och sista
nivdn omfattar bolag som uppnétt en sddan mognad att de kan intro-
duceras pé borsen.

9.4. Vilka delningsformer overvigs?

Urdelningssynpunktar tvd frigor av intresse i samband med Hexagons
utvecklingskedja. Intréffar delningar fére den femte nivén och varfor
genomfors inte fullstdndig delning, fission, av de "bérsmogna" bolagen
pa niv8 fem? Varfor har Hexagon behallit aktiemajoriteten i de "bors-
mogna" bolagen?

Uppticker koncernledningen att ett dotterbolag inte utvecklas som
man hoppas eller utvecklas i enriktning som gor att foretaget framstar
som udda i Hexagonfamiljen, férs6ker man i forsta hand komplettera
genom forvirvav andra foretag. Foretaget far "kompisar" och bildar en
grupp. Det finns ett aktuellt exempel pd detta. Inom trédbearbetnings-
branschen har Hexagon tvé féretag. AB Broderna Sjoberg som tillver-
kar hyvel- och arbetsbénkar i trd samt mébelkomponenter. Elfversson
& Co AB framstiller svarvade och frista detaljer i trd. Dessa bdda
foretag har kénnt sig isolerade i sitt branschomrdde inom Hexagon.

Foretagen har sjilva foreslagit att ytterligare foretag inom trabear-
betning skall forvirvas av Hexagon. I borjan av &r 1987 forvarvades ett
foretag, Swed Woods, som tillverkar skdpluckor till IKEA. I december
1987 forvdrvades Brédntorps Mobelfabrik i Nybro med dotterbolagen
Nybro Mdbelindustri och agenturféretaget Nybro Form och Fanér.
Under 4r 1988 planeras ytterligare forvarv med internationell inrikt-
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ning. Fr o m &r 1988 grupperas samtliga bolag inom trdindustri som en
underkoncern med Wood Invest i Angelholm AB som moderbolag.

I detta fall behdller Hexagon en i och for sig litet "udda" bransch
dérfor att man ser mojligheter till strukturvinster. Trébearbetnings-
industrin bestér enbart avsméfoéretag, det finns ingen egentlig industri-
ell verksamhet. Exportpotentialen ar inte fullt utnyttjad. Det primara
ar har att man ser en utvecklingsidé. Nagon gdng i framtiden kan det
bli aktuellt att introducera gruppen pé borsen, ett forsta steg &r att
samla bolagen i en reguljar underkoncern inom Hexagon.

For négra &r sedan hade man ett elektronikféretag som fick en sdmre
utveckling &n man vintat. Ndgon 16sning inom Hexagons ram fann man
inte, utan foretaget séldes till ett utomstéende bolag. Efter att den nye
dgaren arbetat med foretaget ndgra r, visar det numera god l6nsam-
het. I Hexagon uppfattas dock avyttringar under utvecklingsprocessen
som ndgot av ett misslyckande. Foretag som klarat sig 6ver troskeln
mellan denférsta och andra nivén, har ju bedémts som utvecklingsbara.

Ett annat liknande exempel ar foérvirvet av Quick Burger som antogs
kunna komplettera Hemglass produktsortiment. Glassf6rsiljning
dominerar under sommarhalvdret och man behévde en produkt som
ger siljarkdren full sysselsittning dven vintertid. Hamburgerf6rsalj-
ningen fick dock aldrig den utveckling som forvantades, utan foretaget
avyttrades i november 1985. Fortfarande anses idén vara god, det var
snarast mis-management som gjorde att satsningen inte lyckades.

Hexagons affirsidé, att utveckla foretag, gor att "vdrden fr&n knopp
till trad" &r viktigare &n delningar fram till den sista utvecklingsnivan.
Denutvecklingsstragegi som representeras av den sd kallade Hexagon-
trappan 4r fast forankrad b&de hos dgarna och koncernledningen.
Sérskilt frén styrelseordférandes sida betonades svérigheten men ock-
s& nodvindigheten av att i tid kunna avbryta och Gverldta en utveck-
lingsprocess som skulle kunna ske pd ett battre sitt i annan regi. Varje
ar intrédffar ocksd ett antal avyttringar av bolag i utvecklingskedjan,
dven om forvarven antalsmassigt dominerat.

En orsak till att Hexagon soker alla mojligheter att fullfolja utveck-
lingskedjan &r dess betydelse for Hexagons trovérdighet som utveck-
lingsbolag. Det r lattare att attrahera nya projekt och féretag om
dgarna vet att deras foretag inte blir féremal for handel, som litt kan
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férknippas med spekulationsmotiv. Bdde frdn lednings- och dgarhéll
var man noga med att markera en granslinje mot sé kallade "klippare".

9.5. Borsintroduktion av dotterbolag

Hexagon har introducerat Hemglass och HexaTrade p4 bérsen. Hem-
glass tillverkar och marknadsfér via franchisetagare glassprodukter.
HexaTrade &r en internationellt verksam handelskoncern med ett
flertal dotterbolag i Skandinavien och Fjirran Ostern. Under 4r 1988
planerar man att introducera Swegon, en underkoncern som tillverkar
och marknadsfor produkter inom, bygg-, miljo- och sékerhetsomrédet.

Dessa foretag uppfyller sdledes kriterier pa forméga att klara sig pd
egen hand. De tvd introduktioner som genomforts lyckades vil,
intresset var s stort att Hexagon anser det var mojligt att silja "200
procent" av bdda bolagen. For att ett féretag skall vara bérsmoget skall
det vara latt att forstd, vara avgrénsat, visa en enhetlig branschstruktur
samt ha en erfaren ledning. Vidare méste foretaget ha god 16nsamhet
och en stark balansrdkning. Erhéllen likvid vid utférséljningen ska
kunna séttas in i en bra alternativplacering f6r Hexagon.

Vid borsintroduktionerna har Hexagon kvarstdtt som majoritets-
agare. I Hemglass beholl Hexagon 76 procent, i HexaTrade 66 procent
av aktiekapitalet. Detta innebér att Hexagon &dven efter introduk-
tionerna ut6vat ett dominerande inflytande. Det Hexagon ville uppnd
med borsintroduktionernavar inte att 6verlamna ansvaret fér bolagen.
Tvirtom betonades, sirskilt frén VD:s sida, att ett fortsatt dgaransvar
stirker foretagens stéllning p4 aktiemarknaden, eftersom man dir bér
uppskatta att det i botten finns en professionell dgare, som om svérig-
heter uppstdr, inte utan stora prestigeférluster skulle 6verge ett féretag
som man utvecklat och behdllit aktiemajoriteten i. Tilldggas kan att
borsintroduktionerna av Hemglass och HexaTrade kan ses som ett
bevis pd att Hexagons affirsidé fungerar i praktiken. Det 4r av stor
betydelse for Hexagons trovérdighet som utvecklingsbolag att de forsta
introduktionerna av dotterbolag lyckas.
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9.5.1. Motiv for borsintroduktion av dotterbolagen

De primara skilen for borsintroduktion var att ge bolagen tillgéng till
kapitalmarknaden, samt komplettera med andra &dgare som kan tillféra
bolagen kunskap och affarsmoéjligheter féorutom det Hexagon har att
ge. Dessutom ses det som en fordel att de introducerade dotterbolagen
kan férvirva andra bolag med hjélp av sin egen aktie. Det 4r lattare att
attrahera en familjeforetagare som har ett handelsféretag med argu-
mentet att om dgaren dverldter foretaget till HexaTrade, s8 erhlles i
utbyte aktier i vilka familjeforetagarens bolag ingér som en del, men
dessutom ett antal andra handelsforetag, vilket ger den nya aktien
storre riskspridning.

Samma transaktion skulle gé att genomféra med Hexagonaktier,
men d& ingér manga andra verksamheter i aktien. Handelsinriktade
foretagare vill inte alltid investera i industriell verksamhet, utan
féredrar den bransch de kénner till och har erfarenheter av. VD i savil
Hexagon som HexaTrade var évertygade om att HexaTrade kunnat
gora forvdrv som inte varit mdéjliga om HexaTrade varit kvar som en
underkoncern i Hexagon.

Ytterligare ett skil som anfoérdes fér borsintroduktion var att
Hexagon méste vilja en foretagsstrategi anpassad béde fér industri-
och handelsforetag. Fér mogna bolag som Hemglass och HexaTrade,
vilka har férmdga att driva egen foretagspolitik, kan detta innebira
kompromisser som uppfattas som himmande for den egna affars-
utvecklingen. I och med borsintroduktionen auktoriseras dotter-
bolaget att driva en sjélvsténdig foéretagspolicy.

Nackdelen med borsintroduktion ar att kassafédena mellan moder-
och dotterbolag bryts nir dgarandelen underskrider 90 procent av
aktiekapitalet. Koncernbidrag 4r den billigaste finanseringsformen fér
ett vixande foretag. Det ror sig om obeskattade medel och darfor
behdver man enligt Hexagonegentligeninte stdlla samma avkastnings-
krav pd sidan finansiering som normalt.

Sker introduktion i form av underkoncerner kan givetvis koncern-
bidrag ldmnas inom gruppen. Detta forekommer ocksd betriffande
HexaTrade, som bestdr av ett tiotal svenska dotterbolag ( over
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nationsgranserna ar det ej majligt att ge koncernbidrag ). I Hemglass
4r mojligheterna mindre, dér finns endast tvd mindre svenska dotter-
bolag.

I bérjan av februari 1988 limnade Hexagon ett bud pa utestdende
aktier och pd konvertibla forlagsbevis i Hemglass. En viktig orsak till
dterkOpet var att ett av de framsta skilen till borsintroduktionen, att
ge Hemglass mojlighet att genom apportemissioner forvarva andra
glassbolag, inte kunde infrias. Det visade sig att det inte fanns nigra
intressanta bolag att forvirva. Hemglasskonceptet méste byggas upp
frdn grunden, det kan inte férvidrvas genom foretagskép. Verksam-
heten genererar kapital ganska snart, konceptet innebér att rorelse-
kapitalbehovet &r 13gt. Investeringar intraffar férst nédr ny glassfabrik
mdste anskaffas. Hemglass har séledes inget kapitalbehov som inte kan
tillgodoses genom den egen verksamheten, tillgdng till en storre kapi-
talmarknad genom borsintroduktionen saknar i detta fall betydelse.

Genom &terkdpet av Hemglass disponerar Hexagon 4ter Hemglass
kassafloden, risknivdn kan héjas niar Hemglass kan styras som ett heldgt
dotterbolag utan att hénsyn behdver tas till de minoritetsdgare som
tillkom i och med borsintroduktionen.

En friga som diskuterades ingéende i interjuverna var faktorer som
péverkar stamféretagets dgarandel i de introducerade dotterbolagen.
Hexagons onskan att behélla ett dominerande &garansvar betonades
av VD, bland annat for att starka bolagens stillning pd borsen.

Normalt kan Hexagon vid bérsintroduktion inte girna ténka sig att
g4 under 50 procent. Aterstar en glidande skala mellan 50 till 90
procent. Hexagon vill inte ligga alltfér ndra nedre grédnsen, eftersom
det introducerade bolaget kan emittera aktier som betalning vid for-
virv, och Hexagon kan d4 riskera att hamna under 50 procent i dgar-
andel.

A andra sidan kan en for hog dgarandel gora dotterbolaget mindre
intressant for borsen. Stamféretagets dgardominans blir for stark.
Denna risk har dock minskats genom att ingen aktiedgare i Hemglass
eller HexaTrade fir rosta for mer 4n 20 procent av pd stimman
foretrddda aktier.

Dessutom framférdes frén bdde styrelseordféranden och VD att
Hexagon har svért att hitta ndgon alternativ placering som ger lika god
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avkastning som fortsatt engagemang i Hemglass och HexaTrade.
Enligt koncernchefens mening tjanar Hexagon mer p4 att &tminstone
iettinledningsskede dga 65 - 75 procent i bolagen &n om man dgde 100
procent. Bérsintroduktionen, sérskilt betréffande HexaTrade, 6ppnar
affirsmojligheter som inte stér ett heldgt dotterbolag till buds i dess
mer anonyma tillvaro. Det 4r mot bakgund av sddana 6éverviganden
man far se storleken av Hexagons 4garandelar i Hemglass och Hexa-
Trade.

Grénsen 50 procent dr betydelsefull d&ven ur en annan aspekt. Dotter-
bolagen konsolideras i Hexagons koncernbalansrékning. De intro-
ducerade dotterbolagens vinster minus minoritetsintressen ingdr i
Hexagons vinst, trots att Hexagon inte i realiteten disponerar denna
vinst fullt ut. Borsintroduktionen medfér att Hexagon endast dispo-
nerar utdelningarna, som av hénsyn till minoritetsigarna méste héllas
pa marknadsmassig niv3. Fortsitter borsintroduktionerna med bibe-
héllet majoritetsdgande innebér detta att koncernens redovisade vinst
blir betydligt storre dn den i realiteten disponibla.

9.5.2. Tidpunkten for delning

En frdga som diskuterades vid alla interjuverna var hur linge Hexagon
under sidana forhéllanden kunde behélla introducerade bolag. For
eller senare torde intriffa en delning i form av forséljning eller fission,
forutsatt att inget exeptionellt intréffar som anses motivera ett fastare
engagemang frdn Hexagons sida (jmf. uteblivna férdelar av bors-
introduktion i Hemglassfallet)z. En dgarandel under 50 procent drojer
med all sdkerhet, fler dotterbolag méste introduceras och dessutom ser
boérsens aktorer med ogillande pd att en koncern som efter att ha
etablerat en relativt hog borskurs for ett introducerat dotterbolag
skulle ligga och sélja ut ytterligare poster och dédrmed pressa kurserna.

2) Islutet av oktober ménad 1988 meddelades att Hexagon avser att silja de roststarka
A-aktiernaiHexaTradetill Axel Johnson AB. Hexagons resterande aktieinnehavsiljs
till Priab-koncernen.
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Detta skulle missgynna de &gare som deltog i introduktions-
emissionen. Hexagons avsikt med borsintroduktionerna dr som ndmnts
inte primaért att avveckla sitt engagemang i dotterbolagen, utan intro-
duktionen ses som en mdjlighet till utokade afférstillfdllen, vilka
gynnar éven Hexagon i egenskap av aktiedgare.

9.5.3. Initiativ till borsintroduktion - éigarna eller
foretagsledning?

Koncernledningen spelar den avgorande rollen nir det géller att
initiera en delning. Visserligen har Hexagons dgare kommit med
forslag och synpunkter pd hur potentialer i dotterbolag kan aktiveras,
men VD och styrelsens ordférande méste alltid gora totalbedomningar
sd att inte ndgon enskild &gare eller dgargrupp skaffar sig fordelar
genom att forslagen syftar till fordelaktiga affarer med négot annat av
dessa speciella dgare dominerat foretag.

Alla forslag till introduktioner och delningar diskuteras i styrelsen.
VD betraktar introduktioner som ytterst en &dgarfrdga, koncernled-
ningen kommer med férslag men forsoker alltid involvera styrelsen i
det forsatta utredningsarbetet.

9.5.4. Genomforande av borsintroduktion

Vidintroduktionen av Hemglass erbjods Hexagons égare att teckna till
en kurs av 70 kr per aktie. Intresset for aktien var stort och for
teckningsrétterna faststélldes en deklarationskurs om 86 kr. Anskaff-
ningskostnaden blev séleds 156 kr och de av Hexagons &gare som valde
attutnyttja erbjudandet fick taupp 86 kr som inkomst av utdelning. Tvé
&r senare, niar HexaTrade introducerades, stod Hemglassaktierna i ca
90 kr, beroende pi att foretaget hade haft tvd daliga 4r. Det fanns
aktiedgare som ansag att de ftt betala ett hogt pris for introduktionen
av Hemglass, man hade i sjidlva verket kopt nigot man redan égde, och
detta till, som utvecklingen visat, daliga villkor.
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Viss oro fanns dérfor i Hexagon infér introduktionen av HexaTrade.
Man insdg att det skulle kunna medféra svérigheter att genomféra
introduktionen av HexaTrade p& samma sdtt som for Hemglass.
Losningen blev att HexaTrade gjorde en nyemission med inbjudan till
Hexagons &gare att teckna hogst 431 405 aktier. Dessutom erbjods
allménheten 200 000 aktier for att stadkomma en s&dan spridning av
aktierna att en borsintroduktion skulle vara mgjlig. Teckningskursen
var 60 kr och teckningsréttens vdrde rérde sig kring cirka 7 kr.
Borskursen har inte heller understigit aktiens anskaffningskostnad,
vilketintréffade efter introduktionen av Hemglass. Teckningsrétternas
skatteeffekter blev pd grund av att emissionen genomférdes i for-
héllandet 1:10 inte s3 besvdrande.

Det dr férenat med stora svarigheter att 14gga teckningskursen s att
teckningsritterna inte medfor likviditetspéfrestningar for dgarna. Det
kan g8 upp till 3 manader frén det att teckningskursen bestdms och
prospekt hinner tryckas och distribueras. Under denna tid hinner
borsen fordndras. Den metod som anvéndes vid introduktionen av
HexaTrade innebar ocks4 att Hexagons dgare inte ansdg att de erbjods
kopa ndgot de redan édgde, utan tillvigagéngssittet gav till effekt att de
till sitt indirekta &gande av HexaTrade i egenskap av aktieédgare i
Hexagon, kunde légga ett direkt dgande i form av nyemitterade aktier
i HexaTrade.

Beskattningen av teckningsritter som f6r utdelning ansig bdde VD
och styrelseordféranden verka himmande pd delning genom bérs-
introduktion. I sammanhanget diskuterades alternativa metoder. En &r
att erbjuda moderbolagets dgare att teckna aktier i dotterbolaget men
utan att notera aktierna innan ett arsskifte passerats. En annan 4r att
helt enkelt ordna en tombola dir aktiedgarna fér lottsedlar i for-
héllande till sitt aktieinnehav. De som vinner fir teckningsrétterna. Ett
auktionsforfarande ansdgs olyckligt eftersom kurserna fir en benégen-
het att trissas upp med 4n vérre skattekonsekvenser.

Samtidigt som Hexagon férberedde borsintroduktion av HexaTrade,
utvecklades planer pé att introducera Swegon. Swegon &r en foretags-
grupp inom framst byggbranschen. Planerna pd borsintroduktion skots
pé framtiden eftersom branschen d4 ansdgs vara i en stagnationsfas. P4
senare tid har utsikterna forbittrats och planerna pd en bors-
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introduktion har &nyo vdckts. Introduktionen planeras som en kom-
bination av de tv4 tidigare anvinda formerna. Véren 1988 emitterade
Swegon aktier till Hexagons aktiedgare och for att undvika handel i
teckningsritter fore borsintroduktionen erbjods de aktiedgare som
inte antog erbjudandet 3 kronor i kontant erséttning per aktie som man
avstod fran att kopa.

9.6. Kommentarer till AB Hexagons borsintroduktioner

Man kan under den tid som Hemglass och HexaTrade bdrsintro-
ducerades urskilja fyra dgarkategorier i Hexagon. Den forsta &r pro-
vinsbankerna och dem nérstdende intressen. De var de ursprung- liga
grundarna och har f6ljt Hexagon alltsedan begynnelsen. Genom att
bilda ett konsortium och dér samla de roststarka A-aktierna har ett
stort inflytande kunnat bibehdllas. Denna dgargrupp kan karak-
tariseras som investerare med dragning &t lojalister. Ett 1ngt stabilt
innehav, forstarkt av stabilt nysparande genom emissionsdeltagande,
ger svag signalfunktion via exit. Endast Incentive har ldmnat kretsen
av ursprungliga grundare, och denna exit innebar ingen signal till
Hexagons ledning. Aktieposten i Hexagon ingick i den totala afférs-
uppgoérelsen med Sifvedn vid Incentives kop av Hasselblad.

Betriffande voice- funktionen kan ségas att denna typ av dgare torde
vara vil informerade och ddrmed ha god kompetens att kontrollera
féretagsledningens atgérder. A andra sidan kan stabila och 1&ngvariga
dgares voice f mindre betydelse for féretagets fornyelseférméaga pé s&
sdtt att det med tiden kan vidxa fram ett med foretagsledningen
gemensamt synsitt och ddrmed risk fér gemensam "blindhet". Agar-
kategorin dr viktig for att ge féretaget en stabilitet genom att den svarar
for ett 14ngsiktigt och uthalligt kapital. Denna dgarkategori 4r sérskilt
betydelsefull nir det géller for féretaget att Gverleva kriser.

Den andra 4gargruppen representeras av Incentive, Séfvedn, Custos
och Catena. Dessa dgare kan karakteriseras som investerare med
dragning &t omstrukturerare. De har hog voice, dels i kraft av stora
aktieposter, men ocksd genom att de har hog kompetens forvirvad
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genom erfarenhet avsammaslag avverksamhet som Hexagon bedriver
eller planerar. Vid férberedelserna av Hemglass och HexaTrades bors-
introduktioner hade bdde Incentive och Sifvedn erfarenhet av egna
borsintroduktioner. Ett intryck av interjuverna &r att dessa dgare, dit
dven Custos rdknas, hade stor betydelse fér Hexagons introduk-
tionsarbete.

Denna &garkategori kan anvidnda voicefunktionen till att ange
riktning for forbattring och fornyelse av foretaget. De stiller ocksé
marknadsméssiga avkastnings- och effektivitetskrav. Deras voice
kanaliseras via styrelseplatser och inflytandet starks av att en eventuell
exit inte passerar obemadrkt av marknaden. Forklaringar avkravs, och
skulle anledningen vara oenighet med foretagsledningen, kan detta fa
negativa marknadseffekter.

Den tredje édgarkategorin utgoérs av forsékringsbolag, pensions-
stiftelser och sparfonder. Dessa édgare kan karakteriseras som finans-
forvaltare. De strdvar efter hog avkastning och har relativt 13g risk-
tolerans. Fokuseringen pd avkastning gor att exitbendgenheten bér
vara stor. Innehavens relativa storlek i forhdllande till de bada tidigare
ndmnda dgarkategorierna dr ganska smé, vilket minskar tendensen att
anvinda voice. Andra faktorer som talar for att forsakringsbolag och
sparfonder dr svaga voice-utdvare &r att de sprider sina innehav for
riskgardering. Finansf6rvaltarnas uppdragsgivare, i allmidnhet smé-
sparare, har inte heller nigra makt- eller inflytandeambitioner i
investerade bolag.

Den fjirde och sista gruppen bestdr av privatpersoner med smé
innehav. Denna grupp hor hemma bland avkastningsmaximerarna. De
forlitar sig pd exit. De har inte den forhandlingsposition som kravs for
aktivvoice. Dettamedfor att exiti denna grupp har svag signalfunktion.
P34 grund av informationsunderlége foljer smaspararna de tongivande
aktorerna. Ndgonting kan vara fel, men foretagsledningen vet inte vad.
Sker avyttringar av likviditetsskal, vilket inte torde vara sillsynt, har
exitbeteendet inget med foretaget och dess ledning att gora.

Aven om avkastningen av alternativa placeringar &r hégre, kan det
vara rationellt fér denna grupp med smi innehav att ligga kvar.
Smaéplacerarnas informationskostnader for att skaffa sig béttre for-
tjdnstmojligheter ar for stora for att vara ekonomiskt motiverade. De
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forlitar sig p& att marknadens virdering ar riktig. S8dana beteenden
minskar ytterligare signalvirdet av exit fér denna dgarkategori.

Figur 6. Agarfordelning i procent av réstandel i Hexagon AB den
31/12 dren 1982, 1984 och 1987.
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Killa: Bearbetning av Hexagons &rsredovisningar 1982 - 1987
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I Figur 6 visas Hexagons dgarkategorier den 31/12 ren 1982, 1984 och
1987. De tvé forsta rtalen visar dgarsammansittningen 4ret innan
Hemglass respektive HexaTrade borsintroducerades, uppgifterna av-
ser sdledes de perioder d& besluten om borsintroduktionerna fattades.
Ar 1987 har tagits med for att belysa dgarutvecklingen och rep-
resenterar den senast offentliggjorda sammanséttningen.

Grundarbankerna med nirstende intressen har dominerande
roststyrka. Innan Incentive ldmnade Hexagon &r 1985 hade grundarna
rostmajoritet. Den kategori som getts bendmningen finansférvaltare
har under 1980-talet stirkt sin rostandel, frdn 8 procent 1982 till 18
procent 1987. Investerarna med dragning &r omstrukturerare har trots
AxelJohnsons dgarintrdde minskat sin réstandel, dock ej mer markant.
Avkastningsmaximerarna eller sm8spararna har efter en nedgdng &r
1984 kommit i ungeférlig paritet med finansférvaltare och investerare
4r 1987. Rorelseintressenter forekommer i s marginell omfattning att
det inte ansetts meningsfullt att 1dta dem utgéra en fristdende &gar-
grupp.

I Hexagon har dgarna spelat en betydelsefull roll vid bors-
introduktionerna av Hemglass och HexaTrade. Aven om initiativen
vicktes av foretagsledningen ansdgs det viktigt att dgarna kopplades in
iplaneringsarbetet. En borsintroduktion betecknas ocksd av Hexagons
VD som i grunden en dgarfrdga. Nu f4r man hélla i minnet att dgarnas
avsikt med att bilda Hexagon var att skapa ett utvecklingsbolag, dar
den naturliga arbetsgdngen blir forvarv - utveckling - introduktion.

Om vi dtervinder till de "kritiska" variablerna for delning av féretag
(se sid. 74), berors dgarstrukturen av de tva forsta. Enligt den forsta
punkten dr omstrukturerare eller investerare som ligger néra omstruk-
turerare viktiga dgarkategorier vid en foretagsdelning. I Hexagons
dgarkrets fanns vid introduktionerna av bdde Hemglass och Hexa-
Trade dgare (Incentive, Custos, Sifvedn) som kunde fylla omstruk-
turerarnas funktion utan att tillgripa dessas traditionella beteende med
exit ndr delningen var genomférd. Introduktionerna var i linje med
Hexagons av bdde ledning och dgare accepterade affarsidé.

Det ér intressant att noteraatt forsékringsbolagen och sparfonderna
i stérre omfattning dn Séfvedn och Custos f6ljt med som dgare i
Hemglass och Hexagon. Det har tidigare i den teoretiska delen
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hévdats, att vid sidan av omstrukturerarna krévs vid fission en &gar-
grupp som f6ljer den avdelade verksamheten. Hexagons bérsintro-
duktioner é&r inte fullt genomférda fissioner, Hexagon har f6ljt med
som som huvudégare i de borsintroducerade dotterbolagen.

Den andra punkten tar som motiv for fission upp forandrad risk-
profil. Vissa dgare dr beredda att acceptera en fordndrad riskprofil,
medan andra inte 4r det.  Hexagons fall har detta inte visat sig stimma
i den meningen att en dgargrupp ldmnat Hexagon och koncentrerat
sina placeringar i ndgot av de bdda introducerade dotterbolagen. En
lattare identifierbar verksamhet och risk har dock i Hexagons fall haft
betydelse nir det giller att attrahera nya &dgare i dotterbolagen. VD i
bade Hexagon och HexaTrade framholl att det var lattare for Hexa-
Trade att férvérva foretag om likvid kunde erbjudas i form av aktier i
HexaTrade 4ni Hexagon. Hexagons mer sammansatta aktie 4r svrare
att vérdera.

De tredje och fjirde punkterna tar upp réntabilitet och finan-
sieringsbehov som kritiska variabler vid en delning. Lg réntabilitet i
forhillande till branschen eller Gvriga verksamhetsgrenar framjar en
delning, dock ej form av borsintroduktion, utan som en forsaljning.

I Hexagons fall méste bilden nyanseras. S& mycket &r klart att foretag
som introduceras p4 bérsen méste ha viss storlek och stabilitet, upp-
nédd genom att alla fem utvecklingsstadierna avverkats. Hemglass och
HexaTrade var vil forberedda for bérsintroduktionen och forsta &ret
pa borsen var framgéngsrikt for badda foretagen. Hemglass kunde hélla
sin resultatprognos trots kraftiga investeringar och HexaTrades resul-
tat Gversteg emissionsprospektets prognos med ca S Mkr.

Vad sedan giller de dotterbolag som avyttrats genom forséljning till
andra foretag, finns exempel p& bolag med b&de bra och dilig 16n-
samhet. Slutsatsen blir att om ett dotterbolag betraktas som avytt-
ringsobjekt dr detta mindre beroende av dess 16nsambhet.

Bedomningen sker snarare pd grunder som att bolaget ar fardig-
strukturerat, inte naturligt h6r hemma inom négot affirsomréde och
bedoms passa béttre in i ett annat foretag &n Hexagon.

Dotterbolagets behov av finansiella tillskott som skl for bors-
introduktion eller férsiljning verkar i realiteten inte ha varit nigot
tungt viagande skil. Vid bérsintroduktionen av Hemglass tillférdes



94

Hexagon 23 Mkr for utforséljningen till egna aktiedgare, och Hemglass
14 Mkr, for nyemissionen till allmédnheten. Den andra introduktionen
genomfordes som tidigare ndmnts pd ett annat sétt, vilket resulterade
att totala emissionsbeloppet, 38 Mk, tillférdes HexaTrade.

Det ar knappast troligt att Hexagon skulle haft svirigheter att genom
en egen nyemission uppbdda motsvarande belopp. Finns bra projekt
gér det alltid att intressera ldmpliga finansidrer. Férdelen med
borsintroduktion i finansieringshénseende 4r snarare att den egna
aktien kan anvéndas som betalningsmedel vid f6rvéarv. HexaTrade har
ocksd genomfért apportemissioner i samband med forvérv.

For Hemglass infann sig inte samma mgjligheter. Hemglass-
konceptet méste byggas upp frdn grunden. Nigra lampliga glassbolag
att forvédrva fanns inte. For Hemglass innebar bérsintroduktionen inga
tillfdllen att anvdnda den egna aktien for forvédrv. Darmed infriades inte
ett viktigt motiv for borsintroduktionen, vilket sammantaget med att
Hexagon inte langre kunde disponera Hemglass kassafléden och att
borsintroduktionen medférde hénsynstagande till minoritetsintressen,
ledde till beslut om &terkop.

Det finns inga tecken som tyder pa att mgjlighet till finansiering
direkt pd marknaden eller att moderbolaget inte skulle ha tillracklig
formaga att finansiera dotterbolagens expansion skulle vara viktigare
motiv for introduktionerna av Hemglass eller HexaTrade.

Tv4 av punkterna som sammanfattar den teoretiska genomgéngen
berér den avdelade verksamhetens art. Enligt den ena &r en kritisk
variabel for delning f& 6msesidiga beroenden mellan stamféretag och
det avdelade bolaget. Denna tes vinner stéd vid genomging av
Hexagons tillvigagdngssitt. Finns flera bolag dar avbruten samverkan
innebér forlorade synergieffekter, introduceras som i HexaTrade-
fallet, hela foretagsgruppen.

Enligt den andra punkten hor de avdelade verksamheterna hemma
i en annan bransch &n foretagets huvudinriktning. I ett foretag av
Hexagons karaktir 4r det svirt att peka ut ndgon speciell huvud-
bransch. S& mycket kan sdgas att en genomgéng av forvdrv och
forsdljningar under senare &r antyder en strdvan till koncentration
inom Hexagons fem affirsomrdden. Detta kan tolkas som ett uttryck
for att Hexagon inte vill 1dta koncernens tillvixt resulterai en mer "yvig"
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flora av dotterbolag, vilket medfor risk for att koncernledningen
tvingas anta en forvaltarroll med risk fér en mer byrdkratisk besluts-
process.

S8lunda har engagemanget i verktygsmaskiner (Sajo, Bemeco),
produkter for utemiljo (SMC-bolagen), verktyg, motorer (Manson
Tool, Malte Manson) och fastigheter (Vestator, deldgt bolag) avyttrats
eller dragits ned. Gummiindustrin har renodlats genom att déckstill-
verkningen (Viskafors) s8lts. Hexagons afféirsidé 4r sannolikt en &ter-
héllande faktor vid frigan om avyttring av dotterbolag. Foretagsled-
ningen har officiellti drsredovisningar och i affdrspress betonat att man
inte kan ténka sig driva handel i foretag utan en avyttring kan endast
forkomma d4 en eventuell képare kan bidra vasentligt mer an Hexagon
under kommande &r. De forvidrv som samtidigt gjorts motiveras ofta
med att de har anknytning till existerande dotterbolags verksambhet.

Slutligen &terstdr en kritisk variabel vid delning av féretag. Den 4r
att en verksamhetsdel hamnat i en nedgdngsperiod med sviktande
marknader, eller befinner sig under finansiell press. Avyttringsformen
blir d& forséljning. Hexagon har haft nigra engagemang som hor
hemma i denna kategori. Verktygstillverkaren Sajo, som férvédrvades
till 60 procent under slutet av 1970-talet, orsakade stora forluster 1982
pa grund av kraftig minskning av omséttningen. Hexagon avyttrade s
stor del av aktierna, att dgarandelen understeg S0 procent. Dédrmed
behovde inte Sajo inkluderas i koncernbalansrékningen. Samtidigt for-
sOkte man komma till ritta med problemen genom att dra ner pd
produktionen och genomféra marknadsféringsinsatser. Forlusterna
kunde stoppas, men nigon bra affir blev aldrig Sajo. Ar 1985 hade
Hexagon en dgarandel om 15 procent, vilken minskades dret dérpa till
3 procent genom en fusion (Machine Tool Invest AB).

I Hemglass gjordes vdren 1983 en satsning pd snabbmat, som
hamburgare, genom att férvarva Quick Burger. Samma &r investerades
for over 25 Mkr i bl a frysanléggningar fér Quick Burgerverksamheten,
men ocksd for Hemglass-distributérerna. Tanken var att glass-
sortimentet sérskilt under vintertid skulle kompletteras med hambur-
gare for att bereda distributérerna jamn sysselsittning. Satsningen pé
Quick Burgers infriade inte forvantningarna, utan avyttrades redan &r
1985.



10. AVSLUTANDE KOMMENTARER

Tva overgripande perspektiv har anviénts i denna studie av foretags-
delning. Det ena, som har kallats foretags- (lednings)perspektivet,
beror foretagsledningens motiv och drivkrafter vid utévandet av det
exekutiva (operativa) ansvaret for verksamheten. Det andra, dgar-
perpektivet, berdr olika dgarkategoriers syften och ambitioner med
dgandet. En foretagsdelning péverkar bide foretagsledningens och
dgarnas kontroll 6ver foretagets resurser. Beroende pa delningsform
fordndras foretagsledningens operativa kontroll respektive dgarnas
inflytande 6ver den avdelade enheten i hogre eller mindre grad.

Det bor uppmérksammas att det foreligger en intresseskillnad
mellan de bdda perspektiven. For féretagsledningen finns incitament
till en resursanvdndning som prioriterar foretagstillvaxt. Foretags-
ledningen kan ddrigenom uppnd hogre ersittningar i kontraktet med
dgarna. Det finns dessutom incitament for foretagsledningen att
investera i projekt som tidigt ger kassadverskott. Dérigenom kan fore-
tagsledningen bygga upp diskretionira tillgdngar och minska bero-
endet av dgare och kapitalmarknad.

For dgarna ér tillvixtmotivet mindre tydligt som syfte med place-
ringen. Visserligen kan foretagets tillvixt leda till 6kad avkastning, men
beroende pd dgarnas syften och ambitioner med placeringen kan detta
ocksd ske genom att foretagets resultat av dgarna investeras i andra
projekt dn de foretagsledningen kontrollerar. For ménga dgare &r just
aktiemarknaden ett instrument for att genom investeringar och des-
investeringar diversifiera risker och planera likviditet f6r ett Gver tiden
varierande konsumtionsbehov.

Foretagsledningens och dgarnas intressen férenas genom ett nitverk
av besluts- och kontrollrelationer, vilka endast till en mindre del kan
uttryckas i legala kontrakt som ledningens anstéllningsvillkor, &garnas
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civilrdttsliga réttigheter osv. Sammanfattningsvis kan sigas att fir
dgarna s4 stor del av foretagets resultat att de 4r villiga att std kvar som
dgare (eller att nya dgare ersitter de som viljer att desinvestera) kan
foretagsledningen anvédnda resterande del for tillvéxt av foretaget.

Olika delningsformer paverkar foretagsledning och édgare pé olika
sdtt. IFigur 7 (identisk med Figur 1, sid 24) har ett antal delningsformer
ordnats efter dess konsekvenser for foretagsledning och dgare i stam-
foretaget. En delning anses ekonomiskt effektiv om avkastningsvirdet
av tillgdngarna 6kar i och med delningen. Detta kan ske genom att
kostnaderna for att genomféra en given méngd transaktioner minskar.
Delningen f6érsvdras om dgarna eller foretagsledningen i stamforetaget
efter delningen kontrollerar en mindre resursméngd. Detta kan vara
en bidragande orsak till att delningar sker mot vederlag. I sidant fall
ersitts de avdelade tillgdngarna av andra tillgdngar.

Figur 7. Delningsformer med avseende pd dgarmdissig och operativ
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IFigur7 dr delningsformerna inplacerade efter d4garméssig- och opera-
tiv uppdelning. Vidare ir i figuren inlagd ett exempel pa utveck-
lingskedja frén divisionalisering over bolagisering, introduktion p
borsen till forséljning och fission. Utvecklingskedjan illustrerar
organisatoriska losningar for att hantera ett vixande foretags allt mer
komplexa verksamhet. Utvecklingen i figuren bestdms av kopplingen
mellan verksamhetstyp och organisationsform. Dessa kopplingar har
systematiserats i ett antal faser. Delningar, inklusive fission, kan
intraffa under flera av faserna men ocksd i samband med 6vergdngen
frén en fas till en annan.

Normalt genomgdr foretaget faserna i tidsbunden ordning. Forst
intréffar entrepenorstadiet (E-formen) under uppbyggnadsperioden.
Agar- och foretagsledningsrollerna forenas i samma person. Nir
foretaget véxer sker en specialisering i olika funktioner som t ex inkop,
underhdll, produktutveckling, tillverkning, férsiljning. E-formen har
6vergdtt till U-form eller funktionsorganisation. En uppdelning har
sketti "unifierade" segment, vilka dr beroende avvarandra. I allménhet
separeras édgar- och ledningsfunktionerna under denna fas.

Med véxande foretagsstorlek Okar foretagsledningens samord-
ningsuppgifter. M-form innebér en renodling av kontakterna mellan
foretagsledning och nivdn nirmast under. Foretaget ges en divisions-
struktur. De strategiska, policyskapande uppgifterna hills kvar av fére-
tagsledningen, medan de operativa dvertas av divisionsledningarna.

H-formen innebédr en utveckling av M-formen. Foretaget orga-
niseras som ett finansiellt eller industriellt holdingbolag med ett antal
dotterbolag med stdrre sjdlvstdndighet &n divisionerna. Koncern-
ledningensuppgifter 4r mer finansielltinriktade dn 6vriga former. Om
holdingbolaget antar konglomeratkaraktir har foretaget dter narmat
sig E-formens ideal. Dotterbolagen uppvisar inga eller svaga koncern-
interna beroenden, utan kan arbeta med den flexibilitet och anpass-
ningsférmdga som utmérker mindre marknadsberoende féretag. De
olika utvecklingsfaserna har siledes setts som l6sningar for ett vaxande
foretag att hantera problemet med de alltmer komplexa informa-
tionsmangder som foretagsledningen har att hantera.

Det som i grunden avgér om en foretagsdelning blir framgéngsrik
ellerinte drivilken utstrackning delning bidrar till att verksamheternas
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egna forutsattningar i hogre grad kan styra fastillhorighet. Forsoken att
skapa "smi féretag inom det stora foretagets ram" genom divi-
sionalisering och bolagisering 4r steg pa vigen. Men det finns en risk
att ett vixande foretag till sist omfattar s& manga verksamheter att
ledningens tid inte racker till for att skapa de speciella férutsattningar
som var je verksamhetsdel behéver for att utvecklas pé basta sitt.

Av betydelse for att avgéra om forutséttningar for delning finns i en
viss fas, dr att granska verksamhetens integrationsgrad och foretagets
kostnader for internalisering.

Figur 8. Delningsstrategier mot bakgrund av integrationsgrad och
kostnader for intermalisering.

Integreringsgrad
Lig Hog
Externalisering Internalisering
Lig (delning)
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I Figur 8 (identisk med Figur 4, sid 61) &r féretag i de badda hogra félten
organiserade efter U-form. De kidnnetecknas av att verksamheten ar
funktionellt organiserad. Ar dessutom kostnaderna for interna-
liseringenl&ga, 4r delning knappast ett ekonomiskt effektivt alternativ.
For foretag som hor hemma i figurens nedre hogra falt dr verksam-
heten fortfarande starkt integrerad, men kontroll och samordnings-
kostnaderna 4r ocksd hoga. De delningsformer hir kan bli aktuella
miste darfor kdnnetecknas av att foretagsledningen bibehéller den
operativa kontrollen éver den avdelade verksamheten, &ven om dgan-
det kan delas upp. Contracting out, franchising , sale and lease back &r
exempel pd delningsformer, dar dgaruppdelning sker men dér den
operativa kontrollen kvarstér.

Foretag som befinner sig i senare utvecklingsfaser, dvs ar orga-
niserade efter M- och H-form, hér hemma i figurens vinstra del.
Integrationsgraden mellan dotterbolagen eller divisionerna i dessa
foretag ér 13g. Intenaliseringskostnaderna kan hir liknas vid negativa
synergieffekter genom att dotterbolaget patvingas kompromisslos-
ningar. Koncernens stategi méste utformas med hénsyn till huvud-
verksamheten. Ar dotterbolaget verksamt inom ett helt annat omréde,
finns risk att en for huvudverksamheten ldmplig koncernstrategi verkar
himmande pd dotterbolagets affirsutveckling. De gynsammaste
betingelserna foér delning borde alltsd finnas fér koncerngrenar dér
internaliseringskostnaderna 4r héga och integrationsgraden 13g. Det
bor pépekas att forstoringsnivan i figurens vinstra och hogra sidor 4r
olika. Verksamheter som é&r starkt integrerade till liga interna-
liseringskostnader dr med det forda resonemanget inte ldmpliga att
dela (hograsidan), men om de betraktas som en sammanhé&llen grupp
(vénstra sidan), kan delning framstd som ekonomiskt effektivt.

I studien har vid diskussionen om foretagets verksamhetsutveckling
foretags(lednings)perspektivet varit dominerande. Nér det géller att
belysa forutsdttningarna for att en delning av foretaget skall anvéndas
som ett instrument for foretagsutveckling spelar dven dgarna en viktig
roll. Delning av féretag 4r i hég grad en 4garfrdga. Foretagsrisk och
avkastningsviarde fordndras genom delning. Dérfér har ocksd ett
aktiedgarperspektiv anvénts for att analysera foéretagsdelning.

Agarna kan paverka foretagets verksamhet genom att utnyttja sina
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lagfésta réttigheter, framst via bolagsstdimman, men kan ocksé delta i
styrelsearbetet eller etablera direkta kontakter med féretagsled-
ningen. Ett annat sitt att pdverka foretagets ledning 4r att desin-
vestera i foretaget. Dessa tv medel f6r pdverkan, voice eller exit,
anvinds olika av olika aktiedgare, beroende pa den enskilda dgarens
syften och ambitioner med &gandet.

En aktiedgarkategori som kan uppvisa s&vil hig voice som hog exit
har de storsta mdjligheterna att utéva inflytande 6ver beslutsfattandet
iforetaget. Ensédan dgargrupp ar omstrukturerarna. De kidnnetecknas
av finansiell styrka, obundenhet och Gverblick. Syftet med placeringen
ar kortsiktigt och ses som ett instrument att skapa nya virden genom
omstruktureringar och rationaliseringar. Omstrukturerarnas framsta
dgarbidrag 4r som foérnyelseskapare. De kan genomdriva delning av
foretaget for att aktivera tillgdngar i foretaget, men nir detta val &dr
genomfort, ldmnar omstrukturerarna &garrollen for att soka nya
objekt.

Investerarna har i likhet med omstrukturerarna hog voice, men &r i
motsats till dessa 14ngsiktiga dgare. Detta att de har 18g exitbenidgenhet
férsvagar investerarnas voicekraft. Med tiden kan de f4 god verksam-
hetsinsikt och i kraft av denna kompetens spela en viktig roll vid
delningsbeslut. Finansfoérvaltarna utévar sitt dgarinflytande genom viss
voice och exit och kan forstiarka voice- eller exitbendgna dgarkate-
goriers agerande. Finansf6rvaltarna torde hir med tanke p4 sina upp-
dragsgivare (smésparare, forsakringssparande) féredra f6érandringar
som inte hotar avkastningens stabilitet.

En voicestark dgargrupp utgors av rorelseintressenterna. Denna
dgarkategori bestdr av anstillda i féretaget eller av kund- eller leveran-
torsforetag med aktieposter i foretaget. Voicekraften baseras pé verk-
samhetsinsikt men begrdnsas av beroendet av foretaget. De har
4tminstone p4 kort sikt firre alternativa handlingsméjligheter 4n andra
dgarkategorier, vilket forsvagar bdde voice- och exitkraften.

En dgargrupp som kan paverka insikten att féréndringar i féretaget
mdste komma till stdnd &r avkastningsmaximerarna. Denna grupp
kdnnetecknas av hog exitbendgenhet om féretagets prestations-
férmédga avtar. Deras framsta uppgift &r att vara effektivitetsbevakare.
P3 grund av begransad kompetens och Gverblick tenderar avkast-
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ningsmaximerarna forstarka rorelser som igdngsatts av voicestarka
dgare som omstrukturerare, investerare och rérelseintressenter.

Lojalisterna dr strukturerarnas motsats. De har 1&g exit- och voice-
benégenhet och ger sdledes f4 eller inga signaler till féretagsledningen.
Nar det géller beslut om delning spelar lojalisterna ingen aktiv roll.

Agarstrukturen i ett foretag har betydelse for delningsbeslut. Nr det
géller delningsformen fission 4r den avgérande. Fission innebar att det
samtidigt méste finnas dgare som anvinder sig av voice och exit. Voice
for att driva igenom fissionen, exit for att f6lja med och ta dgaransvar
for den avdelade verksamheten. Omstrukturerarna ar viktigare som
igéngsittare av en delningsprocess, men de saknar den uthllighet som
kravs for stabilisera dgandet efter delningen bade i stamféretaget och
i den fissionerade enheten. Andra dgargrupper méste finnas som tar
over stamforetag och fissionerade delar, annars blir omstrukturerarna
fastldsta och méste 6verge sin dgarroll. En huvudtanke med foretags-
delning, dér fission vid sidan av forséljning 4r den mest fullstdndiga, ar
attvarje verksamhetsgren skall ha en fér denna anpassad dgarsamman-
sdttning vad giller kompetens, riskvillighet, finansiell styrka och
avkastningskrav.

Borsintroduktion av dotterbolag 4r den praktiska tillimpning av
foretagsdelning i Sverige som kommernirmastfission. I regel behdller
moderbolaget en majoritetsandel av aktierna i dotterbolaget. En an-
ledning till detta &r att ett kriterium for borsintroduktion &r god 16n-
samhet. Det kan vara svirt for moderbolaget att finna objekt med sam-
ma réntabilitet, investeringens risk okar inte ndmnvért om moder-
bolaget behéller en majoritetsandel.

Mer tveksamt 4r om moderbolagets fortsatta engagemang dven 4r
till fordel for aktiedgarna. Olika dgarkategorier har olika riskpre-
ferenser och syften med sina placeringar. Det dr osannolikt att alla
égare vid fritt val skulle placera identiskt med stamforetagets andel i
det introducerade dotterbolaget. Om inga synergier finns mellan
moder- och dotterbolag, utgér moderbolagets fortsatta engagemang
ett "onddigt kontrakt", som orsakar kostnader genom ianspraktagen
managementkapacitet bdde i moder- och dotterbolag. Bérsintroduk-
tionens fordelar vad giller affédrsexponering och kapitalférsorjning kan
uppnds utan att moderbolaget dger aktier i dotterbolaget.
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Finns synergier kan borsintroduktion medféra att minoritets-
intressen forsvdrar att operativa eller finansiella synergier utnyttjas
fullt ut. Aterkop av introducerade dotterbolag kan ses som ett sitt att
aterstdlla brutna synergier. I ett borsnoterat dotterbolag torde dess-
utom den affdrsmassiga risken héllas ndgot ligre 4n om bolaget vore
helédgt pa grund av férekomsten av minoritetsintressen. Det &r lttare
att klara av ovdntade hindelser inom koncernens ram &n under offent-
lighetens ljus pa fondborsen.

Att fissioner inte forekommer trots de ekonomiska motiv som kan
anforas, torde till stor del bero pa att moderbolaget inte till sina dgare
kan dela ut aktier i dotterbolaget utan att dessa far betala skatt som f6r
utdelning. Uppskov med skatt till dess att de erhdllna aktierna siljs
medges ej.

Aven med den svenska metoden att moderbolagets #dgare fir
erbjudande att kopa aktier i dotterbolaget utlgser skattekonsekvenser
som verkar himmande p4 antalet bérsintroduktioner. Virdet av teck-
ningritten beskattas omedelbar om den utnyttjas for aktiek6p. Detta
gor att endast sddana dotterbolag kan bérsintroduceras som moder-
bolagsledningen &r 6vertygad om kommer att relativt snabbt nd kurs-
utveckling som 6verskrider aktiens anskaffningskostnad. I annat fall
finner 4garna att de forlorat kapital p8 affiren, vilket kan féranleda
voice- och exitaktioner.

Men f6ér moderbolagets ledning &r just dessa féretag vardefulla att
ha kvar som kassagenererare inom koncernen, sérskilt under anta-
gandet att tillvixt 4r en viktig komponent i foretagsledningens mal-
funktion. For dgarna medfor en borsintroduktion héga transak-
tionskostnader i form av omedelbara skattebetalningar. Denna typ av
kostnader, liksom avbrutna kassafléden mellan moder- och dotter-
bolag 4r relativt 1dtta att méata, och far ddrmed stor genomslagskraft vid
beslut om eventuell borsintroduktion. Det &dr betydligt svirare att
vérdera variabler som marknadens effektivitetsbevarande funktion,
dotterbolagets 6kade mdjligheter til Inte minst mot bakgrund av vad
som nyss sagts ter det sig som rimligt att en delningsform som fission
tillférs arsenalen av mdjliga instrument fér en effektivisering av
néringslivet. Fission inneb4r en metod for att fora samman &dgare och
verksamhet utan komplicerade finansiella transaktioner, som kan leda
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till likviditetspdfrestningar for dgarna eller negativt pdverka den
finansiella risken i den fissionerade verksamheten.

Exempel pé situationer dé fissionsinstrumentet borde 6vervigas ar
att denna delningsform kan vara en losning vid oenighet bland
stamforetagets dgare om den framtida inriktningen av verksamheten.
Man kan ocksd tdnka sig att stamforetagets dgare vill hélla ndgon
verksamhet 3tskiljd frdn den Gvriga pd grund av hég risk. Finns en
dgargrupp som dr villig att acceptera en hogre risk kan de genom en
fission ta 6ver verksamheten. Genom en fission kan ocksd utses battre
limpade foretagsledningar med avseende pd de enskilda verksam-
heternas krav. Om fission tilldimpas i stillet for delning i form av
forséljning kan ekonomiskt sunda delningar genomféras som idag inte
blir av darfor att stamféretaget inte har nigon béttre alternativ-
placering 4n bibehdllet d4gande.

Undersokningens perspektiv och modellutveckling har fast upp-
mérksamheten p4 ett antal faktorer som bér ha betydelse for beslut om
delning av ett foéretag. Dessa faktorer kan ordnas i tre grupper. Den
forsta behandlar foérutséttningar for att en delning skall vara foretags-
ekonomiskt motiverad, den andra gruppen berdr val av delningsform
och den tredje om delning genomférs, givet férutsattningarna enligt de
tvd forsta grupperna.

Faktorerna sammanfattas i ett antal hypoteser enligt f6ljande:

1. Faktorer som pdverkar om det 6ver huvud taget ska vara
foretagsekonomiskt motiverat att dela en verksamhet ar:

- Verksambhetens art, dir integrationen med 6vrig verksam-
het och kostnader for internalisering har stor betydelse

- Verksamhetens riskprofil jamfoért med foretagets évriga
verksamheter

- Verksamhetens behov av finansiella satsningar jaimfort med
foretagets 6vriga verksamhet

- Foretagets fastillhorighet, dvs om foretaget befinner sig i
E-, U-, M-, eller H-form

2. Ovan ndmnda faktorer pdverkar dven valet av delnings-
form enligt f6ljande:

- Foretaget fastillhorighet, dér senare faser i utvecklingen ger
mojlighet till delning som innebar mer sjélvstdndighet

- Dominerande dgarkategori(er) och dgarnas syften med sitt
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dgande

- Verksamhetens rantabilitet pdverke
goda framtidsutsikter leder till borsi
samhet leder till forséljning. Om inga
detsenare fallet kan management buy-
vara aktuella

3. Faktorer som péverkar om delnings
- Forekomsten av dgare med omstr
finns bland de dominerande dgarna

- Foretagsledningen strdvar aktivt att
lingen mot M-form och H-form.
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1. INLEDNING

Utifranett fital skatteregler och en mycket begrinsad skattepraxis har
i det praktiska rattslivet utvecklats former for ombildningar av foretag
som séllan fir nigra mer betydande skattekonsekvenser. Samtidigt har
néringslivet tyst accepterat att vissa former av ombildningar inte gér att
genomfora pga skattekonskekvenserna. Vissa former av fusioner utgor
exempel pd detta. Delning av foretag - genom att tillgdngar och skulder
i ett bolag delas mellan tvd eller flera bolag som efter delningen &r
sjdlvstdndiga frdn varandra - tillhér ocksd de "omdjliga fallen".
Raittsldget kdnnetecknas sdledes av ytterlighetsstdndpunkter. I vissa
fall &r ndstan allt mojligt, i andra fall inget. Forklaringen till detta &r att
det saknas en genomtéinkt syn pd beskattningen vid ombildningar.
Motiven for befintliga regler 4r ofta oklara, och inte séllan av dldre
datum.

Delning av foretag (fission) kan ske av en rad olika skél. Ett typfall
kan beskrivas pé foljande sitt. A och B dger tillsammans AB X. Detta
bolag bedriver tvi olika slag av verksamheter. A och B blir oeniga om
hur foéretaget skall skétas. Agarna vill darfor dela foretaget pé det viset
att A och B tar hand om var sin verksamhetsdel. For att detta skall vara
mojligt méste ytterligare ett bolag bildas, AB Y, till vilket en
verksamhetsdel 6verférs. Direfter mdste A och B byta aktier s8 att de
framledes ensamma kommer att dga var sitt bolag. Det &r upp-
laggningen och konsekvenserna av detta typfall som utg6r utgdngs-
punkten fér min undersokning, Aven andra fall av delning 4r téinkbara,
men jag har inte funnit det meningsfullt att s& hir inledningsvis
ndrmare avgrénsa fissionsbegreppet skattemdssigt. Detta bor enligt
minmening ske i belysning av de regler och den praxis som géller i olika
delfrdgor som aktualiseras vid ombildning av foretag.

Delning av foretag aktualiserar en rad skattefrdgor. De ber6r sdvil
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dgarnas som foretagens beskattning. Inom ramen for undersékningen
ar det inte mojligt att behandla alla dessa frdgor. Undersokningen &r
upplagd s att den i forsta hand &r inriktad pd inkomstskattefrgor vid
delning av aktiebolag. Inledningsvis sker en genomgéng av vissa
grundldggande inkomstskattefrdgor av betydelse for alla ombildningar.
Sedan behandlas i tvd huvudavsnitt skattefrdgorna vid delning dels frén
foretagsperspektiv, dels frdn dgarperspektiv. Dérefter kommer ett
avsnitt som behandlar vad som i denna undersékning menas med
fissioner. Skattefrdgorna kring dessa har sammanforts i ett avsnitt pga
att de i stor utstrackning 4r av de lege ferenda karaktir och grundas pé
6verviaganden som framkommer i de tidigare avsnitten. Det ligger i
framstéllningens karaktér att den inte kan vara uttommande i alla
detaljer.

Framstillningen tar inte upp specifika skattefrdgor kring skatte-
flyktstransaktioner, generationsskiften och fimansbolag. Frégor om
arvs- och gdvoskatt, férmogenhetsskatt, vinstdelningsskatt och andra
skatter och avgifter i samband med fissioner behandlas inte. Det beror
p4 att dessa skattefrdgor 4r avunderordnad betydelse i forhdllande till
inkomstskattefrdgorna vid delning av féretag.

Denna unders6kning utgér den skatteréttsliga delen av SNS fissions-
projekt. Den har foregdtts av tvd skatterittsliga delundersokningar.
Den ena har behandlat fusionsfrﬁgorl. Den andra har varit direkt
inriktad pd fissionsproblematikenz. Delundersokningarnas syften har
varit att kartldgga de skatterittsliga motiven och konsekvenserna av
reglerna rérande fusioner och fissioner.



2. GRUNDLAGGANDE SKATTEFRAGOR
- EN KARTLAGGNING

Frén skattesynpunkt finns det tre infallsvinklar pd frdgorna kring
delning av aktiebolag. Den ena &r behandlingen av transaktioner
mellan bolaget (M1) och #garen (A). Den andra ir transaktioner
mellan bolag som befinner sig i ett koncernférhallande (M1 och D).
Slutligen é&r en tredje infallsvinkel behandlingen av transaktioner
mellan bolag som inte befinner sig i koncerngemenskap (M1 och M2).
Schematiskt kan detta beskrivas pé f6ljande sétt:

M1 M2

Vid delning av foretag ar skattefrigorna koncentrerade till en
bedomning av transaktioner mellan bolag som formellt inte befinner
sig i ett koncernférhdllande (M1 och M2) - féretagsperspektivet - samt
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av transaktioner mellan bolag och dgare (M1 och A) - dgarperspektivet.
Dessa tvé infallsvinklar behandlas nedan i var sitt huvudavsnitt.

Det typfall av delning av foretag (fission) som beskrevs inledningsvis
innebér att bolagen efter fissionen &r sjélvstindiga fr&n varandra.
Enligt gallande ratt gér det utan betydande skattekonsekvenser att
genomfora en sddan delning. I stillet sker idag som regel en ombild-
ning av "fissionskaraktér" i tvé steg. I steg ett omférdelas tillgdngarna
och skulderna mellan bolagen, medan de fortfarande har samma dgare,
i syfte att mojliggora en senare delning. I steg tva sker sedan ett byte
av aktier. Om uttryckliga skatteregler funnits for fission hade natur-
ligtvis allt kunnat ske i ett sammanhang.

I steg ett dr det i huvudsak 16pande inkomstskattefrdgor som aktu-
aliseras. De skatterattsliga fragestillningarna och skattekonsekven-
serna av dessa transaktioner dr mer oklara &n transaktionerna i steg
tvd. I steg tvd 4r det framst reavinstskattefrdgorna som 4r intressanta.
Rattslaget dr sddant att skattekonsekvenserna av steg ett dr relativt sett
lindriga, medan steg tvd fir betydande skattekonsekvenser for dgarna.

For att ge en bakgrund till den kommande framstéllningen skall
ndgra grundldggande inkomstskattefrgor behandlas i nésta avsnitt.

2.1. Nigra grundliggande inkomstskattefrigor

Principen om dubbelbeskattning av ett aktiebolags vinster spelar en
viktig roll vid delning av féretag. Dubbelbeskattning av bolagsvinster
uppkommer genom att aktiebolaget utgor ett eget skattesubjekt.
Vinster i bolaget skall beskattas i detta. Nér nettot sedan utdelas sker
enytterligare beskattning av vinsten som utdelning hos bolagets dgare.
Eftersom aktiebolaget sjélvstdndigt kan genomfora olika tran-
saktioner,dvenmed dgarna, uppkommer enrad méjligheter att kringgé
dubbelbeskattningsprincipen. Dessa mdjligheter &r av sarskild bety-
delse i fAmansforetag. I vissa fall har dubbelbeskattningsprincipen s
ofordelaktiga effekter att uttryckliga regler inforts i skattelagstift-
ningen for att lindra effekterna av dubbelbeskattningen.

Motiven for en dubbelbeskattning av aktiebolagens vinster dr
dunkla. Atskillig kritik har genom 4ren riktats mot denna princip. Den
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har sitt ursprung i idéer fran slutet av 1800-talet®. Som motiv for
dubbelbeskattning har bl a anférts de férméner som &r forknippade
med bolagsformen, t ex den personliga ansvarsfriheten®. Fonderade
inkomster, dvs inte arbetsinkomster, ansdgs ocksd ha stérre skatte-
formaga. Aven méjligheten att snabbt kunna bygga upp en férmé-
genhet i bolag ansdgs som ett skil for dubbelbeskattning. I nyare
skatterattslig doktrin har emellertid understrukits att principen om
dubbelbeskattning i allt vdsentligt utgdr en rent fiskal princip5 .

I princip dubbelbeskattas varje form av ersittning som utgar frdn
bolaget till 4garen om den utgor en erséttning for dgarens kapitalinsats
i bolagetﬁ. Erséttningar som inte utgdr pga kapitalinsatsen (aktie-
kapitalet) beskattas p4 annat sitt. Ar dgaren anstilld i bolaget kommer
tex den erséttning somutgdr for arbetet i bolaget att beskattas som 16n.
Har Zgaren 1&nat bolaget pengar blir ersittningen for detta enkel-
beskattad som rénta. Detta giller dven om linet medfor ritt att i
framtiden teckna aktier i bolaget. Har &garen gjort andra medel-
tillskott, villkorade aktieédgartillskott, vinstandelsldn mm, fir av
bolaget utgiven ersittning fér detta behandlas utifrén frigan om ersitt-
ningen hanfor sig till dgarkapitalet eller 4r en sérskild transaktion’.

Om ersittningen frin bolaget inte motsvaras av ett skiligt vederlag
frdn dgaren betraktas den som fortdckt utdelning. Skattepraxis pa detta
omrade 4r mycket omfattande®. Ett exempel pd vad som betraktas som
fortackt utdelning i skattepraxis dr dgarens ratt att forvarva aktier i
dotterbolag till f6rmanliga kurser. Exempel pd gransdragningsfrégor
som diskuterats i praxis dr inkopsrabatter for vissa aktiedgare och
forhojd rénta i en sérskild sparform for dgare, RA 1983 1:52 och RA
1983 1:55. I bdda dessa fall ansdgs fortackt utdelning inte féreligga.

Utskiftningsskatt utgdr i vissa fall vid likvidation av aktiebolag. Detta
sker for att sdkerstélla principen om dubbelbeskattningg. Skatten
drabbar bolaget med 40 %. Underlaget for skatten &r utskiftat belopp
minskat med tidigare tillskjutet belopp. Utover utskiftningsskatt kan
dessutom bolaget inkomstbeskattas fér marknadsvdrdet pa utskiftade
tillgdngar. Eftersom utskiftning likstélls med forséljning i praxis
kommer 4ven dgaren att reavinstbeskattas p4 samma sitt som om han
salt aktierna i bolaget.

Det finns en rad undantag frin eller genombrott av dubbel-
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beskattningsprincipen. De viktigaste &dr det s k Annell-avdraget (SFS
1967:94) pd ldmnad aktieutdelning samt avdrag f6r utdelning pé icke
boérsnoterade aktier (SFS 1982:336). Viktiga 4r ocksd de regler som
syftar till att forhindra kedjebeskattning av foretagens utdelnings-
inkomster i 7 § 8 mom i lagen om statliginkomstskatt (SFS 1947:576;
SIL). Kedjebeskattning uppkommer d& ett aktiebolag beskattas f6r
erhdllen utdelning pd aktier som det innehar. Undantag fran beskatt-
ning av utdelning géller for férvaltnings- och investmentforetag i vissa
fall, 7 § 8 mom 3 st SIL. Utdelningsinkomster ar ocksé skattefria (a)
om innehavet av aktierna &r betingat av dganderéttsliga eller organisa-
toriska férhéllanden (organisationsaktier) - i alla fall- samt (b) om det
sammanlagdarostetalet for aktierna motsvarar eller 6verstiger 25 % i
det utdelande foretaget, 7 § 8 mom 6 st SIL.

Utover dubbelbeskattningsprincipen ar den skatterdttsliga
behandlingen av olika koncernbildningar av central betydelse for de
fragestillningar som skall diskuteras. Koncernbegreppet har olika
innebord i olika sammanhangw. Eftersom koncernen inte ir ett
skattesubjekt i svensk ratt finns ingen definition av vad som i skatte-
rdttslig mening utgor en koncern. Det finns emellertid ett stort antal
regler som innebér att man ser koncernbolagen tillsammans. Den
bakomliggande tanken 4r att skattebelastningen i en koncern inte skall
vara storre eller mindre 4n om verksamheten drevs i ett enda bolag,
den s k neutralitetsprincipen.

Koncernbeskattningen 4r komplicerad. Ndgra grundldggande
termer och olika skatterdttsliga synsitt skall darfér redovisas. Det ar
vanligt att man talar om &kta resp odkta koncerner. Med dktakoncerner
menas dé sddana bolagsbildningar som féljer reglerna i 1kap 2 § aktie-
bolagslagen (SFS 1975:1385; ABL), dvs moderbolaget dger mer 4dn S0
% av dotterbolagetu. Med odkta koncern menas de bolagsbildningar
dé tv3 eller flera bolag har samma 4gare. I flera avseenden behandlas
dessa fall lika i svensk skatterétt. Motiven till detta kommer utforligt
att diskuteras nedan.

Koncerninterna transaktioner behandlas olika vid beskattningen
beroende pd i huvudsak dgarférhéllanden, transaktionstyp och bola-
gens verksamhetsomrade. I sérskilt kvalificerade koncernférhdllanden
kan 6ppna koncernbidrag ges, 2 § 3 mom SIL. Oppna koncernbidrag
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ar avdragsgilla, resp skattepliktiga, dven om bidraget inte utgor
omkostnad for intéktens férvdrvande och bibehdllande. Under de
villkor som géller for 6ppna koncernbidrag kan inkomstutjémningen
m a o ske helt fritt. Transaktioner i dessa koncernférhdllanden kan
sdgas ha en sarstéllning vid beskattningen.

Nasta grupp av regler som ror "skatterdttsliga koncerner" ér reglerna
om sdrbehandlingen av utdelningsinkomster i vissa fall, 7 § 8 mom SIL.
Har foreligger oftast ingen koncern i ABLs mening. Reglerna har
tillkommit for att forhindra kedjebeskattning av utdelningsinkomster.
Fo6r ménga utgor hir 25 % dgarandel en viktig gréns.

I en grupp - hir kallad évriga koncernfall - tas vid beskattningen
hénsyn till koncernférhdllanden utifrdn mer obestimda dgarfor-
héllanden. Vid prévningen av om rétt priser tillimpats vid koncern-
interna transaktioner enligt 43 § 1 mom kommunalskattelagen (SFS
1928:370; KL) anvinds t ex uttrycket ekonomisk intressegemenskap.
Vid bestdmningen av fribelopp vid vinstdelningsbeskattningen skall
hénsyn tas till "Féretag mellan vilka intressegemenskap rdder vid
utgdngen av beskattningsdret for vart och ett av féretagen...", 2 § 2 st
lagen omvinstdelningsskatt (SFS 1983:1086; VDL). Vid tillimpningen
av lagervirderingsregeln i anv p 2 till 41 § KL skall hénsyn tas till -
grupp néringsidkare mellan vilka intressegemenskap rder (moder-
och dotterforetag eller foretag under i huvudsak gemensam ledning)
...som tillsammans hade kunnat utgéra en foérvérvskilla om de drivits
som ett enda foretag. Dessa regler &r oftast i motsats till de regler som
tidigare redogjorts for till nackdel f6r den skattskyldige.

I de skatteréttsliga reglerna beaktas m a o i relativt stor utstrédckning
ett féretags dgarmassiga och organisatoriska forh&llanden. Syftet med
dessa regler ar i forsta hand att 8stadkomma en neutral beskattning av
koncerner. I praktiken har emellertid dessa regler dven betydelse for
beskattningen av oreglerade transaktioner, frimst darfor att man i
forarbetena till reglerna uttalat att det synsétt som kommer till uttryck
i dessa dven skall vara tilldmpligt i vissa andra fall. Praxis forefaller
ocks4 ha f6ljt dessa uttalanden.



3. DELNING AV BOLAG UR FORETAGSPERSPEKTIV

Nér en omférdelning av tillgingar och skulder skall ske mellan bolag
uppkommer en rad komplicerade skattefrgor rérande den l6pande
inkomstbeskattningen. P& detta omréde saknas i stor utstrdckning
skatteregler. Endast ett fital avgéranden finns i RegR. Ett stort antal
skattefrégor uppkommer t ex vid bestdmningen av anskaffningsvirde
pa tillgingarna efter ombildningen. Aven reavinstskattereglerna
aktualiseras vid ombildningar, frimstvid omflyttning av aktierinom en
koncern'2,

Utgéngspunkten for beskattningen &r att varje Gverféring av
tillgdngar mellan olika skattesubjekt (forvirvskéllor) skall beskattas
efter transaktionens marknadsvirde. For reavinstskattepliktig egen-
dom, i princip anldggningstillgdngar, uppkommer ett problem
eftersomingens k fortdckt reavinstbeskattning finns i svensk skatteratt.
Om inga specialbestimmelser dr tillimpliga leder detta till att
reavinstskattepliktig egendom vid en avyttring under marknadspris
inte utloser uttagsbeskattning i bolaget. Av stor betydelse vid ombild-
ningar kan ocks8 vara att det saknas uttryckliga regler for beskattning
avreavinstskattepliktig egendom vid utdelning och utskiftning. I praxis
har inte uttagsbeskattning skett i ngot av fallen, RA 1979 Aa 245 och
RA 1983 1:13.

Undantag fr&n huvudregeln om uttagsbeskattning vid 6verforing av
omsattningstillgdngar, och sddana anldggningstillgdngar som inte
reavinstbeskattas, sker i en rad fall. I framstillningen kommer sérskilt
att undersokas vilka krav som dérvid uppstills p4 ombildningen. Fran
skattesynpunkt dr det ndmligen viktigt att reglerna fér den l6pande
beskattningen i dessa fall ar utformade sd att kontinuiteten i
beskattningen bestér. Undantag frin uttagsbeskattning i féretaget kan
frén fiskala utgdngspunkter bara accepteras om transaktionerna inte
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medfér ndgra obehoriga skatteférdelar. Det mottagande bolaget bor
pandgot sitt intrdda i det 6verlitande bolagets skatteréttsligastallning.

Vid avyttring av kapitaltillgdngar i samband med ombildning skall
som huvudregel reavinstbeskattning ske. Det finns emellertid ut-
tryckliga undantag for beskattning i vissa fall. Eftersom dessa bestdm-
melser dterfinns i lag dr de inte sd problematiska att tillimpa. Undan-
tagen frén l6pande beskattning i vissa fall 4r dock betydligt oklarare.
Dessa fall skulle kunna indelas i tre grupper, ndmligen fusionsfallen,
billighetsfallen och koncembeskattningsfallenB. Fall som hor till den
forsta gruppen é&r uttryckligen reglerade i lag. Billighetsfallen ar helt
oreglerade, och i huvudsak motiverade av allménna skalighets-
avvidganden. Koncernbeskattningsfallen dr delvis reglerade, delvis
grundade pé de tankar som ligger bakom de uttryckliga skattereglerna
for transaktioner inom en koncern.

Jag skall nu behandla skattefrdgorna vid ombildning av foretag
utifrén dessa tre olika grupper av fall. Syftet 4r att visa tankarna bakom
regler och praxis, samt vilka skattefrdgor som uppkommer i resp fall. I
samband med koncernbeskattningsfallen kommer dven de reavinst-
skattefrdgor som aktualiseras i foretaget att behandlas.

3.1. Omstrukturering genom fusion

De bolagsrittsligareglernaom fusiondterfinnsi 14 kap ABL. Det finns
tvd huvudalternativ for bolag att gd samman genom fusion. Ett eller
flera bolag kan upplésas utan likvidation och Gvertagas av ett annat
aktiebolag, 14:1 ABL. Detta kallas absorption. En variant av absorption
ar en s k 14:8-fusion. Den innebdr att ett moderbolag som &ger alla
aktier i ett dotterbolag l&ter detta gd upp i moderbolaget, 14:8 ABL.
Det andra huvudalternativ ir att tvd eller flera bolag férenas genom att
bilda ett nytt bolag som &vertar de tidigare bolagens tillgdngar och
skulder, 14:2 ABL. Detta kallas kombination.

Eftersom en fusion innebdér att ett aktiebolag avvecklas (likvideras)
skall som huvudregel beskattning ske i bolaget. Det innebar att det dels
blir inkomstbeskattning av den uttagna egendomen, dels ut-
skiftningsskatt. S&vil vid fusion genom kombination som absorption
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betraktas fusionsvederlaget som en utskiftning. Skatteeffekterna av en
fusion &r sdledes betydande. Dérfér finns sdrregler vid beskattningen
sdvdl i 1 § 2 mom utskiftningsskattelagen (UtskL) som i inkomst-
skattelagstiftningen, 2 § 4 mom SIL. Dessa omfattar emellertid enbart
14:8-fusioner. Vid andra former av fusion skall sdledes beskattningen
ske pd sitt som beskrivits ovan. Det bor sirskilt understrykas att
fissionens direkta motsats bland fusionerna - kombinationen - inte 4r
gynnad i skattelagstiftningen rérande fusioner.

Motiven till att endast 14:8-fusioner &r sarreglerade vid beskatt-
ningen 4r delvis oklara. Att inte t ex kombinationsfallen omfattas kan
formodligen forklaras av att denna mojlighet till fusion inte infoérdes
forrani 1975 4rs ABL, Skattereglerna om 14:8-fusioner har f6rmod-
ligen sin grund i att ABL &r 1948 erhdll fusionsregler, vars syfte var att
underlétta koncentration av foretag. Utskiftningsskattesakkunniga,
som tillsattes 1949, verkar ha tagit for sjdlvklart att just 14:8-fusioner
behoévde sdrregler. Andra fusionsformers betydelse for foretagsom-
struktureringar diskuterades inte’. De sakkunniga uttalade f6ljande:

D4 desakkunnigagétt till ett overvagande av den omfattning, varildttnader
i avseende & utskiftningsskatten vid fusion bora medgivas, har av skil som
nedan anforas dessa littnader dock ansetts bora begrinsas till fall av fusion
mellan helédgt dotterbolag och moderbolaget.

Den omstindigheten att tva bolag, som icke sta till varandra i det
forhallande som kidnnetecknar moderbolag och helagt dotterbolag, vilja
sammanforas pd det sitt som kinnetecknar fusion, synes icke bora
foranleda att skattelindring beredes dem vid fusionen. Aven om p4 grund
av foremalet for de bada bolagens verksamhet vissa, mahinda betydande,
fordelar i ekonomiskt eller organisatoriskt avseende skulle vinnas genom
en fusion av tvd av varandra helt oberoende bolag, lirer detta bora ske
under beaktande av de konsekvenser i avseende 4 utskiftningsskatten, som
dérav kunna bliva en foljd.

Det sagda giller dven bolag, som, utan att det ena bolaget iger
aktiemajoriteten i det andra, genom det ena bolagets dominans dver det
andra std i det forhllandet, att nya aktiebolagslagens bestimning av
begreppen moder- och dotterbolag triffar in p4 dem.

Helt annorlundasstiller sig det fall, di moderbolaget dger samtliga aktier
i dotterbolaget. Hir ir ofta nog grunden till koncernforhéllandet att soka
i historiska forhallanden, dir - sdsom industriférbundet papekat -
koncernbildningen innebir en olamplig foretagsform, som det 4r onskvart
att genom fusion eliminera. Och dven dar koncernbildningen ursprungligen
forestavats av omsorgen om en rationell organisation kunna forut-
sittningarnasedermera ha s fordndrats, att rationella synpunkter numera
med lika stor styrka leda till krav p4 fusionering.

De sakkunniga ha s&lunda stannat for att fororda, att lattnader i avseende
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4 utskiftningsskatten vid fusion begransas till fall av fusion jamlikt 174 § 1
mom. nya aktiebolagslagen.

Inkomstskattelagstiftningens fusionsregel i 2 § 4 mom SIL géller
férutom for vissa bank- och féreningsfusioner, for 14:8-fusion, utom
for bolag som bedriver handel med fastigheter och penningrorelse.
Konstruktionen av reglerna ar intressant utifrdnprincipiella utgdngs-
punkter. Jag skall darfor kort behandla grunderna fér dessa.

Tanken bakom reglerna &r att det skall féreligga kontinuitet i
beskattningen. Moderbolaget skall i alla avseenden Gverta dotter-
bolagets skatterdttsliga stéllning. Detta synsdtt bendmns i det féljande
for identitetsprincipen.

Ett flertal virderingsfrigor behandlas i fusionsregelns olika stycken.
Ett bra exempel p& hur fusionsbestimmelserna 4r konstruerade &r
foljande regel, 2 § 4 mom 3 st SIL:

Har byggnad, markanliggning, maskin eller annat inventarium, patentritt,
hyresritt eller tillgdng av goodwills natur vertagits skall vid berakning av
virdeminskningsavdrag och av vad som &terstdr oavskrivet av tillgdngens
anskaffningsvirde anses som om overlitande och Overtagande foretag
utgjort en skattskyldig.

I princip ér allaregleri2 § 4 mom SIL konstruerade pd samma sitt. De
innebédr att moderbolaget Gvertar dotterbolagets virden i alla av-
seenden. Detta synsitt innebdr att ingen overflyttning av tillgdngar
mellan olika forvérvskillor i egentlig mening anses ha skett. Moder-
bolaget far t ex i alla avseenden ta Gver det avskrivningsunderlag
dotterbolaget har pd anldggningstillgdngarna. Detta synsitt - identi-
tetsprincipen - har stor principiell betydelse. Det dr emellertid inte
tillampligt i oreglerade ombildningsfall. Ddremot géller samma synsétt
i vissa fall for reavinstbeskattningen i bolaget.

Sérregler om 14:8-fusioner finns dven i annan lagstiftning. Ett
exempel utgér 10 § i lagen om forlustavdrag (1960:63). Ett annat
exempel utgor 11 § 4 st i lagen om allmin investeringsfond (1979:609).
Dessareglers konstruktion dverensstimmer med reglernai2 § 4 mom
SIL.

Syftet med de skatteréttsliga fusionsreglerna &r att underldtta vissa
slag av fusioner som man reglerade i samband med aktiebolags-
lagstiftningen p& 1940-talet och d4 ansdg som sdrskilt angeldgna



125

(14:8-fusioner). Detta sker genom att moderbolaget i alla avseenden
trdder i dotterbolagets stille efter fusionen. Reglerna syftar till att vara
neutrala, dvs vare sig gynna eller missgynna féretag som onskar
fusionera enligt reglerna i 14:8 ABL.

3.2. Billighetsfallen - byte av foretagsform

De fall av ombildning av féretag som av billighet (billighetsfallen) kan
ske utan skattekonsekvenser utgor fusionsfallens motsats, vad galler
klarhet och konsekvens i den skatteméssiga behandlingen. Fér dessa
fall saknas helt skatteregler, och bedémningen grundas ofta p4 all-
ménna skatteréttsliga principer, oftast inte ens diskuterade i samman-
hanget. Ett mycket vanligt forekommande billighetsfall 4r byte av
foéretagsform, t ex frn enskild firma (handelsbolag) till aktiebolag. Jag
tar dérfor detta fall som utgdngspunkt for diskussionen i detta del-
avsnitt.

Den skattemissiga bedémningen grundas i billighetsfallen pa
allménna skiilighetsawiiganden”. Byte av foretagsform medges i vissa
fall dérfor att det dr en allmén uppfattning, att skattelagstiftningen inte
bor utgora ett hinder mot ombildningar av foretag som ur allméin
synpunkt bér uppmuntras. Detta trots att uttryckliga regler saknas, och
att de regler som finns ndrmast innebdr att uttagsbeskattning skall ske.

Genom att det saknas uttryckliga regler uppkommer osékerhet om
vilka villkor som géller for att ett byte av féretagsform skall kunna ske
utan skattekonsekvenser. En rimlig utg&ngspunkt fér bedémningen ar
att det foreligger ett grundliggande krav pd kontinuitet i beskatt-
ningen. Om kontinuiteten bestdr uppkommer inga obehériga skatte-
férméner, och ett byte av féretagsform kan accepteras. Fér de om-
bildningsfall som &r oreglerade far kravet pd kontinuitet extra stor
betydelse.

Foljande fyra huvudvillkor, som i princip har relevans vid alla
ombildningar, kan ségas utgora en konsekvens av kravet pd kontinuitet
vid byte av féretagsformls. Villkoren &r inte absoluta utan bor i férsta
hand ses som garantier for att inga obehoriga skatteférméner skall
uppkomma vid byte av foretagsform.
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1. Tillgdngarna skall 6verforas till bokférda varden.

2. Inkomstbeskattningens regler om dubbelbeskattning fir
inte kringgds, dvs tillgidngarna skall vid ombildningen g8 frén
ett enkelbeskattat till ett dubbelbeskattat subjekt, eller
mellan tvd dubbelbeskattade subjekt.

3. Tillg&ngarnas skatteréttsliga status far inte férandras. Det
innebdr att en tillgdng som t ex utgér omséttningstillgdng i
den enskilda firman inte fir utgbra anldggningstillgéng i
aktiebolaget. Atminstone inte om en s&dan omklassificering
innebdr skatteformaner for foretagaren.

4. Agarkretsen fir inte 4ndras. Som huvudregel fir inte
aktiebolaget dgas av annan &n den som innehade den en-
skilda firman. Ocks& detta krav 4r inriktat pd ev skatte-
férméner, varfér kravet pé dgaridentitet framst tar sikte pd
ombildningar inom nirstdendekretsen. Tvd oberoende
nédringsidkare bor m a o tillsammans kunna bilda ett aktie-
bolag utan att uttagsbeskattning sker i de enskilda firmorna.

Utover dessa villkor kan dven andra villkor behdva uppstéllas vid
ombildning av foretag for att kravet pd kontinuitet skall vara till-
godosett. Ett sddant exempel 4r fall d& en tillgdng Gverfors till utlandet
och hidrigenom kommer att ldmnas utanfér den svenska beskatt-
ningsmakten.

Om man ser till de skatterdttsliga konsekvenserna av ett byte av
foretagsform kan konstateras att dessa 4r helt olika mot vad som giller
vid 14:8-fusioner. Det nya bolaget kan visserligen ¢verta tillgdngs-
massan utan skattekonsekvenser, men trider inte in i det éverltande
bolagets stélle pd det sdtt som sker vid 14:8-fusioner. Identitets-
principen tillimpas inte. Det nya bolaget utgor en i alla avseenden ny
férvdrvskilla. Vad som faktiskt sker dr enbart att man underldter att
uttagsbeskatta verféringen. Tillgdngarna anses sdlda till aktiebolaget
och bokfors i det 6vertagande bolaget till de virden som de &satts vid
ombildningen. Det ¢vertagande bolaget kan t ex inte anvdnda det
overldtande foretagets lagervirden fran tidigare r vid en lager-
virdering enligt supplementérregeln. Fonder av olika slag gér i princip
inte att 6verfora. Detta synsétt &r mérkligt. Att identitetsprincipen inte
ar tillamplig orsakar ocks& en rad svérlGsta virderingsfrgor vid
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beskattningen. Ofta 4r dessa anknutna till en dold o6verféring av de
obeskattade reserverna. Eftersom dessa i princip inte kan 6verforas
6verldts som regel den mot reserven svarande tillgdngen till ett virde
som kraftigt understiger det som redovisats p& balansrakningens
aktivsida i det 6verldtande foretaget. Den 6ppenhet i redovisningen
som normalt efterstrdvas forsvdras hidrigenom av skattereglerna.
Tillgdngarna i det 6vertagande bolagets balansrdkning blir for 14gt
vérderade.

En forklaring till att identitetsprincipen inte giller vid byte av
foretagsform ar sdledes att lagtexten inte medger 6verforing av vissa
poster. Det forefaller som om lagstiftaren inte uppmérksammat dessa
frdgor. Laget har till viss del forvérrats efter inférandet av ytterligare
resultatutjgmningsmajligheter i enskild néringsverksamhet och han-
delsbolag, t ex allmén investeringsreserv och resultatutjimningsfond.
Tidigare var problemen i forsta hand férknippade med lagerreserven.

3.3. Omstrukturering inom en koncern

Koncernen utgér inget skattesubjekt i svensk ratt. Det ar det enskilda
bolaget - den juridiska enheten - som dr skattesubjekt. Det finns
emellertid en rad regler, och enrelativt omfattande réttspraxis, som pa
olikasitt beaktarbolags inbérdes dgarférhéllanden. De grundas pé en
sedan lidnge allmidnt accepterad princip i svensk skatterdtt, ndmligen
attinte behandla en koncern oférménligare én ett enskilt bolag. Denna
princip brukar kallas neutralitetsprincipen 1

Om tvé bolag befinner sig i ett sddant kvalificerat koncernférhdllande
att de med skatteréttslig verkan kan ge resp ta emot dppna koncern-
bidrag enligt reglerna i 2 § 3 mom SIL, forefaller det ocks rimligt att
de édven pé annat sétt mellan sig kan Gverflytta egendom med samma
skattekonsekvenser. Det beror pd att bolagen i dessa fall genom
koncernbidrag skulle kunna eliminera en ev intaktsforing av 6verférda
virden. Denna stdndpunkt torde vara allmént accepterad i svensk
skatterétt. Den har férmodligen sin grund i den lagstiftning som dgde
rum pd koncernbeskattningsomradet pd 1960-talet. Det dr sérskilt i ett
sammanhang som man i betdnkandet berér moéjligheten att 6verflytta
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tillgdngar utan skattekonsekvenser mellan bolag. Detta sker under
rubriken Overflyttning av dolda reserver. Terminologin 4r ndgot for-
villande?®, men vad som avsdgs framgdr tydligt av foljande uttalande:

D4 utredningen i det foregdende behandlat frdgan om prisséttningen vid
affarer mellan intressentforetag, har utredningen icke avsett sddana fall nar
anlaggningstillgdngar av organisatoriska skal flyttas fran ett foretag till ett
annat samtidigt med den verksambhet, vari de ingér. I sddanafall verflyttas
iregeltillgingarna till bokforda varden. Dessa virden understiger oftast de
faktiska saluvardena, och dverflyttningen sker salunda till onormala priser.
En s&dan overflyttning av dolda reserver godtages i regel i praxs, d&
overflyttning sker mellan moder- och dotterforetageller mellan bolag med
samma 4gare, 4ven om frigan inte synes ha provats i hogsta instans. Inte
heller vid 6verflyttningar i andra fall sisom mellan ekonomiska foreningar
foranleder en overforing av dolda reserver ndgon atgird fran beskatt-
ningsmyndigheternas sida, om o6verflyttningen ar foranledd av orga-
nisatoriska skil. Om teckning av aktier i ett bolag sker genom tillskott av
annan egendom in penningar, godtages likasd i regel att apportegen-
domen undervirderas och att bolaget pa detta sitt tillfores dolda reserver.
Vid overlatelse i annat fall av enstaka tillgdng bor daremot enligt utred-
ningens mening en omrékning i princip ske om det avtalade priset i avsevird
grad awviker frin normal prissattning 2!

Utredningen understrok samtidigt att detta inte var ndgon éndring av
redan gillande praxis, samt att en 6verféring inte fick leda till
obehdriga skatteférmaner?2. Det fick t ex inte vara friga om fortéckt
utdelning eller gdva. Tankegdngarna &terkommer senare vid annan
lagstiftning, bl a vid inférandet av generalklausulen mot skatteﬂyktB.

Uttalandet avser dels s&dana kvalificerade koncernférhdllanden d
oppet koncernbidrag kan ges, dels dverféringar mellan bolag i en s k
oédkta koncern. Enligt utredningen var det mgjligt att utan skatte-
konsekvenser dven inom odkta koncerner Gverfora alla slag av
tillgdngar som av organisatoriska skil behéver flyttas verforas utan
skattekonsekvenser ven i det senare fallet®*,

En analog tillimpning av koncernbidragsreglerna dven for
odkta koncernbolag skapar en del problem som inte &r
diskuterade i svensk skatterétt. For det forsta torde orga-
nisatoriska skil kunna anforas i s gott som samtliga fall d&
tillgdngar Gverflyttas. Formodligen dven vid 6verféring av
enstakatillgdngar. Det blir m a o svért att vid taxeringen pro-
va om verkliga skil foreligger for en omstrukturering. For det
andra uppkommer det problem pga att reglerna for 6ppna
koncernbidrag, numerai2 § 3 mom SIL, &r férknippade med
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vissa villkor. Ett av villkoren é&r att de skall redovisas Gppet.
Det finns vidare klara begrdnsningar i méjligheten att ge
oppna koncernbidrag. Det 4r t ex inte mdjligt att ge koncern-
bidrag till foretag i utlandet och i vissa slag av nérings-
verksamhet. I en detalj har utredningen uppmairksammat
dessa frdgor. Man utgdr nimligen frén att en 6verforing till
bokférda varden bara skall kunna ske om intressegemen-
skapen bestatt under hela beskattningsﬁretﬁ. Ett sddant krav
torde dock vara svért att uppritthélla i praktiken om redo-
visningen inte 4r Gppen.

I aldre skattepraxis var det av stor betydelse i vilken
forvdrvskidlla koncernbidraget skulle redovisas. Bara om
bolagen hade kunnat utgjort en férvdrvskélla om de drivits
som ett féretagkunde koncernbidrag ges, med full statlig och
kommunal effekt. Numera saknar denna bestdmning rele-
vans utom vid lagervirderingen. Tillimpningen av supple-
mentérregel ett samt reglerna om avsittning till resultat-
utjdgmningsfond 4r ndmligen beroende av vilken virderings-
metod som tilldimpats av andra bolag inom koncernen, anv p
2 st 7 och 11 till 41 § KL. Férmodligen har forvarvs-
kélleprovningen i koncernbeskattningen haft stor betydelse
for tillimpningen och utvecklingen av reglerna pd detta
omréde, bl a vid inkomstéverforingar till utlandet genom
prissdttning.

3.3.1. Nagra fragor vid overlitelse av reavinstskatte-
pliktig egendom (aktier) i samband med
omstruktureringar

Avyttring av anldggningstillgdngar inkomstbeskattas enligt rea-
vinstreglerna. Undantagna 4r i princip endast maskiner, inventarier
och immateriella rittigheter som foljer reglerna foér beskattning av
l6pande rorelseinkomster. Eftersom ingen fortdckt reavinstbeskatt-
ning finns i svensk rétt dr det bara i speciella situationer, framst vid
tillimpningen av fdmansbolagsreglerna och for att uppratthalla dub-
belbeskattningsprincipen, som uttagsbeskattning av anléggnings-
tillgdngar kan ske. Ndr man i samband med koncernbidragsreglernas
inforande pa 1960-talet diskuterade overféringen av dolda reserver
mellan olika forvirvskillor gjordes ingen klar &tskillnad mellan
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omsittnings- och anldggningstillgdngar. Aven de senare, oavsett om de
foljde reavinstreglerna eller skulle beskattas 16pande, ansdgs sdledes
mojliga att utan skattekonsekvenser overféra vid ombildningar.

Jag skall i detta avsnitt uppméarksamma négra frdgor i samband med
avyttring av aktier som &dr av betydelse i samband med omstruk-
tureringar av foretag.

Om ett moderbolag avyttrar aktier i ett dotterbolag med forlust
géller sdrskilda skatteregler. Grundregeln finns i anv p S c)
till 20 § KL. Enligt denna regel utgor forlust pd aktier och
andelar som 4r betingade av néringsverksamheten, och som
pga dganderittsforhdllanden eller organisatoriska férhéllan-
den anses st& den skattskyldige ndra (organisationsaktier),
inte som kapitalforlust. Det innebdar att en ev forlust fir
avdras som lopande driftkostnad i rérelsen. En sddan
avdragsritt foreligger trots att en evvinst pd samma aktiepost
skulle ha reavinstbeskattats. Regeln i 20 § KL 4r en
kodifiering av dldre skattepraxis. Enligt praxis foreligger tvd
krav for att avdrag skall medges. De &r att det skall vara friga
om en verklig forlust samt att den skall vara definitiv
(konstaterad). Har moderbolaget t ex fore avyttringen till-
godogjort sig dotterbolagets tillgdngar medges inte avdrag, se
t ex RA 1959 ref 4 och RA 1985 1:86. Har dotterbolagets
kopts for att liggas ned medges inte heller avdrag, RA 1964
Fi 1467. I dessa fall anses inte forlusten som verklig.
Forlusten anses vidare inte som definitiv om inte bolaget
likviderats eller avyttrats. En skattemdssig virdering utifrén
en bokforingsméssig nedskrivning pga aktiernas virdened-
gang accepteras inte. Praxis 4r mycket restriktiv, se t ex RA
1941 ref 3 och RSV/FB Dt 1978:22.

Anv p 5 ¢) till 20 § KL anses dock inte utgoéra ndgot hinder
for att ett moderbolag som gjort en forlust vid avyttring av
aktier i dotterbolag, som uppkommit genom att detta forst
tomts pé tillgdngar genom utdelningar och koncernbidrag till
moderbolaget, anses ha gjort en reaforlust, RA 1986 1:52. Ett
foretag har sdledes valrdtt mellan avdrag i inkomstslaget
rorelse eller tillféllig férvarvsverksamhet . Det beror pé att
synen pd vad som 4r forlust i inkomstslaget tillfallig forvarvs-
verksambhet dr mer formell &n den som giller i inkomstslaget

rorelse.
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Overlételse av organisationsaktier inom en koncern utléser i vissa fall
ingen reavinstbeskattning, 2 § 4 mom 9 st SIL. Regeln géller om moder-
bolaget ér svenskt aktiebolag, och aktierna innehas som ett led i annan
koncernens verksamhet én forvaltning av fastighet, virdepapper eller
annan didrmed likartad 16s egendom27. Med koncern menas i detta
sammanhang en koncern i aktiebolagsréttslig meningzs.

Konskevenserna av en koncernintern aktiedverltelse blir enligt 2 §
4 mom 9 st SIL foljande:"I fall som nu avses skall det féretag som
overtagit aktien eller andelen anses ha forvarvat den vid den tidpunkt
och for den anskaffningskostnad som géllt fér det féretag som Gverldtit
aktien eller andelen." S3 lidnge aktierna kvarblir i koncernen sker
sdledes ingen beskattningzg.

Regeln i SIL har sitt ursprung i 6versynen av reavinstreglerna p
1960-talet. Den avsdginte att dndra pd géllande ratt. Vid lagstiftningen
gjordes hanvisningar till de utttalanden i koncernbidragsbetédnkandet
som tidigare ﬁtergivitsm. I 1965 ars betdnkande avvisades sérbestdm-
melser i andra fall av 6verlételse av aktier &n de som nu &r reglerade i
2 § 4 mom 9 st SIL3L. Vid éverlatelse av organisationsaktier tillimpas
foljaktligen identitetsprincipen vid beskattningen.

En frdga som diskuterades samtidigt var éverforing av andra aktier
dn organisationsaktier. Om detta uttalades foljande:

Ett annat sporsmél giller overforingar mellan koncernbolag av aktier i
bolag utanfor koncernen. En sidan overforing kan ske i form av
koncernbidrag. Koncernbidraget bor enligt utredningens mening kunna
betraktas pd samma sitt som en benefik dverlatelse, eftersom mottagaren
inte lamnar ndgot vederlag, vilket i si fall bor innebara att mottagaren
overtar det utgivande bolagets ingdngsvirde for de 6verforda aktierna.

Overforing av aktier som inte 4r organisationsaktier genom koncern-
bidrag ansdg utredningen s8ledes skulle jimstéllas med en benefik
overldtelse, vad giller frigan om vilket resultat som skall redovisas i
resp bolag till f61jd av transaktionerna. I enlighet med den praxis som
géller vid reavinstbeskattningen for benefika fdng far mottagaren d&
overta givarens anskaffningsvérde och tillgodorékna sig innehavstiden.
Aven i dessa fall ansigs foljaktligen identitetsprincipen tillimplig.
Frigan hur beskattning skall ske da ett dotterbolag utdelar aktier till
moderbolaget har bedomts i RA 1985 1:64. Moderbolaget kunde
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skattefritt mottaga utdelning frdn dotterbolaget. Enligt praxis anses
inte utdelning som avyttring vid reavinstbeskattningen, RA 1979 Aa
245. Utdelningen av aktierna kunde darfér ske utan skattekon-
sekvenser i dotterbolaget. Huvudfrdgan i RA 1985 1:64, som inte
tidigare bedomts i de fall d& aktier utdelats, var vilket anskaffnings-
virde moderbolaget skulle f& pd aktierna. RegR fann att marknads-
virdetvar moderbolagets anskaffningskostnad. Moderbolagets vidare-
forsdljning av aktierna foéranledde dérfor ingen beskattning. Forfa-
rande dr numera stoppat genom en regel i 2 § 4 mom sista st SIL.
Regeln lyder pé f6ljande sitt:

Har aktiebolag eller ekonomisk forening mottagit utdelning
i form av tillgéng, for vilken det utdelande foretaget vid
avyttring skulle ha berédknat vinst eller forlust enligt 35 och
36 § kommunalskattelagen, och &r mottagande foretag fri-
kallat frdn skattskyldighet for utdelningen enligt 7 § 8 mom,
skall skattepliktig realisationsvinst eller avdragsgill rea-
lisationsforlust vid avyttring av tillgdngen liksom vérde-
minskningsavdrag berdknas som om det utdelande foretaget
och det mottagande féretaget utgjort en skattskyldig.

Enligt regeln 4r s8ledes identitetsprincipen numera tillimplig p4 dessa
fall. Det mottagande bolaget skall trida in i det 6verldtande bolagets
stille, och fir m a o ta dver det ursprungliga anskaffningsvirdet. Det
ar oklart varfér RegR ansdg att identitetsprincipen inte var tillamplig i
RA 1985 1:64%, En forklaring kan vara att det inte gillde orga-
nisationsaktier, pa vilka 2 § 4 mom 9 st SIL ér tillimplig, eller en
overforing genom koncernbidrag, dér det benefika inslaget ansetts
vara av betydelse. RegRs synsitt innebar att kontinuiteten i beskatt-
ningen inte upprattholls. S&vil grunderna for reavinstbeskattningen
som ovan behandlade specialregler uttalar emellertid tydligt att identi-
tetsprincip skall gilla vid koncernéverforingar. RegRs bedémning
skapar osédkerhet eftersom det inte kan uteslutas att RegRs synstt i
RA 1985 1:64 - d4 man bortsag frin identitetsprincipen - dven skulle
vara tillimplig i andra oprovade fall av tillgdngséverforingar.
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3.4. Omstrukturering av oikta koncern - bolag med
samma égare

Med odkta koncern menas hir bolag med samma 4gare som inte
befinner sig i ett koncernférhéllande enligt reglerna i ABL. Dessa
bolagskonstruktioner har kommenterats sirskilt i motiven till olika
skatteregler p4 omradet. De &r dérfor av sarskilt intresse for fram-
stdllningen.

Nir man i betdkandet rérande koncernbeskattningen diskuterade
overflyttning av dolda reserver mellan olika bolag menade man att
detta kunde ske inte bara mellan moder- och dotterbolag utan dven
mellan bolag med samma ﬁgarey. Man avvisade emellertid tanken p
att uttryckligen medge 6ppna koncernbidragi de senare fallen®. Detta
ansdgs dock principiellt mgjligt, t ex om aktiernai det ena bolaget hade
kunnatutgjort organisationsaktier i det andra bolaget om de utgjort en
dkta koncern. Utredningen uttalade:

Enligt utredningens mening kan det knappast forsvaras, att man som villkor
for avdragsratten kraver en provning av ett koncernforhallande som inte
existerar. Utredningen har darfor ansett sigbora avsté fran att foreslé regler
av denna innebord, i all synnerhet som viss resultatutjamning dven hér kan
ske genom prissittning och genom sidana bidrag som kan betraktas som
driftkostnad. En ratt till fri resultatutjamning enligt de regler utredningen
tidigare forordat kan erhallas, om aktierna i det ena bolaget Gverlates pa
det andra eller om aktierna i bdda bolagen samlas hos ett gemensamt
moderbolag.

Frigan om beskattning av odkta koncerner har uppméirksammats i
flera olika lagstiftningssammanhang, t ex i samband med tillkomsten
av regler mot skatteflykt37. I 1975 &rs skatteflyktsbetdnkande disku-
teras bl a frigan om det f6religger en skillnad mellan de fall d& enstaka
rorelsetillgdngar 6verf6rs mellan koncernbolag - med vilka bolag med
samma dgare konsekvent jamstills - och de fall d4 en hel forvdrvskélla
overfors>. I det forra fallet menade man att skatteflyktslagen i princip
skulle vara tillﬁmplig”. Det uppkom enligt utredningen en del grians-
fall. Detta kommenterades p4 foljande sitt: "Aven enstaka tillgingar
kan stundom sdgas utgoraen rorelsegren. S kan vara fallet betraffande
mer virdefulla objekt s3som fartyg eller delar av ett transportféretags
vagnpark."40 Detta uttalande ger uttryck for att enstaka rorelse-
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tillgngar i vissa fall kan uttas ur forvirvskallan utan uttagsbeskattning
och 6verforas till ett annat bolag‘u. Ilikhet med motsvarande uttalan-
den i tidigare betdnkanden gors ingen klar atskillnad mellan Gver-
foringar av tillgdngar som vid en avyttring skall rorelsebeskattas resp
reavinstbeskattas. Bida kategorierna tillgingar torde omfattas av det
anférda synsittet. Det innebdr att det sker en 1dngtgdende analogi med
de regler som géller for koncerner.

Praxis i RegR ir knapphindig pé detta omrade. Det férefaller dock
som om det synsitt som uttryckts i betidnkandet ocksd tillimpas i
praktiken, i vart fall pa tillgdngar som rérelsebeskattas vid en avyttring.
Ett exempel utgér férhandsbeskedet RSV/FB Dt 1981:12. I detta mél
skulle ett tomtlager 6verforas frén ett aktiebolag till ett annat aktie-
bolag dgt avsamme dgare. Dettakunde ske utanuttagsbeskattning trots
att bolagen inte befann sig i koncerngemenskap. Agaren silde en kort
tid ddrefter aktierna i det andra bolaget och blev reavinstbeskattad fér
avyttringen42.

Man har i betéinkandet utgdtt frn att det skall vara samma dgare till
de inblandade bolagen. Friga uppkommer hur fall skall bedémas d&
bolageni den odkta koncernen helt eller delvis inte har samma dgare.
Sjdlva terminologin blir d& férvillande, eftersom man i dessa fall
knappast kan tala om en odkta koncern. Om man bortser frdn nér-
stiendefallen, som jag diskuterat i annat sammanhang43, bor man
enligt min mening friga sig om det t ex 4r mer skaligt att beskatta tvd
foretagare hardare som tillsammans bildar ett bolag med tillskott av
egendom frdn resp egna bolag, d4n om Gverforingen sker mellan tvd
bolag med samma &gare. Enligt min mening finns det lika goda skal i
bdda fallen for att inte uttagsbeskatta 6verféringarna. Forutsatt att
denna sker pd kommersiella grunder och utan avsikt att undandra skatt.
Frigestillningen visar enligt min mening p& svirigheten att upp-
ratthdlla dubbelbeskattningsprincipen i ombildningsfall, om man gér
undantag frdn uttagsbeskattning i andra fall 4n i kvalificerade koncern-
férhdllanden.

Mojligheten att utan skattekonsekvenser flytta tillgdngar till ett
sidoordnat bolag i en oédkta koncern &r av stor betydelse fér mojlig-
heten att dela bolag ur foretagsperspektiv. Lagstiftningsférarbetena
och skattepraxis visar att inga principiella hinder féreligger mot
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ombildning av odkta koncerner. Varje form av 6verforing av tillgdngar
accepteras visserligen inte, men om tillgingen ér sérskilt vardefull eller
utgor en i skatterdttslig mening sjélvstandig rérelsegren, kan en
overldtelse ske utan skattekonsekvenser. Vad som giller d& bolagen
helt eller delvis har olika dgare 4r oklart.

3.5. Sammanfattning - delning ur féretagsperspektiv

Sévil de reglerade som oreglerade fallen av ombildningar kan sigas
vara grundade pd allminna skalighetsavviganden. Genom dessa gors
avsteg frdn grundldggande regler om lopande inkomstbeskattning vid
overldtelse av tillgdngar och frén principen om dubbelbeskattning.
Tillimpningen av de befintliga formellt sett hirda skattereglerna far
anses som liberal. Enligt min mening 4r motiven for sirbehandlingen
av vissa omstruktureringsfall, t ex 14:8-fusioner, mycket oklara. Det-
samma giller ¢verforingar mellan bolag i en oédkta koncern.

En friga av principiell betydelse, som samtidigt visar bristen p&
systematik i reglerna, dr virderingen av en verford tillgdng i det
overtagande bolaget. Vid 14:8-fusioner géller hér identitetsprincipen.
Den innebér att moderbolaget i beskattningshénseende i alla avse-
enden trdder i dotterbolagets stélle efter fusionen. Identitetsprin-
cipen garanterar kontinuiteten i beskattningen. Samma synsitt torde
utgéra grunden fér éverforingar i kvalificerade koncernférhdllanden.
Moder- och dotterforetaget betraktas hir som en skattskyldig“. Det
4r en sjalvklar utgdngspunkt att det 6vertagande bolaget skall trdda in
i det overldtande bolagets stille vid beskattningen. Aven i andra fall
foreligger ett identitetssynsatt, t ex vid dverforing av organisations-
aktier enligt 2 § 4 mom 9 st SIL. Synséttet dr dock inte allméngiltigt. I
vissa oreglerade fall t ex vid byte av foretagsform, tillimpas inte
identitetsprincipen. Det 6vertagande bolaget Gvertar i dessa fall
tillgdngarna till de virden de &satts vid dverféringen.



4. DELNING AV BOLAG UR AKTIEAGARPERSPEKTIV

Av foregdende avsnitt framgér att det vid ombildning av foretag sillan
sker beskattning i foretaget. Aktiedgaren drabbas dock ofta av skatt.
Detta kan ske antingen genom att han beskattas for utdelning frin
bolaget eller for reavinst vid avyttring av aktierna. Denna fréga skall
nu behandlas med avseende pa omstruktureringsfall. Jag bortser helt
fran de skattflyktsfall som &r sérskilt reglerade i 35 § KL®.

4.1. Utdelningsbeskattning vid delning - sarskilt
inkopsritter

Erhillen utdelning pd svenska aktier beskattas som huvudregel som
intékt av kapital, 38 § KL.. Om aktierna tillhér en rorelse beskattas ut-
delningen i denna. Reglerna om utdelning &r komplexa och det finns
en rikhaltig skattepraxis%.

Utdelning sker vanligen i kontanter. Det 4r emellertid bolagsréttsligt
fullt mdjligt att &ven utdela virdepapper, fastigheter och andra reala
tillgdngar. I dessa fall méste tillgdngarna virderas. Vid beskattningen
sker detta till marknadspris vid det tillflle d& utdelningen 4r tillganglig
for lyftning47.

Frigan vad som utgor utdelning finns behandlad sdval i lag som
praxis. Som exempel kan ndmnas att utdelning i férhéllande till gjorda
inkdp, dér utdelningen endast dr en minskning av levnadskostnaderna
iden andra foérvdrvskallan, uttryckligen ér skattefri, anv p 2 till 38 § KL.
Detta 4r ett viktigt undantag frdn utdelningsbeskattningen. I skatte-
praxis har bl a bedémts om en inkdpsrabatt som &r kopplad till ett
aktieinnehav r utdelning, RA 1983 1:52 (NK). S4 ansigs inte vara
fallet. I RA 1983 1:55 bedémdes en sirskild sparform (SE-banken)



137

med forhojd rénta foér aktiedgare. Denna fé6rmén ansdgs inte heller
utgora utdelning.

En vanlig foreteelse som flera gdnger bedémts i RegR 4r nir en
aktiedgare erbjuds kopa aktier i ett annat bolag, oftast koncernbolag.
Detta kan ségas vara en form av delning. Om han antar erbjudandet
kommer han dérefter att direkt dga aktier han tidigare indirekt agt.
Aktiedgaren erhdller genom ink6psritten ofta en ekonomisk forman
som har ett direkt samband med hans aktieinnehav. Inkdpsrétten
innebér en formogenhetséverflyttning frén ett skattesubjekt (bolaget)
till ett annat (dgaren). I praxis har inkopsréatter beskattats som utdel-
ning. Skattefrdgor kring dessa inkdpsrétter har utforligt behandlats av
Norbergi en uppsats som utgjort en del av detta fissionsprojekt“s. Jag
kommer dérfor inte hér att i detalj behandla dessa spérsmél. Ett kort
sammandrag av Norbergs uppsats dr dock nédvéndig.

I skattepraxis utdelningsbeskattas aktiedgaren for skillnaden mellan
marknadsvirdet och det ev vederlag han erlagt for ink(‘ipsréitten49. Om
ingetvederlag utgatt sker siledes uttagsbeskattning till fulla marknads-
virdet, RA 1947 Fi 1585. Féljande typfall 4r enligt Norberg tinkbara:

Fall 1. Aktiedgaren antar inte erbjudandet. Ingen beskattning
sker. RSV Dt 1983:34.

Fall 2. Aktiedgaren utnyttjar inkopsrétten. Beskattning sker
till marknadsvirde. RA 1940 ref 7 I, RA 1950 Fi 1430, RA
1957Fi932,RA 1957 Fi 2657, RA 1969 Fi 1986, RN 1960 2:2.
Fall 3. Aktiedgaren séljer aktien och inkopsritten. Beskatt-
ning om forséljningen sker efter det att inkdpsratten kunnat
utnyttjas. RA 1968 ref 4.

Fall 4. Aktiedgaren siljer inkopsritten fristdende frén aktien.
Beskattning sker. RN 1960 2:2, RSV Dt 1983:34, RA 1940 ref
71, RA 1942 Fi 972, RA 1969 Fi 1986.

Fall 5. Aktiedgaren siljer aktien men inte inkOpsratten. Be-
skattning sker. RA 1978 1:67, RA 1978 Aa 175.

Fall 6. Aktiedgaren utnyttjar en inkopsratt till en aktie som
moderbolaget inte dger. Rattsléget 4r ndgot osékert. Beskatt-
ning sker formodligen utifrén en helhetssyn. RA 1978 1:67.
RA 1985 Aa 192.
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Fall 7. Aktiedgaren Gverldter inkOpsritten utan vederlag
(gdva). Beskattning torde hir ske. Jfr utgdngen i det ej
overklagade forhandsbeskedet RSV/FB Dt 1985:11.

Aktiedgaren utdelningsbeskattas sdledes for skillnaden mellan mark-
nadsvirdet och det vederlag han erlagt fér inkdpsratten. Endast om
han inte antar erbjudandet undgér han beskattning. Varje annan form
av forfogande 6ver inkdpsratten leder till beskattning. Han beskattas
férmodligen ocksd for inkpsritter till aktier som han tidigare inte
formellt indirekt 4gde genom moderbolaget. Detta beror p att dver-
vérdet av dessa tillkommer honom som aktieégare i ett bestdmt bolag.
Av betydelse torde ocksd vara att detta bolag inte utan ekonomisk
uppoffringkan erbjuda sina dgare en forménlig rétt att kopa aktier som
bolaget inte dger. Utdelningsbeskattning sker siledes om é&garen
erhdller en f6rmanliginkdpsratt och dennaritt dr kopplad till egendom
som tas frin bolagssfaren. Skulle ddremot aktiedgaren f foretrades-
rdtt att till nominell kurs teckna forlagsbevis och s k participant deben-
tures anses detta inte som utdelning, RA 1954 ref 7 och RA 1930 ref
60. Forklaringen 4r att aktiedgaren i dessa fall inte tillforts medel frin
bolaget.

4.2. Reavinstbeskattning hos égaren vid delning av
foretag

4.2.1. Allmint

Reavinstskattepliktig egendom beskattas vid avyttring. Med detta
forstds forsiljning, byte eller dirmed jamférligt fAng av onerds
karaktdr. Tidigare har konstaterats att man i praxis inte ansett att
utskiftning och utdelning utgér avyttring hos bolaget. Frin
aktiedgarsynpunkt 4r det tv8 omrdden som 4r av sarskilt intresse vid
delning av foretag.

Den ersittning en aktiedgare erhdller vid likvidation av bolag i
samband med fusion samt vid nedsdttning av aktiekapitalet har i praxis
ansetts utgéra ersttning pga avyttring, RA 1927 ref 32, RA 1938 ref 11
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och RA 1940 Fi 357. Det innebir férmodligen att en nedsittning av
aktiekapitalet som regel inte 4r praktiskt mdjlig i samband med en
delning.

En annan principiellt viktig frdga ur aktiedgarperspektiv 4r beskatt-
ningen vid byte av aktier. 1 RA 1984 1:1 (forhandsbesked) skulle
A-aktier bytas mot B-aktier i samma bolag. Bytet dgde rum under
medverkan av bolaget. Bytet hade som enda konsekvens att rostvérdet
pé aktierna minskade. RegR anség inte att byte av aktier pé detta sitt
utgjorde en avyttring i KLs mening. Ndgon reavinstbeskattning utlostes
darfor inte. Utgdngen blev en annan i RA 1937 ref 63.1 detta fall hade
den skattskyldige omvandlat B-aktier till A-aktier genom att 6ver
borsen silja de forra och kopa de senare. Detta ansdgs som en av-
yttringso. Formodligen é&r detta fortfarande géllande ritt. Bara i speci-
ellasituationer kan s8ledes byte av aktier ske utan reavinstbeskattning.

4.2.2. Aktieavyttringar vid strukturrationaliseringar

For aktieavyttringar som &r ldmpliga ur strukturrationaliserings-
synpunkt giller en sirskild dispensregel i 35 § 3 mom 3 st KL. Enligt
denna regel kan ildre aktier i vissa fall helt befrias frn realisations-
vinstbeskattning. Regeln har féljande lydelse:

Kan tillimpning av foregdende stycke antas hindra struktur-
rationalisering som 4r 6nskvird frn allmin synpunkt, kan
regeringen eller myndighet som regeringen bestimmer med-
ge befrielse dérifran helt eller delvis, om féretag som berérs
av strukturrationaliseringen gor framstéllning om detta
senast den dag avyttringen sker.

Regeln tillkom i samband med 1966 &rs lagstiftning5 ! Den skall enligt
motiven tillimpas restriktivt>2,

Dispensgivningen enligt regeln ir sekretesskyddad p4 samma sitt
som RSVs férhandsbesked. Ndgon mojlighet att studera den praxis
regeringen tillimpat har jag dérfér inte haft. Det dr dock en allmén
uppfattning att dispensgivningen tillimpats mycket restriktivt,
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itminstone under senare r>>.

1979 &rs kapitalvinstkommitté fick i uppdrag att se 6ver 35 3 mom
3 st KL. Kommittén kom fram till att det inte féreligger ndgot behov
av en strukturrationaliseringsregel och foreslar darfér att regeln av-
skaffas™, Detta motiveras med att behovet av en sddan regel &r
svirbedombart, samt att det foreligger ett behov av att minska antalet
dispensbestimmelser i skattelagstiftningen5 5. Kommittén diskuterar i
sammanhanget i stdllet mdjligheten att inféra ett uppskovssystem.
Denna friga behandlas i nésta avsnitt.

4.2.3. Frigan om ett uppskovssystem i vissa fall

1979 &rs kapitalvinstkommitté diskuterar i samband med 6versynen av
regeln i 35 § 3 mom 3 st KL frgan om det 4r lampligt och praktiskt
mojligt att administrera ett uppskovssystem vid reavinstbeskattning-
enC. Frdgan om uppskov vid reinvesteringar har tidigare uppmairk-
sammats savil i 1965 som i 1975 4rs reavinstbetinkanden®’. 1965
avvisades sérregler for reinvesteringsfallen. I 1975 4rs betdnkande
foreslogs emellertid en regel som innebar att den skattskyldige skulle
4 uppskov med reavinstbeskattningen om aktier byttes mot aktier™.
Enligt forslaget skulle uppskovet innebéra, om hela likviden erlades
med aktier, att de nya aktierna skulle anses anskaffade vid samma tid
och till samma kostnad som de férsdlda aktierna. Forslaget grundades
sdledes pa identitetsprincipen. Uppskovet skulle bara omfatta den del
av kopeskillingen som bestod av aktier. Som exempel redovisas
féljande. Om t ex likviden for den férsalda aktien utgick dels i form av
kontanter (100 kr), dels i form av en ny aktie (200 kr), skulle uppskov
bara medges med 2/3 av likviden. Forslaget fick ingen kritik vid remiss-
behandlingen, men depchefen var negativ. Det som enligt depchefen
talade mot en regel av detta slag var svrigheten att administrera,
kontrollera och berdkna anskaffningsvérden i ett uppskovssystemsg.
1979 drs kapitalvinstkommitté instimmer delvis i dessa synpunkter,
men menar att en betydligt enklare regel skulle kunna gilla for upp-
skov®. Regeln foreslas fa foljande lydelse:
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Har aktier eller konvertibla skuldebrev avyttrats till ett
aktiebolag och utgors vederlaget for de avyttrade aktierna
eller skuldebreven uteslutande av nyemitterade aktier i det
kopande bolaget skall skattepliktig realisationsvinst eller
avdragsgill realisationsforlust ej anses uppkomma. De
mottagna aktierna skall anses forvdrvade vid den tidpunkt
och for den anskaffningskostnad som giller for de avyttrade
aktierna eller konvertibla skuldebreven.

Avsiktenmedregeln dr attdenskall omfatta omstruktureringsfall, &ven
om detta inte direkt framgér av lydelsen62. Just det forhdllandet att
kontanta medel inte erhalls anses ha stor betydelse63. Négon skattefor-
méga anses dd inte ha uppkommit. Sarskilt tydligt 4r detta enligt
utredningen om aktien inte dr omséittningsbar“. Regeln foreslés inte
gélla for de fall da sérskilda skatteflyktsbestimmelser ar tillimpliga.

4.3. Sammanfattning - delning ur aktiedgarperspektiv

Skattekonsekvenserna for aktiedgaren vid delning av foretag kan bli
betydande. Varje form av tillgodogorande av tillgdngar frdn bolaget
leder till utdelningsbeskattning hos dgaren. Ndgon méjlighet att till ett
pris understigande marknadspris dverfora aktier till en dgare av
moderbolaget foreligger i princip inte. Enligt praxis betraktas sdvil
nedsittning av aktiekapital som byte av aktier som avyttring. Dari-
genom kommer dessa transaktioner att féranleda reavinstbeskattning
hos dgaren.

Vid reavinstbeskattningen finns f n en regel som medger undantag
for beskattning vid strukturrationalisering. Regeln som anvénds
mycket restriktivt dr knappast tilldmplig i delningsfall.



5. BESKATTNING VID FISSION DE LEGE FERENDA

En grundldggande forutsdttning for att ingen beskattning skall ske vid
olika fall av ombildning av foretag 4r att omsténdigheterna ér sddana
att omstruktureringen framstdr som affarsméssigt motiverad. Om s&
inte &r fallet skall beskattning ske enligt huvudreglerna. Detta innebar
vid ombildning av aktiebolag s&vil inkomstbeskattning i bolaget som
hos &garen. I forekommande fall &ven utskiftningsskatt och reavinst-
beskattning. Vad som é&r en affiarsméssigt motiverad ombildning kan
naturligtvis i en del fall vara svart att avgora.

Svensk skattelag och skattepraxis 4r oklar pd vésentliga punkter vad
géller konsekvenserna vid ombildning av féretag. Om man jaimfér med
andra lénders skattesystem dr detta féormodligen inget unikt. Det &r
svartattregleraomrddet pa ett sddantsitt att det blir en balans mellan
affdrsmdéssigt motiverade ombildningar och fiskala hédnsyn. Sedan
lange har ocksd ombildningar utgjort ett inte ovésenligt instrument f6r
skatteplanering.

Bolagiseringen inom svenskt néringsliv har kraftigt 6kat under
senare tid. Mot bakgrund av att bolagsrétten sedan linge innehéllit
regler om sammanslagning av foretag (fusion) dr det mot denna
bakgrund naturligt att stilla frdgan varfor inte delning av foretag
(fission) bor omfattas av en civilréttslig reglering. Parallellt med denna
fragestallning uppkommer skattefrdgorna. Ur s&vil bolagsrittslig som
skatterdttslig synvinkel finns enligt min mening ett klart samband
mellan reglerna om fusion och fission.

Frégor kring delning av féretag 4r i Norden mest uppméarksammade
i norsk ratt. I réttsfallet Re. 1978 s 1184 kom en delningsituation upp
till prévning i Hgyesterett. Mlet &r utforligt diskuterat av Aarbakke®.
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Aarbakke behandlar i denna uppsats savil bolagsrittsliga som skatte-
rdttsliga sporsmél kring fissioner. Aarbakke har ocksd pd uppdrag av
norska justitiedepartementet gjort en utredning om de bolagsréttsliga
sporsmél som aktualiseras vid en fission®. Enligt uppgift har det till
foljd av denna utredning utgdtt en forfrdgan till Gvriga justitie-
departement i Norden om behovet av lagstiftning. Detta bor ses mot
bakgrund av att aktiebolagslagarna i Norden ér tillkomna i nordisk
samarbete. I Norge framlades ocksd for en tid sedan en utredning om
skattefrdgorna vid fusion och fission®”. Fn pégdr ett lagstiftningsarbete
i Norge pd omrédet. I Finland har frigor kring delning av foretag
nyligen behandlats i en uppsats avAndersson®. Frigorna kring fission
drvad jag funnit inte diskuterade i dansk skatteréttslig doktrin. Vid en
snabb jamforelse mellan svensk, norsk och finsk skatterétt kan man
konstatera att det finns védsentliga olikheter mellan lénderna, t ex vad
géller dubbelbeskattning av aktiebolags vinster, reavinstbeskattning
och koncernbeskattning. Foérhéllandena &r darfér inte jamfoérbara.
Som en 6vergripande bedémning giller dock att ombildningar av
foretag férmodligen &r liberalare bedémda i Sverige &n i de andra
landerna. Oklarheterna vid tillimpningen av skattereglerna verkar
ocks8 vara flera. Vidare kan man konstatera att det inte 4r i Sverige,
dar bolagiseringen nitt lingst, som problemen kring fissioner forst
uppmaérksammats.

I detta avsnitt skall jag behandla de 6vervdgande som enligt min
mening bor ske frén skatterittslig synpunkt vid delning av féretag.
Framstéllningen &r i huvudsak av de lege ferenda karaktér, dvs hur
reglerna bor vara utformade, och grundad p4 den mer utférliga genom-
glngen av rittsldget de lege lata i de tidigare kapitlen. Inledningsvis
skall jag avgransa de fall som diskuteras. Sedan kommer skattefrdgorna
ur foretagsresp aktiedgarperspektiv att behandlas i tvd frdn varandra
fristdende avsnitt.

5.1. Vad ir en fission ?

Bade Aarbakke och Andersson understryker betydelsen av att man vid
ombildning av foretag skiljer mellan fall d& man féster avseendet vid
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slutresultatet och fall d& det avgorande 4ar hur ombildningen sker
(tillvéigagﬁngssiittet)69. Om det foreligger en forséljning, utdelning,
utskiftning eller annan réittshandling med en bestdmd réttslig innebérd
finns det darfor ingen anledning att tala om fission. I dessa fall finns
det i allménhet skatteregler med en bestdmd inneboérd. For att
beskattningen vid fission skall kunna diskuteras bér man ge detta
begrepp en bestdmd (civilrattslig) innebord. Det &r bl a av detta skil
som det finns en klar koppling till fusionsreglerna. Som Andersson
pépekar foreligger det knappast ndgra direkta svarigheter att reglera
fissionsfallen i ABL™, Jag delar denna uppfattning. Det 4r en stor
fordel frén skattesynpunkt om man civilrdttsligt kan bestdmma vad en
fission 4r. Det blir d naturligt att till en s&dan definition knyta vissa
rdttsverkningar vid taxeringen.

Inte minst mot bakgrund av att man i svensk rétt ofta talar
om att det ena bolaget "sdljer" tillgdngar till bokférda viarden
vid en ombildning visar pd behovet av en s&dan grundsyn.
Enligt min mening bér man i dessa sammanhang aldrig tala
om en forsdljning, utan knyta skattekonsekvenserna till hur
ombildningen sker. Forsiljning av tillgdngar skall m a o alltid
behandlas pé visst sétt, ombildningar p ett annat.

Motiven till att dela ett bolag 4r ménga. I det ovan nimnda norska
betdnkandet ges foljande exempel, som torde ha stor relevans dven for
svensk del’’,

(a) Tvé personer (A och B) dger ettbolag tillsammans. Agar-
navill dela bolaget i tvd, och p8 egen hand driva var sitt bolag
i framtiden. Om detta skall kunna ske utan skattekon-
sekvenserméste tillgdngar kunna ¢verflyttas mellan bolagen,
och A och B kunna byta aktier, eller p& annat sitt dela sina
dgarintressen.

Fall (a) kan vara aktuellt t ex vid generationsskiften.

(b) En delning kan ocksé& vara aktuell pga att ett bolags
verksamhet bedoms som s& riskfylld att man vill avgrinsa
riskerna till det kapital som 4r nedlagt i detta bolag. En sddan
delning kan ske utan att dgarintressena dndras.
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(c) En vanlig form av delning &r ndr man inom en koncern
vill dela upp verksamheten i flera bolag, t ex for att avgrénsa
kompetens och resultatansvar (bolagisering).

(d) En delning kan ocksd ske som en féreberedelse for
forsaljning av delar av det tidigare bolaget. For att detta skall
kunna ske méste delar av det gamla bolaget sittas pé aktier.

(e) Ett annat motiv f6r delning kan vara att en sddan under-
lattar mojligheterna att finansiera en viss verksamhet, sdvil
vad giller eget som ldnat kapital.

Vid taxeringen bor man enligt min mening s& 14ngt det 4r mojligt
undvika att ta stillning till skdlen fér en ombildning. I stéllet bor séttet
att genomfora denna bli avgérande for beskattningen. Dérfér upp-
kommer frdgan vilken grundsyn och vilka villkor som bor gélla vid olika
former av ombildningar. Mot denna bakgrund maéste de viktigaste
kénnetecknen for en fission ndrmare beskrivas.

Utifrén juridiska utgdngspunkter ar det viktigt att avgransa delnings-
fallen p8 det sittet att som fission betecknas enbart de fall av delning
som utgér den direkta motsatsen till fusionstypen kombination.
Hirigenom kan ett formaliserat forfarande uppnés dér tillgings6ver-
foringen och aktiebytet sker i ett steg. En fission i denna mening
kinnetecknas s8ledes av att tillgdngarna och skulderna i ett bolag skall
delas mellan tvd eller flera bolag. Det dr vidare betydelsefullt att efter
fissionen skall det foreligga tvd eller flera bolag som organisatoriskt
och dgarmissigt 4r sjilvstidndiga frén varandra’2.

De fall av delning d4 ett bolags tillgingar (och skulder)
uppdelas mellankoncernbolageller odkta koncernbolag som
ingdende diskuterats i tidigare avsnitt faller utanfér den nu
gjorda beskrivningen av vad som é&r en fission. I dessa fall
uppkommer idag som regel inga skattekonsekvenser i bo-
lagen. Bara om &4garna byter aktier eller erhdller tillgingar
till virden som understiger marknadsvirdet leder en s&dan
delning till beskattning hos dgarna. De nuvarande skatte-
konsekvenserna av dessa fall dr inte sjélvklara. Jag tanker dd
framst p4 ombildning genom s k odkta koncernbildning.
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5.2. Skattefragorna ur foretagsperspektiv

Utgéngspunkten for behandlingen av skattekonsekvenserna vid fission
kommer i det f6ljande att tas i de skatteréttsliga fusionsreglerna. De
motiv som finns for skatteldttnader vid fusion torde ofta kunna anforas
dven vid fission. Ur fiskal synvinkel torde samma skél kunna anforas
for resp mot beskattning i badda fallen”>. Detta beror pé att det finns
affarsméssiga motiv bakom bada formerna avombildning, m4 vara med
helt motsatta utgdngspunkter och motiv. Den enda principiella skatte-
rdttsliga skillnaden torde vara att vid fusion sker en integration av
dgarintressen, medan det vid fission sker en splittring. Denna skillnad
torde dock i detta sammanhang vara betydelselos.

Detta delavsnitt skall nu inledas med frgan varfér inte alla typer av
fusion omfattas av fusionsregeln i 2 § 4 mom SIL. Dérefter behandlas
de generella och speciella inkomstskattefrdgor som aktualiseras vid en
fission.

5.2.1. Varfor omfattas inte alla typer av fusioner av
fusionsregeln i 2 § 4 mom SIL?

En noédvindig utgdngspunkt for en diskussion kring den lopande
beskattningen vid fissioner utgér motiven for fusionsregelni2 § 4 mom
SIL. Frigan varfor endast s k 14:8-fusion och inte andra fall av ab-
sorption eller fusion genom kombination omfattas av denna &r central.
De ursprungliga motiven till regeln ir emellertid inte bara lder-
domliga utan dven dunkla. Frigan &r darfér svar att besvara. En for-
klaring till att skatteregeln har denna begrinsning kan vara att fissio-
nens motsats bland fusionerna - kombinationen - tillkom sd sent som i
1975 4rs ABL. Frigan varfor inte andra former av fusion genom
absorption dn 14:8-fusion godtas dr dnnu svérare att besvara. For-
modligen har de skattskyldiga aldrig haft anledning att ifrdgasitta
regelns begrénsningar. Sarskilt med beaktande av den liberala praxis
som géller for ombildningar i 6vrigt, t ex mellan oékta koncernbolag,
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och de problem som uppkommer vid beskattningen pga att identitets-
principen inte med sdkerhet giller utanfor det lagreglerade omrédet,
forefaller fusionsbeskattningen som ogenomténkt.

Mot bakgrund avatt mani 1975 &rs ABL uttryckligen reglerar
vissa former av fusion 4r det enligt min mening naturligt att
som utgéngspunkt for beskattningen anldgga synsittet att
dessa skall likabehandlas. Om detta inte sker bor det finnas
klara motiv som forklarar varfor. Jag har svart att se att det
finns ndgot barande skil mot likabehandling. Ser man frdgan
ur nordiskt perspektiv foreligger en aktiebolagsréttslig regle-
ring som tillkommit genom nordiskt samarbete. Det dr d&
intressant att konstatera att i norsk rétt likabehandlas alla
former av fusion. Just det férhéllandet att det foreligger
affarsmassiga motiv bakom sdvil fissioner som fusioner utgér
grunden for den pigéende diskussionen i Norge. Enligt min
mening 4r detta en hogst rimlig utgdngspunkt.

Om man ser till tilldampligheten av fusionsregelni2 § 4 mom SIL géller
foljande. I sin nu gillande lydelse omfattar regeln f6ljande fall: (1)
14:8-fusioner, utom bolag som bedriver handel med fastigheter eller
penningrérelse; (2) Fusioner enligt 12 kap 1 och 3 § lagen om
ekonomiska féreningar (1987:667); (3) Fusioner enligt 11 kap 1 och 2
§ bankaktiebolagslagen (1987:618); (4) Fusioner enligt 7 kap 1 och 2
§ sparbankslagen (1987:619); (5) Fusioner enligt 10 kap 1 och 2 §
foreningsbankslagen (1987:620).

Fallen 2-5 innebér att banker kan fusioneras utan skattekon-
sekvenser genom sdvil absorption som kombination. Regeln ér till
denna del delvis ny. Redan tidigare var det mojligt att i vissa fall
fusionera banker p annat sitt 4n genom en 14:8-fusion’*. Motivet till
de forandringar som nyligen gjorts av regeln &r att alla banker skall
behandlas likformigt, oavsett i vilken bolagsform de bedrivs”>. I
motiven till reglerna, i samband med att fusion av féreningsbanker
diskuteras, uttalas bl a foljande: "For den skattemissiga bedémningen
bor det vara likgiltigt om fusionen sker pa detta sitt eller genom att tv3
eller flera banker bildar en ny bank. Inte bara absorptionsfallen utan
ocksd kombinationsfallen bor sdledes omfattas av bestimmelserna i 2
§ 4 mom. SIL76." I sammanhanget ndmns att synsattet ar tillampligt
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dven pd andra banker. Varfor inte andra féretag &n banker skulle
omfattas av detta synsitt framkommer inte. Depchefen uttalar i skélen
for forslaget:"I det hdr sammanhanget &r det inte aktuellt med en
allmén dversyn av inkomstskattereglerna vid fusion’"." Detta kan men
behover inte innebéra att en sddan 6versyn kommer.

Det finns ofta affdrsméssiga och praktiska skél - séllan skatteskal -
som grund f6r hur man vill fusionera tvd bolag. Skattereglerna bor d&
vara neutrala. Det 4r min uppfattning att de idag i alltfér hog grad
péverkar genomférandet av en fusion. Fusion genom absorption och
kombination 4r ju i praktiken ofta omdjliga att genomféra pga skatte-
konsekvenserna. Det kan finnas skal att med en sddan beskattning som
grund ifrdgasitta behovet av fusionsreglerna i ABL. Inte séllan leder
nuva- rande inkomstskatteregler till stora problem vid ombildning av
foretag. Att beteckna overforingar i ombildningsfall som forsaljningar
ar vilse- ledande och férsvdrar en riktig beskattning. Det foreligger m
a o goda skal for att skatteréttsligt géra en 6versyn av fusionsreglerna.

Den pégéende diskussionen i denna frga i Norge visar, att om man
i svensk ratt skulle dndra synen pé fusionsbeskattningen borde detta
leda till att dven fissionsfrdgan aktualiseras. Liksom férhéllandena 4r i
Norge torde ldmpligen detta ske med utgdngspunkt i en aktiebolags-
réttslig reglering.

5.2.2. Vilka grundléggande principer bor gilla vid
inkomstbeskattningen?

Den grundldggande utgdngspunkten foér beskattningen vid om-
bildningar av foretag bor vara det affdrsmdssiga behovet av en omstruk-
turering. Detta méste pa ndgot sdtt komma till uttrycki de transaktioner
som genomfors. Idag sker detta genom att det som regel krévs att hela
eller sjélvstindiga delar av verksamheten (rorelsegrenar) Gverfors.
Overforing av enstaka tillgdngar skall som huvudregel beskattas fullt
ut. Detta synsdtt har kommit till uttryck i samband med lagstiftningen
pd en rad omréden, senast i samband med Gversynen av vinstdelnings-
skatten”s. Av praxis att déma tillimpas detta synsitt sdvil vid om-
bildningar inom en koncern som vid s k odkta koncern- bildningar79.
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Ett annat grundldggande krav vid 6verflyttningar av tillgdngar 4r att
transaktionen betecknas korrekt. En forséljning skall beskattas pd visst
sdtt, en utskiftning pd ett annat osv. Detta krav innebdr att ndr man
6verfor tillgdngar i samband med en ombildning skall det klart framg8
att det ror sig om en ombildning.

Ett tredje krav vid ombildningar é&r att det skall rdda kontinuitet i
beskattningen. Detta har i tidigare avsnitt bendmnts identitetsprincipen.
Kravet pd kontinuitet har ett ndra samband med hur foretaget i sin
bokforing véirderat tillgdngarna. En ombildning bor inte f4 ske utan att
detta krav ar uppfyllt. Utifrdn nu géllande praxis innebér det att flera
omfattande dndringar i skattereglerna bor ske. Det &r idag t ex inte
mojligt att vid byte av foretagsform 6ppet 6verfora flera av de obe-
skattade reserverna, t ex lagcrreservenso. Om man skattemdssigt kan
acceptera ¢verféringar av andra poster bor ocksd de obeskattade reser-
verna kunna verforas. Fusionsreglerna i 2 § 4 mom SIL &r uppbyggda
kring identitetsprincipen och kan utgora en férebild i denna friga.

Aven reglerna i SIL 4r emellertid oklara pga att skattelagen
intetilldter 6verforing av allaobeskattade reserver. Huruvida

t ex identitetsprincipen i 2 § 4 mom SIL innebér att lager-
reserven kan ¢verforas oppet 4r oklart®! . Enligt nu géllande
synsdtt torde overforingen vanligtvis ske till nettovardet. I
samband med éversynen av vinstdelningsskatten uppmark-
sammades denna friga. Det 4r numeramgjligt att &tminstone
vid vinstdelningsbeskattningen i viss utstrackning overfor
lagret och lagerreserven till bruttovéirden 2

En sarskild frdga vid ombildningar aktualiserar reglerna om forlust-
utjgmning. I denna lagstiftning finns flera sparrar mot ett Gvertagande
av annans forlustavdrag. Problemen kring Gverforing av forlustav-
dragen &r intressant, men ldmnas av utrymmesskal utanfér denna
framstéillningS3.

De krav som hér framférts 4r generella och tillimpliga pé alla fall av
ombildningar. Det finns knappast sdrskilda krav vid fissioner. I prak-
tiken anser sikert mlnga att rittsliget ur féretagsperspektiv ar till-
fredsstéllande eftersom detséllanuppkommer ndgra skattekonsekven-
ser. Oklarheterna i reglerna ar emellertid minga, och enligt min
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mening bor dels vissa former av ombildningar uttalat gynnas av
lagstiftaren, dels bor kravet pd kontinuitet fértydligas och komma till
klart uttryck i regelsystemet. Féormodligen innebér detta att en ganska
genomgripande reform erfordras, som bl a inkluderar regler fér en
oppen dverforing av obeskattade reserver i de gynnade fallen.

5.3. Skattefragorna ur aktiedigarperspektiv

Utifrén aktiedgarens synvinkel dr det tre storre skattefrigor som
aktualiseras vid en fission. Det dr frigan om hur kontinuiteten i
beskattningen kan behdllas, om fission kan och b6ér medféra utdel-
ningsbeskattning hos dgaren samt om fission vid reavinstbeskattningen
kan och bor anses utgora avyttring. Dessa frigor skall nu diskuteras.

5.3.1. Hur kan kontinuiteten i beskattningen hos dgaren
behallas vid en fission?

I foregdende huvudavsnitt har behovet av kontinuitet i beskattningen
uppmirksammats. Frdga uppkommer om detta synsétt ocksé &r rele-
vant ur dgarperspektiv. Enligt min mening 4r detta fallet. Reavinst-
beskattningen vid benefika fdng utgor ett bra exempel pé tillimp-
ningen av identitetsprincipen. I dessa fall beh8ller den nye &4garen
overldtarens ingdngsvirden och innehavstid. Om en omstrukturering
av ett foretag skall kunna ske dven pd dgarsidan, vilket 4r n6dvéndigt
vid en fission, méste kravet pd kontinuitet gilla.

Féljande problem kan f4 tjana som exempel p& behovet av kon-
tinuitet. Om en féretagare ombildar ett handelsbolag till ett aktiebolag
uppritthdlls inte kontinuiteteni den l6pande beskattningen i féretaget.
Aktiebolaget anses hdr ha férvdrvat egendomen till de virden som
&satts vid bolagsbildningen. Detta har kritiserats tidigare. Hos 4garen
forekommer inte heller kontinuitet i beskattningen. Jag ar dven kritisk
till detta. Enligt min mening bor dgaren i dessa fall som ing&ngsvirde
pa aktierna f8 ridkna kapitalinsatsen i handelsbolaget, justerad med ev
tillskott i samband med bolagsbildningen. Innehavstiden bor p& samma
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sdtt f4 raknas frén bildandet av handelsbolaget84.

Enligt nu géllande praxis fér ombildning av féretag géller f6ljande.
Vid en oédkta koncernbildning, som 4r det som &r av storst intresse vid
en beskrivning av réttslaget idag, bildar som regel dgarna ett nytt bolag,
som sedan forvdrvar egendomen frén det forsta bolaget. Vid s&dant
forhdllande blir dgarnas anskaffningsvirde for aktierna i det nya
bolaget kopplat till vad som tillskjutits vid bolagsbildningen. De
overvirden som ev Gvergdr vid "forsdljningen” av tillgdngarna mellan
bolagen paverkar varken anskaffningsvirdet pd aktierna i det ur-
sprungliga eller det nybildade bolaget. Detta &r inte bara ett problem
vid reavinstbeskattningen av aktierna i det nya bolaget. Ett sddant
synsitt leder ocksd till att dgarna t ex kan férvirva ett bolag, tomma det
pé virdefulla tillgéngar till ett nybildat bolag, och dérefter avyttra det
forsta bolaget med en avdragsgill reaférlust. Dessa problem é&r idag
hogst reella och har diskuterats tidigare.

Enligt min mening &r det betydelsefullt att delning av foretag sker
med beaktande av kontinuiteten i beskattningen &ven hos dgarna. De
fall av odkta koncernbildningar som diskuterats tidigare uppfyller inte
detta krav. Kravet pd kontinuitet visar p& behovet av att civilrittsligt
och skatterattsligt uttryckligen reglera hur ombildningar skall f4 ske.
Oreglerade fall skulle d& leda till beskattning savil i bolaget som hos
dgarna.

Vad aktiedgare erhdller vid likvidation av aktiebolag anses enligt
praxis utgora skattepliktig reavinst, RA 1938 ref 11. Enligt utskift-
ningsskattesakkunniga skall fusion bedémas p& samma siitt®>. Darfor
har sérregler inforts i 2 § 4 mom SIL som innebér att ingen reavinst-
beskattning skall ske vid s k 14:8-fusion. Detta géller savil i bolaget
som hos ﬁgama%. Ettsddantsynsétt innebar att kontinuiteten i beskatt-
ningen bestdr dven hos dgarna efter fusionen. Synsittet 4r konsekvent
i forhllande till inkomstbeskattningen i bolaget, darfor att i de fall av
fusioner som inte omfattas av regeln anses en avyttring ha gt rum.

Om man fullféljer mitt férslag ovan och ser delningen av det
ursprungliga bolaget som en sdrskild transaktion - betecknad fission -
maste det ursprungliga anskaffningsvirdet pé aktierna i detta bolag
férdelas mellan detta och det eller de nya bolag som uppstdr vid
fissionen. Om fissionen sker i proportion till tidigare d4gande och utan
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likvider skulle 4garna kunna behélla sina ursprungliga anskaffnings-
virden pd aktierna. Ev tilldggslikvid vid fissionen skulle kunna ses som
en nyemission vid denna tidpunkt. Det torde ocksd vid behov vara
mojligt att proportionera anskaffningsvérdet, t ex utifrdn substansen i
det ursprungliga bolaget. Innehavstiden p4 aktierna skulle som huvud-
regel raknas frdn bildandet av det férsta bolaget. Det skulle férmod-
ligen uppkomma flera fiskala kontrollfrdgor vid en fission som genom-
fors pé detta sitt. Det foreligger dock ingen principiell eller teknisk
svérighet att tillimpa synsittet vid en reglering. Kontrollfr&gorna gér
att 16sa, t ex genom krav pd att ingen likvid fir utgd vid fissionen samt
att reglerna inte géller fissioner av bolag som 4gs av nirstdende.

5.3.2. Bor fission anses utgora utdelning?

Varje formén som tillkommer &4garen som utgdr ersittning foér hans
kapitalinsats i bolaget och som tas frén bolagsledet till aktiedgarledet
beskattas enligt gillande rétt som utdelning. Den skattepraxis som
finns betriffande vad som é&r utdelning frén bolag dr dtminstone delvis
mycket restriktiv. Inkopsratterna utgor ett bra exempel. Vid en fission
uppkommer frdgan om den verflyttning av egendom som sker vid
fissionen kan ségas vara utdelning frén bolaget till d4garen. Kan man
m a o anse att dgaren genom fissionen disponerat over tillgdngarna
genom att forst ta ut dem ur ett bolag och sedan tillskjuta dem till ett
nytt? Overforing av egendom aktualiserar 4ven frigan om avyttring
som diskuteras i efterfoljande avsnitt.

Frigan om overforing av tillgdngar i samband med delning av ett
foretag (fission) utgér utdelning ar aktuell redan idag. Om 4garna till
ett bolag 6verfor tillgdngar frdn detta till ett nybildat bolag (odkta
koncern) foreligger samma problem. Det torde vara klart att ingen
utdelningsbeskattning sker i dessa fall.

Frégan om fission skall anses utgéra utdelning aktualiserar frigan
vad som skiljer dessa delningsfall frn principerna for beskattning av
inkopsratter. Det finnis en avgorande skillnad. I det forra fallet stannar
ndmligen tillgdngarna kvar i bolagsledet (dubbelbeskattningssfiren).
Vid inképsritter tas ev ¢vervirden ut frén bolaget till den enkel-
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beskattade dgaren. Genom att tillgdngarna vid en delning aldrig lémnar
dubbelbeskattningssfiren uppritthdlls enligt min mening kontinui-
teten i beskattningen pd ett tillfredstéllande sétt. Delning av aktie-
bolag bor dédrfor kunna ske utan att utdelning anses ha skett till &garna.

5.3.3. Bor fission anses utgora avyttring?

Vid reavinstbeskattningen utgdr avyttringen ett centralt kriterium f6r
beskattning sdval av vinster som forluster. Frigan som uppkommer i
detta sammanhang 4r om en fission nédvéndigtvis behover innebara
att en avyttring skett hos dgaren.

Med avyttring férstds enligt 35 § KL kop, byte eller dirmed jam-
forligt f&ng. Som jamforligt fAng har i praxis bl a ansetts inlésen av
aktier vid nedsttning av aktiekapitalet, RA 1938 ref 11. I lag och praxis
finns ocks& en rad undantag frin regeln att byte skall utlosa beskatt-
ning87. Dessa dr inte grundade pa det faktum att inga likvider utskiftas
utan pd andra mer praktiska skil. Ett sddant undantag r det fall av byte
av aktier som tidigare behandlats, RA 1984 1:1. Utskiftning och
utdelning utgor inte heller avyttring enligt praxis. Nyligen har ocks
inforts en regel i anv p 9 till 35 § KL med innebdrd att konvertering av
skuldebrev till aktie eller utnyttjande av option fér kop eller teckning
av aktie inte anses utgora skattepliktig avyttring. Aven om regeln
tillkommit i samband med 6versynen av beskattningen av konvertibler
och optioner ger den uttryck for att det principiellt &r mojligt att
undanta vissa former av avyttringar frdn beskattning. Den av 1979 &rs
kapitalvinstkommitté foreslagna regeln om skattefri avyttring i vissa
fall vid byte av aktier utgér ett annat exempel pd detta

Om aktiekapitalet nedsétts i samband med en fission torde idag detta
betraktas som en avyttring. Detta &r en nackdel om en fission skall
genomforas enligt nuvarande regelsystem.

Aarbakke diskuterar i den uppsats som namnts ovan olika
synsitt pd delning av foretag, vad géller frigan om avyttring
skall anses ha dgt rum"". Férhallandena dr ndgot annorlunda
i norsk rétt, bde vad giller beskattningen av utdelningsin-
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komster och vid reavinstbeskattningen. Av stort intresse dr
dock att vid fusioner anses i norsk rétt ingen avyttring ha dgt
rum" . Det dr som jag uppfattat det mot denna bakgrund som
Aarbakke anser att detta synsdtt dven bor gélla vid fissioner.

Det finns s8ledes skél att dven i frdgan om avyttring 4gt rum eller inte
anknyta fissionsproblematiken till fusionsbeskattningen. En annan syn
pé beskattningen for alla fusioner skulle dven kunna #ndra forut-
sédttningarna for beskattning vid fissioner. Om fusion och fission skulle
betraktas som sérskilda réttsfigurer, till vilka 4r kopplade en beskatt-
ning sdvil i foéretagen som hos dgarna som grundas pd identitets-
principen, kan s8ledes dven en korrekt beskattning ske av dgarna vid
en fission. Ndgon avyttringsbeskattning skulle d& inte behova ske.

5.4. Avslutning

En mer konsekvent syn pd ombildningar utifrén kravet pd kontinuitet
i beskattningen forutsitter siledes en reglering av de fall dd om-
bildningar skall f4 ske utanskattekonsekvenser. Jag skall darfor avslut-
ningsvis dvergripande diskutera vad som behéver beaktas vid en ev
lagstiftning. Vad som ségs &r i férsta hand inriktat p& beskattning vid
fission.

Det finns tvd principiella angreppssitt. Antingen skall beskattningen
folja de bolagsrittsliga reglerna, eller sd inférs sirskilda regler for
fission i skattelagen. Att civilréttsligt reglera alla former av om-
bildningar som skall ske utan skattekonsekvenser, t ex byte av féretags-
form, torde inte vara mgjligt. Detta beror pd att skatteproblematiken
ar alltfor framtradande. Vid fission precis som vid fusion ar det dock
enligt min mening ldmpligt att ha en grundldggande civilrattslig regle-
ring av vad en fission 4r fér ndgot. Harigenom underléttas den skatte-
réttsliga regleringen. Det &r ndmligen enligt min mening nédvandigt
att anknyta beskattningskonsekvenserna till ett visst forfaringssatt. Om
detta inte foljs sker beskattning pd vanligt sétt. Jag dr dock inte helt
fraimmande for sarskilda skatteregler for fission. Oavsett hur regle-
ringen sker erfordras dock enrelativt genomgripande reform, eftersom
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de skatteregler som berérs vid ombildningar 4r ménga och ofta in-
konsekventa. Av sirskild betydelse 4r behovet av en annan syn pé
beskattningen vid fusioner.

Utover det grundldggande kravet pé kontinuitet bér foljande 6ver-
vdganden goras vid en ev lagreglering. Bara afférsméssigt motiverade
fissioner bor omfattas av de regler som mojliggér 6verforingar utan
skattekonsekvenser. Det innebdr att det nuvarande kravet p4 att hela
eller sjdlvstindiga delar av verksamheten (rorelsegrenar) méste Gver-
flyttas bor preciseras. Vidare bor ndgon form av sparr verviagas som
forhindrar att fissionen gors for att sdtta delar av bolaget pa aktier som
sedan omedelbart avyttras. Hér &r praxis idag mycket liberal. Frigan
om likvid skall f& utgd vid en fission &r ocksa viktig. Férmodligen 4r det
lampligt att uppstilla ett krav pd att likvid inte fir utgd. Det skulle
understryka syftet med transaktionerna, dvs att det &r friga om en
renodlad omstrukturering. Man bér ocksd enligt min mening dverviga
om det behévs en begrénsning i reglernas tillimpning vad avser
fissioner i bolag som 4gs av nirstdende personer. Detta skulle dd bl a
kunna medfora att fissioner inte gick att genomfora vid generations-
skiften. Det 4r enligt min mening i nirstdendefallen uppenbart att
ombildningar ofta sker i skatteplaneringssyfte. Genom att ldmna dessa
fall utanfér en reglering av fissioner skulle affirsmaéssigt motiverade
fissioner ldttare kunna underléttas. Mgjligen skulle en sarskild prov-
ning (dispens) kunna ske i nérstdendefall.
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NOTFORTECKNING

1) Bolin, Inkomst- och utskiftningsskatt mm vid fusion av aktiebolag,
1985. Jfr Bolin SST 1986 s 300 ff.

2) Norberg, Skattefrgor vid delning av féretag (fission), 1985. Jfr
Norberg SN 1987 s 303 ff.

3) Jfr Edvardsson 1984 s 13 ff.

4) Edvardsson 1984 s 34. For hanvisningar till férarbetena, se not 1.
S) Se Edvardsson 1984 s 34 ff och dar gjorda referenser.

6) Om bolaget dterbetalar medel som tillskjutits frn dgarna sker
givetvis ingen beskattning. Nedsattning och &terbetalning av aktie-
kapitalet, dterbetalning av villkorade tillskott och 1dn mm utléser
som huvudregel ingen beskattning. Angéende beskattning vid &ter-
betalning av aktieagartillskott, se RA 1983 1:42 och RA 1985 1:10.
7) Vinstandelsl&nen utgér redan idag ett sérskilt problemomréde,
eftersom avkastningen p dessa delvis kan sédgas utgora rénta delvis
utdelning. Den skatteregel som finns 4r ocksd grundad pa en s&dan
(schematisk) uppdelning, 2 § 9 mom SIL.

8) For en dversikt av réttsldget, se t ex GRS s 38:17 ff.

9) Frigan om utskiftningskatt ligger utanfor min undersokning. For
en utforlig redogorelse, se Edvardsson 1984 t ex s 60 ff och 131 ff.
10) En sammanstéllning 6ver vilken innebérd koncernbegreppet har i
olika lagar och sammanhang finns i SOU 1979:46.

11) Med ékta koncern menas inte i detta sammanhang de
koncernbildningar som foljer av lagen om &rsredovisning mm i vissa
foretag (SFS 1980:1103; ARL). Enligt ARL kan en koncern
foreligga dven i de fall d& enskild niringsidkare, handelsbolag m fl
utgor moderforetag i koncernen. Dessa fall dr av underordnat
intresse hér eftersom de olika foretagen i dessa koncerner inte foljer
samma grundldggande beskattningsprinciper.

12) Andra reavinstskattefrdgor som har nira anknytning till
omstruktureringar av bolag, men dér effekterna av transaktionerna



157

lagts pé dgarna av aktierna, behandlas i nésta avsnitt. Det giller
framst olika former av skatteflyktssituationer.

13) Jfr Thorell SN 1985 s 370 £.

14) For en oversikt, se Kedner-Roos 1982 s 283 ff.

15) SOU 1949:56 s 18, 46, 65 f och prop 1950:240 s 70.
16) SOU 1949:56 s 66.

17) Jfr Thorell SN 19855 373 £.

18) Villkoren ar mer utforligt behandlade av mig i annat:
sammanhang, se Thorell SN 1985 s 373 f.

19) Jfr Lodin 1973 s 29 ff.

20) Jfr Thorell SN 1985 s 378 £.

21) SOU 1964:29 s 118 f.

22) SOU 1964:29 s 119.

23) SOU 1975:77 s 112 ff.

24) Jfr SOU 1975:77 s 112 ff.

25) SOU 1964:29 s 119.

26) Ndgon mgjlighet till avdrag enligt 20 fannsinte i 1986 &rs fall
eftersom forlusten inte var verklig.

27) I RA 1986 ref 147 beskattades en koncernintern 6verltelse av
aktier pga att moderbolaget var utlandskt. Ett senare avgérande i
RegR, RA 1987 ref 158 visar emellertid att 1986 &rs avgdrande har
begransad betydelse. I 1987 &rs fall konstaterades ndmligen att en
aktie6verldtelse blir skattefri pga diskrimineringsregeln i ett
dubbelbeskattningsavtal. Frdgan om vilka aktier som omfattas av
regeln i SIL ir provad i RA 1986 ref 43. I detta mal gav RegR regeln
en vid tillimpning och medgav skattefrihet dven nér innehavet av
aktierna betingades av verksamheten i koncernen.

28) Prop 1966:90 s 111.

29) Niér aktierna senare séljs har RegR vid resultatberdkningen tagit
hénsyn till virdedverforingar genom koncernbidrag, utdelningar etc
och justerat resultatet med hénsyn till dessa, RA 1987 ref 49. Den
framkomna forlusten utgjorde en avdragsgill driftférlust i rérelsen.
30) SOU 1965:72 s 186. Jfr prop 1966:90 s 33.

31) SOU 1965:72 s 186.

32) A st. Jfr prop 1966:90 s 33.

33) Jfr SOU 1975:77 s 114.

34) SOU 1964:29 s 118.

35)Aas96f.
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36)Aas97.

37) Se t ex SOU 1963:52 s 143 och 164 och SOU 1975:77 s 112 ff. Jfr
prop 1986/87:42 s 41, angdende omstruktureringar ur
vinstdelningsskattesynpunkt.

38) SOU 1975:77 s 112 ff. Jfr SOU 1963:52 s 143 och 164.
39) SOU 1975:77 s 114
40) A st.

41) Ndgon parallellitet med ABLs redovisningsregler om
rorelsegrensrapportering ar uppenbarligen inte tankt. I sd fall skulle
enstaka vérdefulla objekt i princip aldrig kunna Gverféras.

42) Om en vidareforsiljningen kort tid efter en ombildning strider
mot skatteflyktslagen har provats i RA 1983 1:35. Skatteflyktslagen
ansdgs inte tillamplig, jfr Thorell SN 198S s 375 ff.

43) Thorell SN 1985 s 385 ff.
44) Jfr SOU 1964:29 s 94 ff.

45) Dessa ér reglerna om fastighet som tillférs bolag fore avyttring,
35 § 3 mom 6 st KL, vinstbolagstransaktioner, 35 § 3 mom 8 st KL
samt interna aktiedverldtelser, 35 § 3 mom 8 och 9 st KL. Fér en
genomgang av dessaregler, se t ex GRS 35:58 ff.

46) Allmént om beskattning vid utdelning, se GRS 38:14 ff.
47) RA 1939 Fi 790 (SST 1937 s 68).
48) Norberg SN 1987 s 303 ff.

49) Med inkopsratt jamstélls teckningsrétter vid nyemission och
optionsratter, RSV/FB Dt 1985:11.

50) Mattsson 1977 s 168 ff.

51) Prop 1966:90 s 111.

52) Se t ex SkU 1975/76:63 s 67.
53) Jfr SOU 1986:37 s 143.

54) SOU 1986:37 s 141 ff. Observera att kapitalvinstkommitténs
forslag hittills bara i begransad utstrackning lett till lagstiftning.

55) Aas141f.

56) Aas 143 f.

57) SOU 1965:72 s 237 £, SOU 1975:53 s 166 f.
58) SOU 1975:53 s 166.

59) Prop 1975/76:180 s 163.

60) SOU 1986:37 s 144 ff.

61) Aas20f.

62) Aas 145f.
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63) A as 146.

64) Regeln foreslds inte gilla om aktier i fimansbolag avyttras mot
vederlag i marknadsaktier, a a s 147. Detta framgér dock inte av
lagtexten.

65) Aarbakke TfR 1980 s 187 ff.

66) Aarbakke 1983.

67) Instilling 19 dec 1984, Fusjon - fisjon. Lovfesting av regler for
beskatning s 29 ff (Iust. 1984).

68) Andersson JFT 1987 s 121 ff.

69) Se t ex Andersson JFT 1987 s 123.

70) Aas 124.

71) Jfr Inst. 1984 s 29 ff. Jag skall inte hir behandla beskattningen av
dessa typfall, men kan kort konstatera att i princip féranleder inte
fallen (b) - (¢) ndgon beskattning idag, medan huvudfallet (a) har
betydande skattekonsekvenser.

72) For att fission av detta slag skall kunna genomforas torde det
behova ske en nedséttning av aktiekapitalet i det férsta bolaget. S&
var falleti Rt. 1978 s 1184.

73) Jfr Aarbakke TfR 1980 s 197 f och Inst. 1984 s 31.

74) Prop 1986/87:42 s 30.

75) Prop 1986/87:42 s 30. Redan tidigare hade regeringen
bemyndigande att i vissa fall medge dispens frén inkomst- och
utskiftningsskatt i vissa fall vid fusion mellan bankaktiebolag, aa s 29.
76) Prop 1986/87:42 s 30.

77) A st.

78) Prop 1986/87:42 s 39 ff.

79) Kravet pd att det skall vara sjélvstidndiga delar av verksamheten
(rorelsegrenar) som Gverfors ar oklart och kan vara problematisk att
tillimpa i vissa fall d& en enstaka tillgdng 4r mycket vardefull, t ex en
fastighet. Enligt min mening har man i praxis hér varit for liberal.
Det kan finnas skal att 6vervdga att infora en skatteréttslig prévning
utifrdn den rérelsegrensrapportering som skall ske enligt regeln i
11:8 p 9 ABL.

80) I fondlagstiftningen finns sérregler for éverféring mellan olika
foretag. Motsvarande regler saknas dock t ex betrdffande allmén
investeringsreserv. Inte heller resultatutjgmningsfonden &r
overforingsbar. Jfr Thorell SN 1985 s 383 f.

81) Jfr Bolin 1985 s 11 ff.

82) Prop 1986/87:42 s 39 ff.



83) Frigan 4r utforligt diskuterad i Norge, se Inst. 1984 s 34 ff.
84) Jag dr medveten om att dettaskapar problem med nuvarande
regler for beskattning av handelsbolag. Dessa dr emellertid foremal
for 6versyn. Principiellt 4r det d& viktigt att man tar stéllning till
ombildningsfallen. Kravet pd kontinuitet i beskattningen vid
ombildningar utgor ett argument for att géra handelsbolagen till
sjalvstandiga skattesubjekt.

85) SOU 1949:56 s 78.

86) Jfr Bolin 1985 s 22.

87) Jfr Melz 1986 s 66 ff.

88) Aarbakke TfR 1980 s 196 ff.

89) Synen &r densamma i svensk rétt vid de fusioner (14:8-fusioner)
som omfattas av 2 § 4 mom SIL.
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Delning av foretag

Delning av foretag har inte uppmirksammats av statsmakterna och
niringslivet lika mycket som sammanslagningar - fusioner. De
senare har mer spektakulira inslag och har ansetts viktiga for struk-
turomvandlingen i Sverige. Men kanske ocksé delningar kan bidra
till 6kad effektivitet, till eliminering av negativa synergier och till
okad konkurrenskraft?

I denna rapport liggs foretagsekonomiska och skatterittsliga
aspekter pa fragan om delning av foretag. Det kan finnas foretags-
ekonomiska skil for delning samtidigt som skattereglernas utform-
ning forhindrar 6nskvirda delningar. Framst uppmarksammas den
delningsform som innebir sinsemellan dgarmassigt och operativt
sjalvstandiga bolag och som kallas for fission.

Forslag till en omlidggning av beskattningen framliggs. Den skulle
gora vissa former av fission praktiskt mojliga att genomfora.

Studien har utforts inom ramen for SNS dgandeforskningspro-
gram under ledning av docent Ingemund Hagg. Den foretagseko-
nomiska delen har utforts av ekon dr Robert Joachimsson vid
Foretagsekonomiska institutionen, Uppsala universitet. Den skat-
terattsliga delen har utforts av docent Per Thorell, kanslichef vid
Bokféringsnimnden.
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