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Summary

The thesis examines three questions with regards to how the share value is
determined in companies which are subject to buy-out. When a shareholder
owns more than nine tenths of the shares in a company, either the majority
shareholder or a minority shareholder are able to demand that the majority
shareholder should buy-out the rest of the shares in the company. When the
parties are not able to agree upon the purchase price of the shares, the value
of the shares has to be determined. The purchase price which the majority
shareholder has to pay for the shares will be based upon the determined share
value.

Neither statutes nor preparatory work does, in a satisfactory way, cover the
matter regarding the three questions which constitutes the basis of this thesis.
Disputes regarding buy-out rights and obligations are settled by an arbitration
tribunal. Hence, the greater part of the thesis consists of arbitral awards which
are being summarized and analysed.

The first question of the thesis is how the share value is determined in com-
panies that are not listed on a regulated stock exchange market. According to
statutes and preparatory work, the “real value” of the shares is to be paid, but
the term “real value” is not uniformly defined. The conclusion in the thesis is
that previous trade with the shares often works as a benchmark to decide the
share value. When previous trade has not occurred, a theoretical company
evaluation is often used. A method which decides upon the net asset value of
a company is used more frequently than other methods.

The second question is how the prerequisite “particular grounds” is defined
in the context that this has be met if a valuation of shares not is to be con-
ducted with the stock exchange rate as a benchmark. This only applies to
shares in companies that are listed on a regulated stock exchange market. As
stated above, the reasoning of arbitration tribunals determines the greater part
of the conclusions in this thesis. These conclusions state that the circum-
stances in each case will have to be the basis of the decision, but that the
application of the prerequisite is restrictive. It is also noted that a theoretical
company evaluation which points to another share value is not enough to
abandon the stock exchange rate as a benchmark.

The third and last question that is discussed in the thesis is the meaning of the
prerequisite “grounds”, which has to be met to abandon the day of the claim
for buy-out when deciding upon which day the stock exchange rate shall be



examined as benchmark. Arbitrational awards show that arbitration tribunals
are quite unrestricted when it comes to this prerequisite in comparison with
“particular grounds”. Arbitration tribunals takes into consideration all rele-
vant circumstances to decide upon a day which is as suitable as possible. Ex-
amples of circumstances which have been considered when the prerequisite
has been met is that a takeover offer has affected the stock exchange rate and
that the trade with the shares has been of limited extent on the day of the claim
for buy-out in comparison with the previous time.



Sammanfattning

Denna uppsats behandlar tre olika vérderingsfragor vad géller aktier som &r
foremal for tvAngsinlosen. Tvéangsinlosen far pakallas da en aktiedgare dger
mer dn nio tiondelar av andelarna i ett bolag. Rétten att pdkalla tvAngsinlosen
géller for sévil majoritetsaktieigaren som var och en av minoritetsaktied-
garna. En virdering av aktierna maste, i de fall parterna inte kan komma 6ver-
ens om vérdet, foretas for att sedermera ldggas till grund for det 16senbelopp
som ska erlédggas for aktierna.

Gemensamt for de tre fragor som ligger till grund for diskussionen i denna
uppsats dr att lagtext och forarbeten ger knapphindig végledning. Uppsatsen
ar darfor inriktad pd att analysera skiljedomar i vilka problematiken aktuali-
serats. Anledningen till att just skiljedomar ar féremal {for diskussion och ana-
lys inom ramarna for denna uppsats dr att tvister gillande tvangsinldsenfor-
faranden avgdrs 1 forsta instans genom skiljeforfarande.

Det forsta &mnet som diskuteras ror virdering av aktier i bolag som inte ar
noterade pa en reglerad marknad. Enligt lagtext och forarbeten ska aktiernas
“verkliga virde” ersittas genom ldsenbeloppet, men vad detta ndrmare inne-
bér preciseras inte. Diskussionen i denna uppsats ger vid handen att tidigare
handel, vilken inte forekommit i obetydlig omfattning, ofta fungerar som vég-
ledande vid vérderingen. I de fall sddan handel inte forekommit sker en vir-
dering genom olika teoretiska virderingsmetoder, av vilka en substansvérde-
ring synes vinna storst framgang.

Det andra dmnet ror rekvisitet “’sdrskilda skil” i det sammanhang att detta
méste anses uppfyllt for att en virdering av aktier ska frangd det noterade
vérdet i de fall tvangsinldsen av aktier i borsnoterade bolag foretas (se 22 kap.
2 § andra stycket ABL). Den ndrmare inneborden av rekvisitet framgar inte
med tydlighet av lagtext eller forarbeten, vilket innebér att skiljendmndernas
resonemang legat till grund for slutsatserna i detta arbete. Dessa slutsatser
innebdr 1 huvudsak att omstdndigheterna i varje enskilt fall far ligga till grund
for bedomningen, men att en restriktiv tillimpning av rekvisitet rader. Slut-
satserna innebdr dven att det inte dr tillrdckligt med en foretagsvardering vars
utfall skiljer sig fran borskursen for att ett fringdende fran densamma som
méttstock ska kunna ske.

Det tredje och sista problemomradet som diskuteras &dr inneborden av rekvi-
sitet ’skdl” 1 22 kap. 2 § tredje stycket ABL, vilket méste vara uppfyllt for ett
frangdende av pakallandedagen (den dag da en tvist rorande tvangsinlosen



hénskjuts till skiljenimnd) som vérderingstidpunkt angdende berorda aktier.
Aven hir ligger skiljedomar till grund for stora delar av slutsatserna, och
dessa slutsatser innebér framforallt att rattstillimparen synes anse sig ha rela-
tivt fria hdnder att beakta alla omsténdigheter som denne anser relevanta vid
tillampningen av rekvisitet. Réttstillimparens utrymme att géra egna bedom-
ningar och att siledes franga huvudregeln &r alltsd mer vidstrackt hér én 1
foregaende fall. Exempel pé omstidndigheter vilka legat till grund for tillimp-
ning av rekvisitet dr de fall da offentliga uppkdpserbjudanden paverkat bors-
kursen samt dd handeln med aktierna under péakallandedagen varit av ringa
omfattning i jamforelse med tidigare handelsdagar.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Denna uppsats behandlar tvangsinldsen av minoritetsaktier.' Med minoritets-
aktier fOrstas aktier som utgdr mindre &n en tiondel av det totala antalet aktier
i ett bolag i da det finns en majoritetsaktieéigare i bolaget. Med majoritetsak-
tiedgare avses en aktiedgare som, direkt eller indirekt, 4ger mer 4n nio tion-
delar av det totala antalet aktier i ett bolag.

Tvangsinlosentvister berdr arligen ett hogt antal minoritetsaktiedgare, och
tvisterna avser 1 minga fall betydande belopp. En stor andel av alla offentliga
erbjudanden som foretas atfoljs av tvingsinlosenforfaranden, detta da det ér
ovanligt att de offentliga erbjudandena, vilka i normalfallet syftar till att bud-
givaren vill forvérva kontroll 6ver hela bolaget vars aktier &r foremal for er-
bjudandet, leder till en fullstdndig anslutning bland aktiedgarna.

Det finns ett antal fragetecken géllande tillimpningen av reglerna vilka be-
handlar tvingsinloseninstitutet vilka kan vélla problem bland annat vid vér-
dering av ett bolags aktier. Konkret foreligger det oklarheter géllande fast-
stdllande av vérderingsmetod samt virderingstidpunkt. Oklarheten hédrstam-
mar ur att lagstiftningen i1 dessa fall &r oprecist utformad genom rekvisit som
exempelvis “sérskilda skdl”. Dessa rekvisit har inte givits ett klart och enhet-
ligt innehall 1 varken lagtext, forarbeten, doktrin eller praxis. Detta kan leda
till en osédkerhet vid tillimpning av lagtexten i syfte att vérdera ett bolags ak-
tier.

Inom ramarna for denna uppsats kommer virderingsmetod samt varderings-
tidpunkt i enlighet med huvudregeln i 22 kap. 2 § andra och tredje styckena
ABL diskuteras och analyseras med ledning av sedvanliga rittskéllor. Denna
huvudregel stadgar hur och nér aktier i ett bolag, som dr foremél for tvings-
inlosen, ska virderas da ett tvdngsinlosenforfarande inte foregétts av ett of-
fentligt erbjudande vilket minst nio tiondelar av dgarna till de aktier som er-
bjudandet avser accepterat. I det senare fallet blir ndmligen den sd kallade
sarregeln 1 22 kap. 2 § fjarde stycket ABL tillamplig.

Regeln som ligger till grund for uppsatsen har féljande lydelse:

1 o o qe . . . . . o c e © e
”Tvéngsinldsen av minoritetsaktier” bendmns dven “tvangsinlosen” eller ”inlosen”.
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”Om frdgan om losenbeloppet for en aktie som skall
16sas in enligt detta kapitel &r tvistig, skall 16senbelop-
pet bestimmas med tillimpning av andra—fjédrde styck-
ena.

Losenbeloppet for en aktie skall bestimmas sé att det
motsvarar det pris for aktien som kan pérdknas vid en
forsédljning under normala férhallanden. For en aktie
som &r foremal for handel pd en reglerad marknad eller
en motsvarande marknad utanfér Europeiska ekono-
miska samarbetsomradet skall 16senbeloppet motsvara
det noterade vardet, om inte sarskilda skdl motiverar
nigot annat.

Losenbeloppet skall bestimmas med hansyn till for-
hallandena vid den tidpunkt d& begéran om provning
av skiljemén enligt 5 § gjordes. Om det finns skal for
det, far beloppet i stéllet bestimmas med hénsyn till
forhédllandena vid en tidpunkt som infaller tidigare.

Har ett yrkande om inldsen av aktie enligt detta kapitel
foregétts av ett offentligt erbjudande att forvérva samt-
liga aktier som budgivaren inte redan innehar och har
detta erbjudande antagits av dgare till mer &n nio tion-
delar av de aktier som erbjudandet avser, skall 16sen-
beloppet motsvara det erbjudna vederlaget, om inte
sirskilda skil motiverar ndgot annat.”

Utgangspunkten &r att det &r malbolagets aktie som &r virderingsobjektet (och
ddrmed inte malbolaget som sadant) och att virderingstidpunkten dr dagen
for pakallande av inlosentvisten. Utdver det kan konstateras att det noterade
vérdet fungerar som utgangspunkt vad géller I6senbelopp om malbolagets ak-
tier dr foremal for handel pa en reglerad marknad.

1.2 Syfte och fragestallningar

Malséttningen med detta arbete &r att dels klarldgga vad som asyftas med de
tvd rekvisiten “’skdl” respektive “’sdrskilda skél” 1 22 kap. 2 § andra och tredje
styckena ABL, dels analysera hur ett onoterat bolags aktier virderas vid ett
tvingsinlosenforfarande. Syftet med detta &r att klarlagga réttslédget och dar-
med Oka forutsebarheten vid tillimpning av huvudregeln i 22 kap. 2 § andra
och tredje styckena ABL. Utover detta kommer en internationell utblick goras

*22 kap. 2 § ABL.



med jimforelser mellan & ena sidan svensk ritt och & andra sidan norsk, dansk
och finsk ritt vad giller tvdngsinloseninstitutet. Den internationella utblicken

syftar framst till att ge ldsaren ett vidare perspektiv avseende de problem som
behandlas.

For att uppna syftet med arbetet kommer diskussioner och analyser foras
kring framst lagstiftning, forarbeten, doktrin samt skiljendmndsavgdranden.
Tre specifika delar av regeln som stadgas i 22 kap. 2 § andra stycket ABL
kommer vara centrala for diskussionerna som fors i arbetet. Den forsta fra-
gestillningen som ska besvaras behandlar hur aktier i onoterade bolag ska
vérderas da den sé kallade huvudregeln 1 22 kap. 2 § andra stycket forsta me-
ningen ABL tillimpas. Den andra frigestdllningen behandlar rekvisitet sar-
skilda skal”, vilket enligt 22 kap. 2 § andra stycket andra meningen ABL
méste vara uppfyllt for ett frangdende av borskursen som maéttstock vid be-
stimmande av l0senbeloppet for aktier som dr noterade pa en reglerad mark-
nad. Den tredje fragestdllningen behandlar rekvisitet ’skil”, vilket méste f6-
religga enligt 22 kap. 2 § tredje stycket andra meningen ABL for att pakal-
landedagen inte ska fungera som viarderingstidpunkt.

1.3 Avgransningar

Ett antal avgrinsningar har fordrats for att kunna behalla en kérnfullhet i ar-
betet. Det finns for uppsatsen relevanta &mnen som skulle kunna vara foremal
for diskussion, men vilka valts bort. Nedan f6ljer en kortare redogdrelse for
vad som valts bort och anledningarna dértill.

Trots att teckningsoptioner och konvertibler ofta dr en del av ett tvangsinlo-
senforfarande sd kommer dessa inte diskuteras inom ramarna for detta arbete.
I stéllet ligger fokus pa aktierna i ett bolag, detta pd grund av att det inte r
nddvindigt for arbetets syfte att diskutera annat dn aktierna for att uppsatsens
syfte ska uppnés. Teckningsoptioner och konvertibler behandlas nidmligen i
enlighet med behandlingen av aktierna, vilket innebér att en redogorelse for
dessa skulle foranleda onddiga upprepningar.

LUA kommer inte diskuteras eller redogdras for i nagon vidare utstriackning.
Tillrackligt for ldsaren dr att ha vetskap om att det finns en lag som reglerar
offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden.

Vissa historiska nedslag kommer att goras. Detta pa grund av att nya motiv
och forarbeten inom bolagsritten ofta knyter an till dldre motsvarigheter. Det
sagda innebdr att dldre forarbeten fortfarande dr ”levande” i viss mén, vilket



ger anledning att beakta dven dessa. Med detta sagt bor poéngteras att tonvik-
ten kommer att ligga pa géllande rétt och att den historik som diskuteras en-
bart ska ligga till grund for 6kad forstaelse av géllande ratt.

Uppsatsen intar inte ett de lege ferenda-perspektiv, utan syftar till att klar-
lagga och analysera gillande rétt. Vissa virderande inslag kommer pétriffas,
och dé framst i de réttsanalytiska delarna av uppsatsen. Detta innebér dock
inte att det gors ndgon ansats till att forklara hur rétten i stéllet borde se ut pa
omrédet i de fall det nuvarande regelsystemet inte &r tillfredsstillande.

Inom ramarna for en internationell utblick har jag valt att koncentrera mig pé
Norge, Danmark och Finland. Dessa ldnders respektive tvangsinldseninstitut
diskuteras pé grund av réttssystemens naturliga narhet gentemot det svenska.
Tvangsinldseninstitut i fler ldnder skulle kunna diskuteras, men denna av-
gransning har varit pakallad pd grund av dels syftet med den internationella
utblicken, dels utblickens begriansade virde for de centrala delarna av arbetet.
Utblickens syfte dr ndmligen att ge ldsaren ett ndgot vidgat perspektiv infor
de kommande, mer centrala delarna av arbetet.

1.4 Metod och material

Den metod som fridmst anvénds inom ramarna for detta arbete &r den rétts-
dogmatiska. Arbetet dr regelorienterat och syftar till att faststdlla géllande ratt
avseende sdrskilda omraden inom aktiebolagsratten. Har ldmpar sig en rétts-
dogmatisk metod bra, da denna metod enligt Peczenik och Sandgren fungerar
som ett verktyg for att beskriva samt systematisera gillande rétt.’ Den ritts-
dogmatiska metoden innebér forst och frimst informationssdkning 1 réatts-
praxis, lagstiftning, forarbeten och relevant juridisk doktrin i enlighet med
rittskilleliran. Denna information systematiseras och analyseras.”

Stora delar av innehallet i arbetet utgdrs av analyser av skiljedomar. Ana-
lyserna som genomfors inom ramarna for detta arbete framfor framst skilje-
ndmnders, men dven forfattarens, asikter och stindpunkter i en inte obetydlig
omfattning. Det sagda innebér att metoden som anvénds i dessa avsnitt dr en
rittsanalytisk snarare 4n en rittsdogmatisk sadan.’

En rittsdogmatisk metod fyller emellertid en normativ funktion inom vilken
géllande ritt kan réttfardigas och kritiseras, vilket innebdr att rattsdogmatiken

3 Peczenik (SvIT 2005) s. 249f. och Sandgren (2015) s. 43.
* Kleineman i Korling & Zamboni (red.) (2013) s. 21 ff.
> Sandgren (2015) s. 45 f.
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innehaller drag av virderande natur. Enligt Peczenik ar rittsdogmatiken “de-
skriptivnormativ”, vilket innebir att den #r bade deskriptiv och normativ.® De
diskussioner och analyser som sker inom ramarna for detta arbete kommer
dock stricka sig langre dn att behandla endast kédllor vilka ingar i den tradit-
ionella rattskalleldran, vilket innebdr att en rattsanalytisk metod kommer an-
vindas i dessa delar.’

Inom den réttsanalytiska metoden faller dven diskussioner som forts med
verksamma praktiker inom omradet for tvangsinldsen. Dessa diskussioner har
legat till grund for dels delar av bakgrundsinformationen rérande tvangsinlo-
seninstitutet, dels delar av de analytiska inslagen. Diskussionerna har forts
med jurister vilka &r och har varit verksamma som gode mén, skiljedomare
eller foretrddare for majoritetsaktiegare. Enligt Sandgren faller sddana dis-
kussioner inom ramen for den rittsanalytiska metoden, detta da en réttsana-
lytisk metod é&r friare i sitt forhallningssétt till kéllor &n vad fallet &r med en
rittsdogmatisk metod.® Vid anvindning av en rittsanalytisk metod kan darfor
exempelvis skiljedomsavgdranden, intervjuer med jurister samt foreskrifter
fungera som underlag.’

Den riéttsanalytiska metoden ligger dven till grund for de jamforelser med ut-
landska rittssystem som genomfors. Dessa jaimforelser utgor inte nagon kom-
parativ studie som ska bidra till att faststédlla gillande rétt pd omréadet, utan de
ger snarare ldsaren en grundlidggande bakgrundskunskap som kan vara till
nytta vid den fortsatta lasningen. '’

Skiljedomar dr i ménga fall inte offentliga handlingar, detta eftersom skilje-
forfarandet &r ett privat tvistlosningsforfarande. Dock blir skiljedomar offent-
liga i de fall skiljedomen 6verklagas till allmén domstol samt i de fall majo-
ritetsaktiedgaren maste sétta ned det faststillda losenbeloppet hos myndighet
i enlighet med nedsittningslagen.'' Till det nedsatta 16senbeloppet ska en ko-
pia av skiljedomen fogas, vilket leder till att handlingen blir offentlig och dér-
med tillgénglig for envar. Det finns emellertid skiljedomar vilka anvéints inom
ramarna for detta arbete som inte dr offentliga, vilket innebér att dessa ano-
nymiserats hér av sekretesskél. Detta innebér dven att beskrivningen av aktu-
ella skiljedomar i vissa fall har kortats ned ndgot da de inte ska kunna harledas
till en sérskild bransch. De anonymiserade skiljedomarna har jag fétt ta del av
genom att praktiker pa endera sidan av respektive skiljeforfarande delgivit
mig dem.

® Peczenik (SVIT 2005) s. 249 f.
7 Sandgren (2015) s. 45 ff.

¥ Ibid. s. 46.

? Ibid. s. 46.

" Ibid. s. 47.

' Se nedan under avsnitt 2.2.
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Skiljedomar kommer ges ett stort utrymme, och eftersom dessa inte ger ut-
tryck for gillande rétt pa ett sitt motsvarande ett prejudikat fran HD s& méste
anvindningen forklaras och réttfardigas. Anledningen till att skiljedomar in-
tar en central stillning i framstéllningen &r att de ger uttryck for hur réttstill-
lampningen ser ut pd omradet. Som framgatt ovan &r tvingsinlosenforfaran-
det ett skiljeforfarande som foljer av lag, ett sa kallat legalt skiljeforfarande.
Redan av dessa skil &r min uppfattning att skiljemannapraxis bor tillmétas
vikt vid en beddmning angaende vad som utgor géllande ritt. Vid en genom-
géng av offentligt tillgéngliga skiljedomar kan dven konstateras att ett relativt
begridnsat antal personer aterkommande utses som skiljemén. Dessa stand-
punkter angdende skiljendmndsavgorandens stéillning bekréftas av Gunnar
Flodhammar. '

Med tanke pa ovan ndmnda skél dr skiljendmndernas beddmningar talande
for hur rittstillampningen pa omradet ser ut just nu, vilket gor att de inte bara
ar intressanta, utan dessutom essentiella, for att uppna syftet med detta arbete.
Ambitionen med analysen av skiljedomarna ir att, utifrén skiljendmndernas
resonemang och slutsatser, soka kartligga ett monster enligt vilket skilje-
ndmnderna resonerar angdende de situationer som ar aktuella for detta arbete.
Det sagda foranleder att skiljedomar dr vésentliga att analysera inom ramarna
for arbetet trots sin till synes ringa normativa status.

Vidare ir det ett begrdnsat antal skiljedomar som analyseras, vilket frimst ar
kopplat till svérigheterna att fa tag i skiljedomar (offentliga sdvil som icke-
offentliga) som &r av relevans for dmnet. Det dr dérfor svart att berdttiga nagra
generella slutsatser pa grundval av de avgdranden som presenteras och ana-
lyseras hédr. Avgdrandena har, trots detta, ett indikativt virde pa grund av att
de pekar at samma hall samt da réttstillimpningen utdvas av ett fatal personer
vilka tillimpar ritten pa ett till synes relativt enhetligt satt. Nagra av skiljedo-
marna dr av relevans for mer én en av fragestéllningarna, vilket kommer maér-
kas 1 de avsnitt av uppsatsen dér skiljedomarna diskuteras och analyseras.

Den litteratur som hénvisas till i detta arbete dr forfattad av framstadende auk-
toriteter inom associationsritten i allménhet och tvangsinldseninstitutet i syn-
nerhet. For att bendmna ndgra av personerna vars arbeten och asikter legat till
grund for stora delar av arbetet kan Gustaf Sjoberg, Magnus Ramberg, Gun-
nar Flodhammar, Per Samuelsson, Johan Munck, Jan Sandstréom och Carl
Svernlov ndmnas.

12 Se Flodhammar (1980) s. 209.
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1.5 Forskningslage

Det finns tva centrala monografier pad omradet. I sin avhandling ”Tvangsinlo-
sen” intar Gustaf Sjoberg ett rittsekonomiskt perspektiv utifran vilket han
analyserar och kritiserar gillande rétt. Sjoberg framfor dessutom en del for-
slag de lege ferenda utifréan sitt rattsekonomiska perspektiv. I "Foretagsvir-
dering vid tvangsinlésen” av Gunnar Flodhammar diskuteras olika vérde-
ringsmetoder som provas mot géllande rétt. Genom en analys av skiljedoms-
avgoranden kommer Flodhammar dven fram till slutsatser angdende hur be-
greppet verkligt varde” tilldimpats i skiljedomspraxis. Omradet for foretags-
vérdering har avhandlats 1 ekonomisk litteratur, och utifran denna litteratur
har ett urval gjorts for detta arbete.

”Hembud och 16sningsritt vid 6vergang av aktie” av Jan Sandstrom tangerar
omrédet for tvangsinldsen och &dr darfor av visst intresse for detta arbete. Ut-
over detta har ett antal artiklar forfattats angaende tvdngsinloseninstitutet,
men det dr fA som &dr av stort intresse hdr. Har bor dock sirskilt artikeln
”Tvangsinlosen av aktier” av Gunnar Flodhammar i SvJT 1971 ndmnas. Dér
diskuteras de rittspolitiska skél som ligger till grund for ett tvdngsinldsenin-
stitut.

Detta arbete analyserar ett urval skiljedomar med avseende pa aktuell virde-
ringsproblematik. Malséttningen &r att belysa hur regeltillimpningen ser ut
pa detta betydelsefulla omrade.

1.6 Disposition

Kapitel tva bestar av en redogorelse for vad institutet tvdngsinldsen innebdr,
hur det dr reglerat i Sverige samt vilka réttspolitiska skél som ligger till grund
for att det 6ver huvud taget finns ett tvAngsinldseninstitut inom det svenska
rittssystemet. I kapitel tre gors en internationell utblick inom ramarna for vil-
ken den danska, norska och finska motsvarigheten till det svenska tvangsin-
16seninstitutet studeras och diskuteras.

Efter den internationella utblicken inleds arbetets mest centrala delar. I kapitel
fyra diskuteras hur andelar i onoterade bolag virderas. I kapitel fem diskute-
ras rekvisitet ”sdrskilda skil” 1 forhdllande till anvéndning av borskursen som
maéttstock vid bestimmande av 16senbelopp, och i kapitel sex aterfinns en re-
dogorelse for rekvisitet ”skél” gillande fringdende av pakallandedagen som
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vérderingstidpunkt. Gemensamt for kapitel fyra, fem och sex ar att de dr upp-
byggda pa sa sitt att lagstiftning, forarbeten, doktrin och avgoranden redogors
for samt analyseras.

Uppsatsen knyts sedermera ihop genom sammanfattade slutsatser. Dessa ater-
finns 1 kapitel sju och bestar frimst av en sammanfattning av de slutsatser
som dragits genom analyserna i de foregdende kapitlen. Fragestillningarna
besvaras inom ramarna for kapitel fyra, fem och sex, vilket innebér att det
sjunde och avslutande kapitlet framst fungerar som ett sammanknytande och
avslutande sidant.
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2 Tvangsinlosen av
minoritetsaktier

2.1 Inledning

Inom ramarna for detta kapitel kommer regleringen i 22 kap. ABL behandlas
och beskrivas pa ett relativt dverskadligt sitt. Vilka rittspolitiska skdl som
ligger bakom tvangsinldseninstitutet kommer &ven diskuteras. Detta i syfte
att lasaren ska erhdlla en grundlidggande kunskap om tvéngsinloseninstitutet
infor den fortsatta framstéllningen.

2.2 Regleringen

Tvangsinldseninstitutet i svensk ritt innebér en rétt att pakalla inlosen av mi-
noritetsaktier i ett aktiebolag dd det finns en dgare som, direkt eller indirekt,
innehar mer &n nio tiondelar av aktierna i bolaget. Rétten till inldsen géller
oavsett huruvida majoritetsaktiedgaren &r en juridisk eller fysisk person samt
huruvida dgaren har sitt sdte i Sverige eller i ndgot annat land. Denna inldsen-
ritt- och skyldighet tillfaller bdde majoritetsaktiedgare och minoritetsaktied-
gare, vilket innebér att en majoritetsaktiedgare 4 ena sidan kan pdtvinga mi-
noritetsaktierna att sdlja sina aktier medan en minoritetsaktiedgare a andra
sidan kan tvinga majoritetsaktiedgaren att forvdrva minoritetsaktiefigarens ak-
tier."” Institutet 4r tillimpligt pa savil privata som publika, noterade som ono-
terade bolag. En vanlig foreteelse ar att tvdngsinlosen foretas i samband med
offentliga erbjudanden att forvirva samtliga aktier i ett bolag.'*

Reglerna om tvingsinlosen finns stadgade i 22 kap. ABL. De mest centrala
skélen till tvangsinloseninstitutets existens tar sikte pé att skydda majoritets-
och minoritetsaktiedgarnas intressen. Fran majoritetsaktieigarnas perspektiv
finns reglerna framforallt till for att underldtta fusion mellan moder- och dot-
terbolag, och ur minoritetsaktiedgarnas perspektiv utgdr regleringen en “vig
ut” ur ett bolag inom vilket de inte har ndgon reell makt da deras andel &r for
liten for att f4 utdva minoritetsrittigheter i enlighet med ABL."” Det krévs
ndmligen att minst en tiondel av rosterna i ett bolag ska samlas for att vissa
minoritetsrittigheter ska kunna utdvas. Dessa minoritetsrittigheter handlar

" Se 22 kap. 1 § ABL.
'* Se exempelvis under kapitel 4, 5 och 6.
' SOU 1997:22 s. 255.
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bland annat om att pafordra viss vinstutdelning enligt 18 kap. 11 § ABL samt
mdjligheten att for bolagets rdkning fora talan om skadestand gentemot sty-
relsen i enlighet med 29 kap. 7 § ABL.

Vid tillimpning av reglerna om tvangsinldsen jamstélls indirekt med direkt
aktieinnehav vad géller en majoritetsaktiedgare, dven dd majoritetsaktiedga-
ren inte utgdr en juridisk person. Detta innebdr att 4gande genom exempelvis
andra bolag likstélls med direkt d4gande. Om det finns flera som nér upp till
gransen for tvangsinldsen sa tilldimpas reglerna pa den som dr ndrmast dver-
ordnad det bolag vars aktier 4r foremal for tvangsinlosen. '

Enligt 22 kap. 5 § ABL ska tvister om inldsen av minoritetsaktier provas av
en skiljendmnd. Om inte annat foreskrivs i 22 kap. ABL ska forfarandet {olja
det som stadgas i LSF. Detta innebér att tvister om tvangsinlésen avgdrs ge-
nom ett legalt eller tvingande skiljeforfarande. Skiljedomen i ett tvAngsinlo-
senforfarande kan Gverklagas materiellt och formellt."”

Talan i en tvist angdende inldsen fir provas om den avser skyldighet till inl6-
sen, losenbeloppets storlek eller betalningsforpliktelse for en majoritetsak-
tiedgare. For att pakalla skiljeforfarande begédr en majoritetsaktiedgare skrift-
ligen hos bolagets styrelse att tvisten ska avgoras av skiljemén. I denna skrift
uppges dven den skiljeman som majoritetsaktiedgaren valt.'"® Om det r en
minoritetsaktieigare som pékallar skiljeforfarandet sker detta genom en
skriftlig begiran stilld till majoritetsaktiedgaren. '

Det ér vanligt att bolag som &r foremal for ett tvdngsinlosenforfarande har en
spridd édgarkrets. I sddana fall kan det vara praktiskt svart for minoritetsak-
tiedgarna att utse en gemensam skiljeman. Om minoritetsaktiedgarna inte
lyckats enas om en gemensam skiljeman ska bolagets styrelse ansdka hos Bo-
lagsverket om att en god man ska utses for minoritetsaktiedgarna, detta i en-
lighet med 22 kap. 8 § ABL. I realiteten dr det ovanligt att minoritetsaktieé-
garna lyckas komma Gverens om en gemensam skiljeman.*

Den gode mannen ska utse en gemensam skiljeman for minoritetsaktiedgarna
samt agera ombud for frinvarande aktiedgare i tvisten. Kvalifikationskraven
for den gode mannen &r att denne ska vara “lamplig for sitt uppdrag” enligt
22 kap. 9 § ABL. Detta innebir i realiteten att personen ska ha integritet och
gott omdome samt kunskaper och erfarenhet som &r relevanta for uppdraget

' Svernloév (2014) s. 157 f.

'7Se 22 kap. 24 § ABL.

'8 Se 22 kap. 5-6 §§ ABL.

' Se Andersson, Johansson & Skog, Aktiebolagslagen: en kommentar (1 juni 2016, Zeteo),
kommentaren till 22 kap. 6 §.

%% Se till exempel skiljedomarna i avsnitt 4.5, 5.5 och 6.4.
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som god man.>' Gode min brukar i praktiken utses fran en begrinsad krets av
advokater med stor erfarenhet av tvdngsinloseninstitutet i allménhet och upp-
draget som god man i synnerhet.”> Det foreligger inga hinder mot att, som
minoritetsaktieéigare, foretrdda sig sjilv i en inlosentvist. Ett sddant beslut kan
dven tas av aktiedgaren efter att ha foretrétts av den gode mannen under in-
ledningen av forfarandet.*

Skiljendmnden kan, i enlighet med 22 kap. 12 § ABL, forordna om férhands-
tilltrade till aktierna innan slutgiltig dom avkunnats. Detta sker, enligt nyss-
ndmnda paragraf, pa begédran av majoritetsaktiedgaren, och det ligger ofta i
majoritetsaktiedgarens intresse att fi tilltrade till aktierna sa fort som mojligt
for att kunna utdva ensam styrning av bolaget. Det ligger ddremot oftast inget
intresse 1 att, som minoritetsaktiedgare, fortsitta forfoga dver sina aktier un-
der forfarandet om det redan star klart att tvangsinlosen kommer ske.** For-
handstilltrade fir dock bara ske da parterna &r dverens om att 16sningsratt/-
skyldighet foreligger samt da majoritetsaktiedgaren stéllt godkand sdkerhet
for framtida betalning, detta enligt 22 kap. 12 § andra stycket ABL.

2.2.1 Losenbeloppet

Det dr inte ovanligt att majoritets- och minoritetsaktieigarna kommer 6verens
om lésenbeloppet i de fall minoritetsaktiedgarna kan identifieras. Detta bland
annat pd grund av att en dylik forlikning kan begransa kostnaderna for skilje-
forfarandet avsevirt. Det forekommer dven fall da majoritetsaktiedgaren och
den gode mannen kommer dverens om l6senbeloppet, men detta dr relativt
ovanligt.”> Om parterna inte kan komma Sverens om ett 13senbelopp, géller
enligt lagtexten att vederlaget ska motsvara virdet pd aktien under normala
forhallanden. Detta stadgande utgdr huvudregeln i 22 kap. 2 § andra stycket
ABL. Priset pd aktier som dr borsnoterade ska motsvara det noterade vérdet
om det inte foreligger sérskilda skil som talar emot det.*

Tidpunkten for varderingen stadgas i 22 kap. 2 § tredje stycket ABL och be-
stimmelsen innebdr att virderingen ska utgd frin aktiens vdrde under pakal-

*!' Se Andersson, Johansson & Skog, Aktiebolagslagen: en kommentar (1 juni 2016, Zeteo),
kommentaren till 22 kap. 9 §.

2 Svernlsv (2014) s. 160.

> Ibid. s. 160.

**Ibid. s. 162.

> Ibid. s. 161.

*% Denna princip 4r en del av den sa kallade *Balken II-principen”. Se Svernlov (2014) s.
161 f.
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landedagen, vilket &r den dag da tvisten ldmnades till provning av skilje-
niamnd.”’ Detta giller si linge det inte foreligger skil som talar for en tidigare
vérderingstidpunkt. Med tanke pa utformningen av paragrafen kan alltsé vér-
deringstidpunkten aldrig infalla efter pakallandedagen. Déremot kan en skil-
jendmnd besluta att utga frén en vérderingstidpunkt vilken infaller tidigare dn
pakallandedagen.

Enligt den sé kallade sédrregeln i 22 kap. 2 § fjarde stycket ABL ska, om
tvngsinlosenforfarandet foregétts av ett offentligt erbjudande, priset pa en
aktie motsvara det erbjudna vederlaget om erbjudandet accepterats av dgarna
till minst nio tiondelar av de aktier som erbjudandet avsag. I ménga tvingsin-
16senforfaranden blir sdrregeln tillimplig da det &r vanligt att ett sédant fore-
gés av ett offentligt erbjudande vilket accepteras av dgare till en stor andel av
minoritetsaktierna.”®

2.2.2 Skiljedomens verkningar samt kostnader
for forfarandet

Efter att en skiljedom avseende 16senbelopp meddelats och vunnit laga kraft
ska minoritetsaktiefigarna dverldmna sina aktiebrev till majoritetsaktiedgaren
i de fall inlosenforfarandet tagit sikte pa ett kupongbolag. Vad géller avstim-
ningsbolag sa ska aktierna pa majoritetsaktiedgarens begiran registreras med
denne som dgare. Om ett aktiebrev eller l0senbevis inte Gverldmnas inom en
ménad frdn den dag domen vunnit laga kraft, eller om en aktiedgare i ett av-
stimningsbolag dr okénd, ska losenbeloppet for aktuell aktie nedsittas hos
lansstyrelsen 1 enlighet med nedséttningslagen. Efter denna nedséttning far
majoritetsaktiesgaren utova de rittigheter som Agande av aktierna ger.”’

Overklagande av skiljedom far ske av den part eller god man som ir missnéjd,
och denna talan ska vdckas vid Stockholms tingsrétt inom sextio dagar fran
att den klagande fick del av skiljedomen enligt 22 kap. 24 § ABL. Prévnings-
tillstdnd kréavs vid dverklagande till HovR i enlighet med andra stycket i pa-
ragrafen. Enligt tredje stycket blir en dom om foérhandstilltrdde gédllande innan
den vunnit laga kraft om skiljemdnnen beslutar detta. Ett sddant beslut far
dock endast avse aktier vars dgare medgett att forhandstilltrdde ska {4 ske.

Kostnaderna for forfarandet, inklusive erséttningen till den gode mannen, ska
som utgangspunkt betalas av majoritetsaktiedgaren enligt 22 kap. 23 § ABL.
Detta géller sa linge det inte finns sérskilda skil for att ndgon annan ska sté

*" Denna princip ir en del av den sa kallade *Balken II-principen”.
% Sioberg (2007) s. 355.
¥ Svernlsv (2014) s. 163.
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for en del av eller hela kostnaden. Vid eventuell talan mot skiljedomen ska
majoritetsaktiedgaren svara for alla kostnader i domstolen om det dr denne
som fort talan. Om annan fort talan mot domen géller vanliga regler om for-
delning av rittegdngskostnader i tvistemal enligt 22 kap. 25 § ABL.

2.3 Skal for ett tvangsinloseninstitut

Enligt forarbetena till nuvarande lagstiftning &r de rittspolitiska skélen for
tvngsinloseninstitutet framst att forenkla fusion av moder- och dotterbolag
samt att skydda minoritetsaktiedgarna fran majoritetsaktiedgarens missbruk i
form av exempelvis missgynnande beslut. Detta med tanke pa att ménga av
minoritetsrittigheterna bortfaller da det finns en dgare som innehar mer 4n
nio tiondelar av aktierna.’® I 6vrigt héinvisar forarbetena till tidigare aktiebo-
lagslagars motiv, vilka kommer diskuteras i det f6ljande.

Enligt forarbetena till ABL 1975 var syftet med likstalligheten mellan direkt
och indirekt 4gande, att minoritetsaktiedgaren dr i samma utsatta position oav-
sett om ett och samma bolag utdvar kontroll dver nio tiondelar av aktierna
eller om flera bolag i en koncern tillsammans kontrollerar nio tiondelar av
desamma.’’ T 6vrigt dr dven forarbetena till ABL 1975 relativt knapphindiga
vad giller skil for tvdngsinlosen som institut.

For att finna lagstiftarens grundlidggande syften med tvéngsinloseninstitutet
fir ABL 1944 och dess forarbeten anlitas. Det var genom denna lag som
tvangsinlosen infordes i svensk rétt. I Lagberedningens forslag togs hinsyn
till roster inom néringslivet vilka argumenterat for en mojlighet att, som égare
av minst nio tiondelar av aktierna i ett bolag, kunna l6sa in resterande aktier
i detta bolag.*

Genom att foresld en 6msesidig rétt till tvdngsinlosen for ett moderbolag sa
skyddades moderbolaget mot att minoritetsaktiedgarna skulle kunna utkridva
ett oskdligt hogt pris for sina aktier samtidigt som minoritetsaktiefigarna skyd-
dades mot att moderbolaget skulle pressa minoritetsaktiedgarna till att behova
sdlja sina andelar till ett oskaligt 1agt pris. Lagberedningen uttalade i samband
med forslaget att ett tvAngsinloseninstitut utgjorde ett intrang i dganderitten
samt att det foreldg en risk att moderbolagets inldsenrétt skulle vara skadlig

%% Prop. 2004/05:85 s. 437 f.
I Prop. 1975:103 s. 530.
*2SOU 1941:91I's. 610 f.
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for minoritetsaktiedgarna. Institutet skulle dock 6ka mgjligheterna for moder-
bolag att ordna sina koncerners organisation och drift pa ett enhetligt och rat-
ionellt sitt.”

Enligt bade nu- och dévarande géllande rétt dr det enklare att foreta en fusion
da ett dotterbolag &r heligt. Bestimmelserna om tvangsinlosen forlades dér-
for 1 anslutning till de forenklade bestimmelserna om fusion som stadgades i
och med ABL 1944.>* Lagberedningen menade att grénsen for tvangsinldsen
bor forlaggas till dd minoritetsaktieigarnas minoritetsrittigheter upphor. Dér-
for foreslogs att griansen skulle forldggas vid ett aktieinnehav om mer 4n nio
tiondelar for en majoritetsaktiesgare.”

Lagberedningen menade slutligen att ett tvangsinldseninstitut skulle gagna
bade majoritets- och minoritetsaktiedgare i svenska aktiebolag. ABL 1944
trddde i kraft &r 1948 i enlighet med Lagberedningens forslag, och de bakom-
liggande skilen for detta forslag géller alltjaimt.”® Enligt flertalet forfattare
underldttar tvingsinloseninstitutet strukturdtgérder och framjar en hogre flex-
ibilitet inom olika bolag. Minoritetsaktieigare forhindras att 1dsa majoritets-
aktiedgare som vill forédndra ett bolags verksamhetsinriktning, vilket leder till
att majoritetsaktiefigare ges mojlighet att fatta overgripande och radikalt for-
andrande beslut for bolaget.”’

En majoritetsaktieéigare kan, trots ett stort aktieinnehav, vara forhindrad att
foreta sddana storre organisatoriska forandringar som en koncernbildning ger
mdjlighet till. Detta skulle kunna utnyttjas av minoritetsaktiefigare om det inte
fanns ett tvangsinldseninstitut. Minoritetsaktiedgarna skulle kunna vigra att
sdlja sina aktier till ett skdligt pris, samtidigt som majoritetsaktieéigare skulle
kunna péverka minoritetsaktiernas virde i sddan grad att de 1 princip forlorar
sitt ekonomiska vérde. Detta innebir att reglerna fungerar som ett skydd och
ett effektiviserande institut for bade majoritets- och minoritetsaktiesigare.”

Enligt Bergman och Hellner har skélen till aktiekdp som en finansiell inve-
stering betydelse vad géller tvangsinldsen. De menar ndmligen att det faktum
att det finns en dgare som innehar mer én nio tiondelar av aktierna i ett bolag
ofta paverkar omsittningen negativt, vilket forsdmrar likviditeten i aktien.
Tvangsinlosen kan foljaktligen fungera som en ventil for minoritetsaktiedgare
som vill silja sina aktier till ett skéligt pris.>”

¥ SOU 1941:9 11 s. 611.

** Ibid. s. 610.

 Ibid. s. 610 ff.

*SOU 1941:9 1T 5. 610 f. och prop. 2004/05:85 s. 437 f.

37 Se Bergstrom & Samuelsson (2015) s. 168f. och Sandstrém (2015) s. 367 f.
** Bergstrom & Samuelsson (2015) s. 168.

39 Bergman & Hellner (1992) s. 34.
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Sammanfattningsvis innebér ett tvangsinldseninstitut en inskrdnkning i den
privata dganderitten, men dd det samtidigt leder till betydande fordelar for
bade minoritets- och majoritetsaktiedgare har lagstiftaren ansett att det har sin

plats i réttsordningen.*

%0 Flodhammar (SvIT 1971) s. 104 f.

21



3 Nordisk utblick

3.1 Inledning

I det foljande kommer en Gversiktlig internationell utblick goras genom att
eventuella motsvarigheter till det svenska tvangsinldseninstitutet presenteras
och diskuteras. De rittssystem som kommer behandlas dr det norska, danska
och finska. Dessa tre réttssystem ligger ndra det svenska réttssystemet i
ménga avseenden, varfor det dr av intresse att studera om och hur tvingsinlé-
seninstituten 1 dessa ldnder skiljer sig frdn det svenska i storre utstrackning.

Innan den internationella utblicken gors bor ndgonting nimnas om EU-rétten
pa omradet. Tvangsinlosenomridet omfattas inte av ndgon reglering inom
EU, vilket innebér att det dvilar lagstiftaren i varje medlemsstat att vélja om
reglering ska ske och hur den i sa fall ska utformas.

3.2 Norge

Enligt det norska réttssystemet finns det tva typer av aktiebolag, nimligen
“aksjeselskap” och “allmennaksjeselskap”. Dessa regleras i varsin lag, men
bada dessa lagar innehdller bestimmelser om tvingsinlosen vilka &r snar-
lika.*! Utover tvangsinlosen reglerar dessa lagar olika sorters tvangsvis over-
foring av aktier, vilket inte kommer behandlas hér. Vad giller just tvingsin-
16sen av minoritetsaktier innehaller lagarna varsin paragraf som reglerar
tvangsinloseninstitutet. Paragrafernas lydelser 4r identiska i de tva lagarna.*?

Enligt lagtexten &r det endast ett moderbolag som fér besluta om tvangsinlé-
sen. Om det inte finns ndgon aktiedgare i malbolaget som motsitter sig detta
blir ingen skiljendmnd eller domstol inblandad. For att en rétt till tvangsinlo-
sen ska foreligga krivs ett innehav om mer dn 90 % av kapital och roster 1
malbolaget.”

Ritten att foreta tvangsinlosen géller &ven om majoritetsaktiedgaren inte ar
ett moderbolag.** Styrelsen i ett bolag som har losenstillning kan besluta att

' Lov om aksjeselskaper (bendmns “aksjeloven”) och Lov om allmenaksjeselskaper (be-
namns “allmennaksjeloven”).

28 4-26 i aksjeloven och § 4-25 i allmenaksjeloven.

$84-261st.i aksjeloven och § 4-25 1 st. i allmenaksjeloven.

842675t i aksjeloven och § 4-25 7 st. i allmenaksjeloven.
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foreta inldsen och i sé fall ska minoritetsaktiedgarna bli erbjudna ett 16senbe-
lopp. De som accepterar detta samt de som inte svarar pa erbjudandet blir
bundna av erbjudandet.*

Eventuella tvister angdende inlosen avgors av skiljendmnd. Da det saknas be-
stimmelser om hur vederlaget ska bestimmas har praxis fatt utvisa hur detta
ska ske. Enligt ett avgorande fran Hoyesterett (Norges motsvarighet till HD)
ska bolagets “underliggande virde” fordelas pa samtliga aktier.*

3.3 Danmark

Den danska motsvarigheten till ABL &r Lov nr. 470 af 12.6.2009 om aktie-
og anpartsselskaber.”’ T denna finns bestimmelser om tvangsinldsen, och la-
gen ldmnar dven utrymme att i bolagsordningen ta in bestimmelser om
tvangsvis verforing av aktier.*® Det finns i Danmark tva bolagsformer utan
personligt ansvar, och dessa bolagsformer &r “aktieselskab” (avsedd for storre
publika bolag) och "anpartsselskab” (avsedd for mindre bolag).*

En dgare till mer dn 90 % av roster och kapital kan, tillsammans med malbo-
lagets styrelse, besluta om tvangsinldsen av resterande aktier.” Ritten att p-
kalla tvangsinlosen tillfaller &ven minoritetsaktieigarna enligt samma forut-
sittningar.”' Minoritetsaktieigarna ska da inom fyra veckor 6verlata aktierna
till majoritetsaktieigaren.’> Om minoritetsaktieigarna motsitter sig 15senbe-
loppet ska detta provas av en skiljenimnd. Det &r bolaget vars aktier ar fore-
mél for tvangsinlosen som stér for kostnaderna rorande skiljeforfarandet.™

Det finns bestimmelser om tvangsinldsen efter ett offentligt uppkopserbju-
dande, men dessa bestimmelser skiljer sig inte ndmnvért frén bestimmelserna
om ett tvangsinlosenforfarande som inte foregatts av ett offentligt erbju-
dande.’* Vidare saknas i bestimmelserna ndgon vigledning angdende hur 16-
senbeloppet ska bestimmas vid ett tvangsinlosenforfarande. Det enda som
anges ir att vederlaget ska motsvara aktiernas virde.”

#384-26 1, 3 och 4 st. i aksjeloven och § 4-25 1, 3 och 4 st. i allmenaksjeloven.
0 Rt. 2003 5. 713 (Norway Seafood).
*7 Benamns Selskabsloven”.

48§ 69 Selskabsloven.

* Kriiger Andersen (2006) s. 29.

39§ 70 Selskabsloven.

31§ 73 Selskabsloven.

32§ 70 Selskabsloven.

33§ 70 Selskabsloven.

3§ 70 Selskabsloven.

33§ 70 Selskabsloven.
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Den danska motsvarigheten till aktiebolagslagen ger utrymme att genom bo-
lagsordningen ta in bestimmelser om tvdngsinlosen, detta da det finns regler
om nio tiondelars majoritet for dndring av bolagsordningen i detta avseende.
Aktiedgare som motsétter sig en dylik dndring av bolagsordningen har ratt att
fi sina aktier inlosta. Om en Gverenskommelse inte kan nés géllande 16sen-
beloppet ska 16senbeloppet bestimmas av en skiljendmnd.’® Vidare finns det
inga bestimmelser om eventuella tvdngsinlosenbestimmelsers utformning el-
ler hinder mot bestimmelser om tvangsinldsen, vilket innebér att det finns
utrymme for regler i bolagsordningen som stadgar ritt till inlosen av aktier 1
olika former.”” Det danska rittssystemet utgar frén att lagens bestimmelser
om tvangsinldsen ska tjina som allmén vigledning. Om bestimmelser i en
bolagsordning dr uppenbart orimliga pa nigot sitt kan dessa asidosittas.”®

3.4 Finland

Den finska Aktiebolagslag 624/2006 innehéller olika bestimmelser géillande
privata respektive publika aktiebolag, men regleringen ser likadan ut for alla
aktiebolag vad giller tvangsinlosen.”” Reglerna finns i 18 kap. Aktiebolags-
lagen, och institutet kallas for ”inlosen av minoritetsaktier”. For att en rétt att
foreta tvangsinldsen ska foreligga krévs ett innehav om mer dn 90 % av det
totala antalet aktier i malbolaget, och med egendgda aktier likstélls aktier till-
horande en sammanslutning eller stiftelse 1 vilken majoritetsaktiedgaren har
ett bestimmande inflytande. Aven aktier som igs tillsammans med nigon an-
nan ska likstdllas med aktier som 4gs av enbart majoritetsaktieigaren. Be-
stimmelserna ger, precis som enligt den svenska regleringen, rétt till minori-
tetsaktiefigarna att kréva att fa sina aktier inlosta d& ovan nidmnda forutsétt-
ningar ér uppfyllda.®’

Tvister som uppstir pa grund av att majoritets- och minoritetsdgarna inte &r
overens om inlosenritt eller 16senbelopp ska provas av skiljemén. Efter anso-
kan ska Centralhandelskammarens inldsningsndmnd utse ldmpliga skilje-
min.®' En akties “giéingse pris fore inledandes av skiljeforfarandet” ska vara
avgorande for 16senbeloppets storlek, och om ett tvangsinlosenforfarande £6-
regatts av ett obligatoriskt kopeanbud i enlighet med vérdepapperslagstift-
ningen ska priset som erbjudits hér betraktas som gédngse pris om det inte
foreligger ndgon sérskild anledning att inte gora det. Om ett inlésenforfarande

38§ 69 och 74 Selskabsloven.

" Werlauff (2006) s. 302.

> Ibid. s. 302.

>% Aktiebolagslag 624/2006 benimns ”Aktiebolagslagen”, och med det avses i detta avsnitt
den finska aktiebolagslagen.

60 18 kap. 1 § 1 och 2 mom. Aktiebolagslagen.

61 18 kap. 3 § 1 mom. och 4 § 1 mom. Aktiebolagslagen.
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foregatts av ett frivilligt offentligt erbjudande vilket accepterats av minst nio
tiondelar av dgarna till de aktier som avses med erbjudandet, sa ska det er-
bjudna vederlaget anses som géngse pris om det inte finns sdrskild anledning
att fringa detta.’> Majoritetsaktiedgaren star, precis som enligt svensk ritt, for
kostnaderna for skiljeforfarandet. Detta géller sa linge skiljeménnen inte an-
ser att ndgon annan l6sning ér skalig.*’

3.5 Sammanfattande observationer

Den svenska regleringen angéende tvangsinldseninstitutet &r mer omfattande
och komplicerad én Ovriga nordiska landers regleringar. Finland har en lag-
stiftning som dr mycket lik den svenska, om &n mindre detaljerad. Det danska
och det norska rittssystemet har bestimmelser som synes vara mindre kom-
plicerade for rdttstillimparen att befatta sig med. I de fall det inte foreligger
ndgon tvist mellan majoritets- och minoritetsaktiedgare blir forfarandet inte
foremal for ndgon sorts behandling av varken domstol eller skiljendmnd. En-
ligt norsk rétt finns ingen réttighet for minoritetsaktiedgarna att begéra inlo-
sen av sina aktier, vilket innebir att minoritetsskyddet i detta avseende dr mer
begréinsat i Norge én i Sverige och dvriga nordiska lidnder.

62 18 kap. 7 § 1, 2 och 3 mom. Aktiebolagslagen.
6318 kap. 8 § Aktiebolagslagen.
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4 Vardering av aktier i
onoterade bolag

4.1 Inledning

Enligt 22 kap. 2 § andra stycket ABL ska vederlaget for en aktie bestimmas
sa att det motsvarar det pris for aktien som kan pardknas vid en forsiljning
under normala forhallanden. For en borsnoterad aktie presumeras 16senbelop-
pet motsvara det noterade vardet om inte sirskilda skél motiverar ndgonting
annat. For en onoterad aktie ger lagtexten inte ndgon ndrmare beskrivning
angdende hur vederlaget bestdms. En utgdngspunkt ér att parterna ska forsoka
enas om ett pris, men om detta inte gér ska vederlaget bestimmas till vad

aktierna skulle siljas for under “normala forhallanden”.*

4.2 Vardering enligt lagmotiven

I NJA 1996 s. 293, den sa kallade ”Balkendomen”, tog HD stillning till vilka
metoder som ska anvindas vid védrdering av minoritetsaktier vid ett tvangsin-
l6senforfarande.” HD framforde att ett onoterat bolags formogenhetsstill-
ning och avkastningsféormaga skulle ligga till grund for véarderingen, och en-
ligt HD innebar detta att det var aktiernas verkliga virde som skulle ersittas.
Detta innebar tydliga riktlinjer for réttstillimpningen, men kommittén me-
nade i sitt betdnkande att tvangsinldsen har sddana likheter med expropriativa
forfaranden att lagstiftningen maste uppfylla kraven som stadgas i
2 kap. 18 § RF.%” Dirmed maste, enligt kommittén, lagbestimmelser som
anger grunder for l6senbeloppets faststillande, instiftas.®®

Kommittén uttalade vidare att minoritetsaktiedgarnas formogenhetsstillning
efter ett tvAngsinlosenforfarande bor vara detsamma som om nagot tvangsin-
16senforfarande inte 4gt rum. Vidare menade kommittén att det inte fanns an-
ledning att franga den princip HD faststéllt i Balkendomen, ndmligen att 16-
senbeloppet ska bestimmas efter virdet aktierna har da de ar i aktiedgarens
dgo. D4 aktier dr onoterade far ett virde riknas ut pa grundval av bolagets

6% Sandstrom (2015) s. 369.

% Balkendomen benidmns dven “Balken II” och ”Balkenmalet”.

%6 Se NJA 1996 s. 293.

67 Utredningskommittén benimns &ven “aktiebolagskommittén™ och “kommittén”.
% SOU 1997:22 5. 280.
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resultat eller stillning.”” Kommittén valde att inte fringd ndgon av de centrala
principer som framfordes i Balkendomen, och en av anledningarna till detta
kan ha varit att referenten under malet i HD dven var ordférande i Aktiebo-
lagskommittén. "

Regeringen valde, i1 sin proposition som sedermera blev antagen, att folja
kommitténs utldtande géllande lagreglering av vérderingsmetoden. Rege-
ringen framforde vidare att det, &ven efter klargorandet i Balkendomen, forts
en debatt angaende hur 16senbeloppet bor bestimmas. Dessutom kunde, en-
ligt propositionen, ett fortydligande i lagtext bidra till minskad spekulation i
aktier i samband med ett inlosenforfarande.”!

Trots ifrdgasattande frén ett par remissinstanser valde regeringen i sin propo-
sition att virderingsreglerna bor, i likhet med vad som géller inom expropri-
ativa forfaranden, efterstriva att sékerstilla att minoritetsaktiedgarnas formo-
genhetsstillning 4r densamma s&vil fore som efter inlosenforfarandet.”

Utgdngspunkten bor, enligt regeringens mening, vara att ldsenbeloppet for
onoterade aktier ska motsvara aktiernas verkliga vérde eller berdknade for-
sdljningsvarde. Om det forekommit regelbunden handel med aktierna kan ve-
derlaget berdknas med ledning av denna handel, och i andra fall kan ett be-
raknat forsdljningsvérde ligga till grund for berdkningen. Det berdknade {or-
sdljningsvardet kan faststéllas med hjélp av exempelvis bolagets resultat eller
stdllning samt genom jamforelser med liknande aktier som varit foremal for
regelbunden handel.”

4.3 Foretagsvardering

4.3.1 Inledning

Det ér, vilket ndmnts ovan, aktierna som ska vérderas vid en tvist angédende
16senbeloppet vid ett tvangsinlosenforfarande. Det dr emellertid vanligt att
argument fors angdende att en virdering av bolaget vilket &r foremal for
tvangsinlosen ska ligga till grund for Iosenbeloppet.’”* Dirfor 4r det lampligt
att en diskussion fors avseende négra av de virderingsmetoder som ofta abe-
ropas.

% S0U 1997:22 5. 281.

0 Sigberg (2007) s. 356.

"I Prop. 2004/05:85 s. 449.

2 Ibid. s. 449.

" Ibid. s. 451 f.

™ Se t.ex. avsnitt 4.5.4 och 5.5.2.
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Virdet av ett bolag bestdms av nyttan som dgaren erhéller eller kommer att
erhdlla genom &dgandet av bolaget, och denna kan besta av dels ekonomisk
nytta (vad dgaren kan ta ut i pengar eller motsvarande), dels nytta i form av
sjalvforverkligande och andra personliga nyttor.” Vad giller vérdering av bo-
lag inom ramarna for tvanginloseninstitutet dr det frimst den forstnimnda
nyttan som &r av intresse, och det ér sledes den som diskuteras i detta arbete.
En rad olika foretagsekonomiska metoder anvénds vid vérderingar av bolag
och dess aktier. Det &r inte heller ovanligt att dessa virderingsmetoder kom-
bineras.’® I detta avsnitt kommer nigra av de vanligaste virderingsmetoderna
redogoras for oversiktligt.

4.3.2 Avkastningsvardering

Avkastningsvérdet bygger pa en berdkning av ett bolags framtida avkastning
genom en nuvérdesberdkning. Den vanligaste och mest erkéinda avkastnings-
véirderingsmetoden dr en kassaflodesanalys, som bygger pa att bolagets pro-
gnostiserade framtida kassafloden uppskattas.”” Dessa diskonteras sedan till
ett nuvirde, for att sedan laggas till en tillvaxtfaktor enligt en forvéntan pa
branschen eller motsvarande.”® En kassaflodesanalys limpar sig bést for vir-
dering av stora bolag vilka har positiva kassafloden.”

Enligt Flodhammar uppstér problem vid en kassaflodesanalys med tanke pa
att den forutsatter en kiinnedom om framtiden som inte dr mojlig att inneha,
samt att avkastningar som infaller vid olika tidpunkter ska hianforas till en och
samma tidpunkt (i regel nutid). Det sagda leder till en osdkerhet i form av att
valet av framtida dispositioner och hdndelser inom bolaget pa ett betydande
sitt kan paverka utfallet.*

En kassaflodesanalys bygger pa ett avkastningskrav som dr konstant over ti-
den. Risken dr vidare normalfordelad kring forvintat framtida kassaflode. Det
finns en risk att dessa forutséttningar inte kan anses rimliga, vilket leder till
att andra virderingsmetoder maste anvindas.®'

7 Flodhammar (1980) s. 93.

" PwC - Foretagsvardering (2014) s. 19.

" En kassaflodesanalys benimns dven "DCF-virdering” fran det engelska begreppet “Di-
scounted cashflows”. Se Sevenius (2011) s. 229.

¥ Flodhammar (1980) s. 98 ff.

7 Sevenius (2011) s. 229.

% Flodhammar (1980) s. 99 f.

1 PwC - Foretagsvirdering (2014) s. 22.
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Exempel pa eventuella omsténdigheter som maste tas stdllning till vid en
kassaflodesanalys ér avskrivningar, investeringar, 16ner, varulager, inkomst-
skatt, extraordinéra poster och inflation. Hur dessa prognostiseras inverkar pa
resultatet av analysen, vilket innebir att analyser som gors av olika analytiker
kan fa vitt skilda utfall.* I ett hovrittsfall skilde sig tva olika avkastningsvér-
deringar av samma bolag at markant. Den ena avkastningsvérderingen resul-
terade 1 att mélbolaget var vért 536 miljoner kr medan den andra avkastnings-
virderingen resulterade i ett viirde om 2200 miljoner kr.*

4.3.3 Substansvardering

Substansvirdet i ett bolag raknas ut med utgdngspunkt i bolagets balansrik-
ning. Enkelt beskrivet bestar en substansvirdering av vérdet pa ett bolags eget
kapital vid fortsatt drift.** Skillnaden mellan enskilda tillgdngar och skulder
justeras genom att hinsyn tas till eventuella skillnader mellan bokforda vér-
den samt beddmda marknadsvirden.® I detta fall utgors de vanligaste proble-
men av att varderingen av tillgdngar kan vara felaktig, detta pa grund av att
bolagets egen balansrdkning, som ofta anvdnds som underlag, priglas av en
forsiktighet. Det dr dessutom vanligt att virdet av kombinationen av till-
géngar i ett bolag, vilket kan betecknas som ”goodwill”, forbises vid en sub-
stansvirdesberdkning.*

Andra problem med en substansvérdering som vérderingsmetod &r att den till
stor del baseras pa historisk information, vilket innebér att den inte tar hinsyn
till ett bolags framtida substans. Dessutom tas inte hinsyn till huruvida sub-
stansen i ett bolag kan forvéntas ge avkastning i framtiden. Pa grund av detta
ar det ofta stor skillnad mellan ett bolags substansvérde respektive dess av-
kastningsvirde.®’

4.3.4 Jamforande vardering

En jamforande vérdering innebér att ett bolag jamfors med andra bolag som
bedriver liknande verksamhet. En jimforande virdering bendmns &ven re-
lativvirdering, komparativ virdering eller multipelvirdering.*® Virderings-
metoden innebdr dven i manga fall att prissittning av aktier i jimforbara bolag

%2 Flodhammar (1980) s. 100 ff.

¥ Dom 1983-1223 i mal T121/82.

# Sevenius (2011) s. 236 f.

8 pwC - Foretagsvardering (2014) s. 33.
% Flodhammar (1980) s. 115.

%7 Lofgren & Gometz (1991) s. 21 ff.

% Sevenius (2011) s. 233.
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anvinds som vigledande vid bestimmande av aktievdrdet for de aktier som
ska virderas."

En jamforande vérdering kan med fordel anvdndas om jamforelsebolagen &r
borsnoterade och att det séledes finns ett aktiepris att utga fran. Metoden {or-
anleder dock en stor osdkerhet avseende bland annat skillnader mellan olika
bolags och branschers nuvarande och framtida virden, utsikter och risker.”
En virdering av ett bolag enligt denna metod baseras péd jimforelser med
andra bolags vérderelaterade egenskaper sdsom omsittning, kassaflode och
vinst.”!

Tillforlitligheten 1 en jamforande vdrdering &r 1 hog grad beroende av till-
géngen till jimforbara borsnoterade bolag, hur aktichandeln sker samt av till-
géngen till information om hur prisséttningen ser ut vid dverlatelser av aktier
1 jdmforbara bolag. Det finns dessutom risker att kopeskillingen vid transakt-
ioner av aktier i jimforbara bolag &r paverkad av olika sorters overlételse-
klausuler sdsom olika garantier och andra taganden.”

4.4 Vardering enligt doktrin

Vid en diskussion angiende virderingsmetoder for onoterade bolag bor, uto-
ver Balkendomen, NJA 1957 s. 1 nidmnas.” I domen uttalade HD for forsta
gingen att minoritetsaktierna ska vérderas med bortseende fran deras stéll-
ning som just minoritetsaktier. Denna princip har senare uttalats i bland annat
propositionen till 1975 &rs aktiebolagslag, och den har dessutom genomsyrat
rittstillimpningen sedan det att domen avkunnades.”® Principen innebir ett
uttryck for likhetsprincipen och innebir att en aktie som dgs av en minoritets-
aktiedgare ska virderas pa samma sitt som en aktie som dgs av en majoritets-
aktiedgare.”

Balkendomen behandlar frémst tillimpningen av huvudregeln, och d& huvud-
sakligen géllande borsnoterade bolag. Med tanke pa att man refererar till
Gimomalet i domskélen blir domen dock dven aktuell vid tvingsinldsen av
minoritetsaktier i onoterade bolag.”

% PwC - Foretagsvirdering (2014) s. 19 f.

% Ibid. s. 19f. Se dven t.ex. avsnitt 4.5.1 och 4.5.2 nedan.
*I Sevenius (2011) s. 233 f.

2 PwC - Foretagsvirdering (2014) s. 35 ff.

% NJA 1957 s. 1 bendmns dven ”Gimomalet”.

" Se prop. 1975:103 s. 533.

%% Sjsberg (2007) s. 355 ff.

% Ibid. s. 366.
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Principerna i Balkendomen kodifierades genom inférandet av ABL, vilket in-
nebir att dess virde som prejudikat dr timligen ringa. Det finns dock vissa
centrala principer som kan vara vérda att ta upp i denna framstillning. En
central stindpunkt i HD:s argumentation var att ett tvangsinldsenforfarande
ska ge samma ekonomiska resultat for minoritetsaktieigarna som en frivillig
forsiljning av andelarna. Vederlaget ska alltsé varken vara hogre eller lagre
dn vad det varit om minoritetsaktieigarna salt sina aktier utan att tvdngsinlo-
sen var aktuellt. Dessutom framforde HD, med hénvisning till Gimomalet, att
det ska bortses fran aktiernas stéllning som just minoritetsaktier vid vérde-
ringen.”” Prejudikatet i Balkenmalet innebir att det verkliga virdet av aktierna
ska ersittas, och vad géller onoterade bolag ska aktiernas vérde baseras pa
bolagets formogenhetsstillning och avkastningsformaga.”

I de flesta fall fungerar aktiernas marknadsviarde som en bra virdematare for
att faststélla det verkliga virdet, men under vissa omstindigheter maste detta
frangas. I Gimomalet var marknadsvirdet pa minoritetsaktierna sa pass lagt i
forhallande till resterande aktier att minoritetsaktierna skulle ha varit ndrmast
véirdeldosa om marknadsvérdet anvéndes vid vérderingen. I sddana fall finns
det skal att fringd marknadsvéardet enligt HD:s domskaél i Balkenmélet. Det
ar dock oklart under vilka omstidndigheter marknadsvérdet ska frdngés och
alltsa i vilken utstrdckning uttalandena i Gimomalet om just detta blir aktu-
ella.”

Enligt Sjoberg ér syftet med bestimmelserna angéende vederlaget att minori-
tetsaktiefigarna ska ha en ofordandrad formogenhetsstillning fore respektive
efter tvangsinlosenforfarandet. Detta uppnds péd bédsta sitt om l6senbeloppet
motsvarar aktiernas marknadsvérde, och vad géller onoterade andelar méste

detta uppskattas.'”

Till stod for detta anvénder sig Sjoberg av uttalanden i
propositionen om att syftet bast uppfylls om vederlaget bestams efter aktier-

nas marknadsvirde.'*!

Det sagda innebir att marknadsvirdet for en aktie 1 normalfallet motsvarar
det verkliga vardet i aktiedgarens hand, samt att det &r detta som ska ersittas
vid ett tvdngsinlosenforfarande. Begreppet “verkligt varde” dr dock, enligt
Sjoberg, sa pass oklart och innehéllslost att det inte kan anvéndas vid réttstill-
lampningen.'** Darfor bor i stillet begreppet “marknadsvirde” anvindas, och
vigledande for bedomningen av marknadsvérdet for onoterade andelar som
inte ar foremal for regelbunden handel ska vara det pris som kan pardknas vid

7 Sjoberg (2007) s. 366 f.

% 1bid. s. 367.

% 1bid. s. 369 f.

1% Ibid. s. 381.

U Ibid. s. 380. Se dven prop. 2004/05:85 s. 449.
2 Ibid. s. 388 f.
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en forsiljning under normala forhallanden.'® Med “normala forhallanden”
avses den situation da det inte kan antas att vérdet for en aktie &r manipulerat

pa nagot sitt eller annars inte kan pastas motsvara det egentliga virdet.'*

Sandstrom menar 4 sin sida att varderingar av aktier forutsitter antaganden
och prognoser infor framtiden vilka dr omojliga att vara helt sédker pd. Déarfor
ar det inte mdjligt att faststélla en virderingsnorm som &r generellt tillaimplig

utan vérderingen far ta sin form utefter omstdndigheterna i varje enskilt
fall.'®

Lagstiftaren har haft en till synes stark ambition att anvénda sig av ett forsilj-
ningspris vid bestimmande av l6senbeloppet for minoritetsaktier. Detta kom-
mer till uttryck dels i lagtexten (géllande noterade aktier), dels 1 forarbeten. 1
propositionen till 2005 ars aktiebolag ndmns ndmligen att, i de fall handel
forekommit med onoterade andelar, torde det pris som betalats vid sddana
affarer kunna ligga till grund for 16senbeloppets bestimmande, under forut-
sattning att detta pris kan anses vara representativt for aktiens verkliga

virde” 106

4.5 Avgoranden

4.5.1 Skiljedom 1

Majoritetsaktiedgaren (ett aktiebolag) pakallade i borjan av 2010 tvangsinlo-
sen av utevarande aktier i malbolaget. Vid denna tidpunkt dgde majoritetsak-
tiedgaren drygt 95 % av aktierna i mélbolaget. Pdkallandet foregicks av ett
offentligt erbjudande att forvirva samtliga aktier i mélbolaget mot ett veder-
lag om 0,14 ny aktie i majoritetsaktiedgarens bolag for varje séld aktie i méal-
bolaget, och det var genom detta erbjudande majoritetsaktiedgaren uppnidde
ett aktieinnehav som foranledde en réttighet att pakalla tvdngsinldsen av res-
terande aktier. Vidare blev huvudregeln tillimplig da det enligt skiljendmn-

den forelag sirskilda skl att frangs sirregeln.'"’

Cirka tva manader fore pakallandet frdn majoritetsaktiedgarens sida sé pakal-
lade en av minoritetsaktieigarna tvdngsinlosen, varfor de bada forfarandena

1% Sjsberg (2007) s. 382.

% Ibid. s. 393.

195 Sandstrém (1976) s. 159.

1% Prop. 2004/05:85 s. 812. Se dven Sjdberg (2007) s. 392.
17 Skiljedom 1 s. 1 f. och s. 17 ff.
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hanterades tillsammans i ett gemensamt skiljeforfarande.'® Majoritetsaktiei-
garen yrkade att skiljendmnden skulle faststélla 16senbeloppet till 2 kr per
aktie medan X yrkade pa i forsta hand 40 kr per aktie och gode mannen for
resterande minoritetsaktiedgare yrkade pa 20 kr per aktie eller till det hogre
belopp som skiljendmnden skulle faststilla pa yrkande av X.'”

Gode mannen aberopade, till stod for sin beddmning av aktiernas virde, en
avkastnings- eller kassaflodesanalys utford av KPMG. En sddan vérdering
krévde, enligt skiljenimnden, en méngd uppgifter av prognoskaraktir, varfor
det inte genom denna vérdering var mdjligt att komma fram till tillrackligt
tillforlitliga resultat. Dessutom saknades koncernredovisning, och utdver
detta var rikenskapsmaterialet for majoritetsaktiedgaren bristfalligt.''”

En vérdering enligt vilken aktierna jimfors med andra aktier av liknande slag
kunde foretas, men skiljendmnden menade att en sddan jaimforelse fordrar
sdkra uppgifter om bolaget samt de bolag detta ska jamforas med. Tillrackligt
sikra uppgifter foreldg inte i detta fall enligt skiljendmnden.'"

Pa grund av ovan anforda skél kunde skiljendimnden endast luta sig mot en
substansvérdering vilken utgick fran bolagets stdllning. I detta avseende fanns
dels en due diligence-rapport som av skiljendmnden anségs genomarbetad
och tillforlitlig, dels en forvirvsanalys som genomfordes av majoritetsaktied-
garen efter forvirvet.''”

Skiljendmnden papekade dock att det inte ar tillrickligt att utga frén ett bolags
tillgdngars nettovdrde, vilket blir resultatet av en substansvdrdering. En
méngd osdkerhets- och riskfaktorer maste beaktas dven om de redan beaktats
vid vérderingen av de underliggande tillgdngarna. Majoritetsaktiefigaren me-
nade vidare att aktier i bolag av mélbolagets karaktér typiskt sett handlas med
en viss rabatt (ca 40-50 %) i1 jamforelse med bolagets substans. Skiljendmn-
den fann det sannolikt att aktier i dessa bolag handlas med en viss rabatt med
tanke pa oklarheter och risker vid investeringar, och hir menade ndimnden att
ett forsdljningsvirde inte vanligtvis dverstiger 75 % av nettovirdet enligt en
substansvirdesberikning.'"?

Pa grund av ovan anforda skél beslutade skiljendmnden att vederlaget skulle
motsvara 75 % av nettovirdet pa aktierna baserade pd substansvirderingen.

"% Den enskilde minoritetsaktiedgaren kallas hér for ”X”. Skiljedom 1 s. 1 ff.

1% Skiljedom 1 s. 3.
10 Ibid. s. 20.

" Ibid. s. 20.

12 Ibid. s. 20.

'3 Ibid. 5. 20 f.
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Diarmed beslutade skiljendmnden att vederlaget for aktierna skulle bestimmas
till 14 kr per aktie.''*

4.5.2 Ballingslov International AB (publ)

Stena Adactum AB dgde i maj 2008 38,4 % av aktierna i Ballingslov Inter-
national AB (publ), och valde da att utfarda ett offentligt erbjudande om f6r-
virv av resterande aktier till ett pris om 185 kr per aktie.'"> Efter en split
sdanktes emellertid erbjudandet till 61,67 kr per aktie. Stena Adactum &dgde
efter erbjudandets utgdng 80,2 % av aktierna i Ballingslov, varpa Stena
Adactum i december 2010 forvdrvade ytterligare 15,9 % av aktierna mot ett
vederlag om 42,50 kr per aktie. Efter dessa forviarv dgde Stena Adactum i
december 2010 96,2 % av aktierna i Bolaget och valde dé att pakalla tvangs-
inlésen av utestiende aktier.''® I januari 2011 erbjod sig Stena Adactum att
forvdrva resterande aktier i Bolaget for ett pris om 42,50 kr per aktie, vilket
accepterades i sddan utstrickning att Stena Adactum i mars 2011 dgde 99 %

av aktierna i Ballingslov.'"”

En god man forordnades for alla minoritetsaktiedgare forutom Capital Cube
AB, vilka valde att fora sin egen talan.''® Majoritetsaktieigaren yrkade att
l16senbeloppet skulle faststéllas till 42,50 kr per aktie medan gode mannen
yrkade att det skulle faststéllas till i férsta hand 78 kr, 1 andra hand 62,50 kr
och i tredje hand 52 kr. Capital Cube yrkade att 16senbeloppet per aktie skulle
faststéllas till 1 forsta hand 101,80 kr, i andra hand 96 kr och i tredje hand
79,50 kr.'"”

Skiljendmnden uttalade att huvudregeln var tillamplig i detta fall, och att ve-
derlaget skulle motsvara det pris for aktien som kunde paréknas vid en for-
sdljning under normala forhéllanden. Vidare angavs forhéllandena pa pakal-
landedagen som normalt sett avgorande for bestimmande av lsenbelop-
pet. 120

Stena Adactum ansag att vederlaget skulle baseras pa det pris som betalats for
aktierna i transaktionerna som genomfordes i december 2010 (42,50 kr per
aktie), medan gode mannen och Capital Cube ansdg att dessa transaktioner

"4 Skiljedom 1 s. 21.

"% Stena Adactum AB benimns “Stena Adactum” eller “Majoritetsaktiefigaren”. Ballings-
16v International AB (publ) bendmns ”Ballingslov” eller ”Bolaget”.

"1 Skiljedom angaende Ballingslov (2012) s. 1 .

"7 Ibid. s. 5.

'8 Capital Cube AB benimns “Capital Cube”.

"% Skiljedom angaende Ballingslov (2012) s. 2 f.

2% Tbid. s. 32.

34



inte skett under normala forhdllanden. De anség i stéllet att 16senbeloppet
skulle grundas pé en vérdering av aktien enligt kassaflodesmetoden eller pa
en jamforande virdering, vilket innebar en virdering som grundade sig pa en
jamforelse mellan Ballingsldv och andra bolag som bedrev liknande verksam-
heter. Alternativt borde vérderingen, enligt gode mannen och Capital Cube,
grunda sig pa en kombination av nyssnimnda metoder.'*'

Skiljendmnden uttalade, med hadnvisning till forarbetena, att prissdttningen
vid faktiskt genomforda forsdljningar borde ges foretride framfor teoretiska
vérderingar dven i de fall da aktierna inte varit foreméal for handel pé en re-
glerad marknad. Detta giller dock endast dd forséljningspriset vid dessa for-
sdljningar kan anses representativt och da det inte blivit paverkat av speciella
faktorer. Detta beror, enligt skiljendmndens uttalande, bland annat p4 att teo-
retiska virderingar ofta dr behiftade med stor osékerhet och dérfor kan ge vitt
skilda utfall beroende pa val av parametrar samt vilka antaganden som gors
vid vérderingarna. D4 dylika vérderingar anvinds ska, enligt lagstiftaren,
dessa endast utgora ett medel for att bestimma det pris aktien antas betinga
vid en eventuell forsiljning.'*

Forsdljningarna som skedde i december 2010 avseende 15,9 % av aktierna i
Ballingslov foretogs av, bland andra, Fairford Holdings och tvd SEB-fon-
der.'*® Dessa kunde, enligt skiljenamnden, antas ha haft god forméga att ana-
lysera och beddéma vérdet pa aktierna dd de var professionella investerare.
Dessutom hade Fairfords VD fram till 2009 varit styrelseledamot av Ballings-
16vs styrelse, vilket innebar att han antogs ha haft mycket god kunskap om
bolaget. Detta talade enligt skiljenimnden for att det skulle ldggas stor vikt
vid vederlaget vid dessa forsdljningar. En omsténdighet att beakta var dock
att forsiljningarna foretogs av endast sex aktiedgare, vilket innebar att det
fanns anledning att undersdka huruvida det forelegat speciella omstdandigheter
som medfort att sdljarna varit redo att sélja sina aktier till ett lagre pris dn
motsvarande marknadsvirdet.'**

Speciella omstandigheter enligt ovan kunde foreligga exempelvis da en sil-
jare av rittsliga eller finansiella skél varit mer eller mindre tvungen att sélja
sina aktier. I detta fall gjorde gode mannen och Capital Cube gillande att det
forelegat sddana speciella omstindigheter, men skiljendmnden uttalade att
detta inte bevisats. Daremot hade det, enligt skiljendmnden, visats att forsélj-
ningarna i december 2010 var ett resultat av en tids forhandlingar mellan sil-
jarna & ena sidan och Stena Adactum & andra sidan. Detta tydde pa att det

"2l Skiljedom angaende Ballingslov (2012) s. 33.
2 Tbid. s. 33.

'2 Fairford Holdings benimns “Fairford”.

124 Skiljedom angaende Ballingslov (2012) s. 33.
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kunde presumeras att séljarna, eller i alla fall Fairford och SEB som var pro-
fessionella investerare, grundat sina forsdljningar pa rationella skél och att de

ansett sig erhalla ett vederlag som motsvarade marknadsvirdet.'>

Faktumet att ca 73,1 % av alltjamt utestdende aktier i Bolaget sdldes mot ett
vederlag om 45,50 kr per aktie genom ett underhandserbjudande i anslutning
till pdkallandet av tvangsinldsen utgjorde, enligt skiljendmnden, ytterligare
ett skil att anse detta pris som rimligt. 95 % av de aktier som inte dgdes av
Stena Adactum fore december 2010 forvarvades av Stena Adactum mot ett
vederlag om 42,50 kr per aktie genom dels transaktionerna i december 2010,
dels underhandserbjudandet i anslutning till pakallandet av tvdngsinlosen i
borjan av 2011.'%°

Aktierna 1 Ballingslov var borsnoterade fram till december 2008, vilket enligt
skiljendmnden innebar att forvirv som skedde dver borsen 14g for langt bak i
tiden for att kunna beaktas. Av samma anledning uttalade skiljendmnden att
det offentliga erbjudandet i maj 2008 (bade fore och efter revidering) inte
kunde beaktas vid beddmningen av aktievdrdet vid pdkallandetidpunkten (i
december 2010)."*’

Gode mannen och Capital Cube stédde sina yrkanden om hogre 16senbelopp
an 42,50 kr per aktie pd ekonomiska analyser. Den analys som gode mannen
hénvisade till var utfirdad av Ernst & Young medan Capital Cube utfort sin
analys sjilva.'”® Skiljenimnden menade att sidana ekonomiska analyser,
dven om en analys av E&Y bor tillmétas storre vikt &n en motsvarande analys
utford av en av parterna, kan leda till vitt skilda resultat beroende pa vilka
parametrar analysen tar hdnsyn till samt vilka prognoser och antaganden som
gors. I detta fall hade dessutom Stena Adactum, genom en liknande analys
men med justeringar av vissa parametrar, kommit fram till véisentligt ligre
virden 4n vad parterna gjort.'”

Mot bakgrund av ovanstdende kom skiljendmnden fram till att de ekonomiska
analyserna inte kunde tillbringas ett sddant varde att de kunde rubba den vir-
dering som grundades pi att en stor del av aktierna 1 Ballingslov sdldes mot
ett vederlag om 42,50 kr per aktie under december 2010 samt i bdrjan av
2011. Dérfor beslutade skiljendmnden att I6senbeloppet skulle faststillas till
42,50 kr per aktie i Ballingslov for resterande aktier.'*’

12 Skiljedom angaende Ballingslov (2012) s. 33 f.
2% Tbid. s. 34.

7 1bid. s. 34.

'8 Ernst & Young benimns "E&Y™.

12 Skiljedom angaende Ballingslov (2012) s. 35.
10 Skiljedom angaende Ballingslov (2012) s. 35.
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4.5.3 Ekero Energi AB

Ekerd Energi AB var vid tiden for tvangsinlosenpakallandet ett onoterat pri-
vat aktiebolag, och majoritetsaktiedgaren som pékallade tvdngsinlosen var
Fortum Sweden AB."' Férfarandet foregicks av ett offentligt erbjudande vil-
ket resulterade i en acceptgrad som understeg nio tiondelar av de med erbju-
dandet avsedda aktierna, vilket ledde till att huvudregeln anségs tillimplig.'**
Darfor skulle 16senbeloppet bestimmas sa att det motsvarade det pris for ak-
tien som kunde paréknas vid en forséljning under normala forhallanden vid
tidpunkten for pakallande av skiljeforfarandet.'

I det offentliga erbjudandet erbjods minoritetsaktiedgarna att sélja sina aktier
till Fortum mot ett vederlag om 12 000 kr per aktie. Det var dven detta veder-
lag som Fortum yrkade att skiljendmnden skulle faststdlla sésom 16senbelopp,
medan gode mannen och resterande minoritetsaktiefigare yrkade att skilje-
niamnden skulle faststilla ett hogre vederlag per aktie.'**

Gode mannen & ena sidan ansag att [6senbeloppet skulle faststéllas utifran en
teoretisk vérdering av aktierna, och beloppet som yrkades grundades pa en
foretagsvirdering utford av PricewaterhouseCoopers.">> Fortum 4 andra sidan
ansdg att det saknades skél att anvdnda sig av en teoretisk foretagsvérdering
d& marknadspriset kunde hirledas ur den handel som foretagits med akti-
erna.'*®

Skiljendmnden menade i sina domskal att det forst och framst fanns anledning
att prova huruvida Fortums forvérv av aktier kort tid fore pakallandedagen
varit av sddan omfattning och annars genomforts under sdidana omsténdig-
heter att vederlaget vid dessa forvirv kunde anses motsvara aktiernas verkliga
vérde. Skiljenimnden kom vid denna provning fram till att faktumet att Gver
15 % av det totala antalet aktier i Ekerd Energi och dver 84 % av de aktier i
Ekerd Energi som dgdes av andra dn Fortum overléts till Fortum en kort tid
fore pdkallandet till ett vederlag om 12 000 kr per aktie tydde pa att dessa
forsdljningar méste tillmétas stor vikt vid bestimmande av l6senbeloppet sa
linge det inte fanns skl att fringa denna standpunkt.'>’

! Eker6 Energi AB bendmns "Ekerd Energi” eller "Bolaget”. Fortum Sweden AB be-

nimns “Fortum” eller "Majoritetsaktiedigaren”.
12 Skiljedom angaende Eker6 Energi (2011) s. 1.
> Tbid. s. 15.

“*Ibid. s. 1 f.

133 pricewaterhouseCoopers benimns “PwC”.

1 Skiljedom angaende Eker6 Energi (2011) s. 9.
“71bid. s. 16.

37



Gode mannen och en minoritetsaktiedgare som forde sin egen talan framholl
att priset som Fortum betalat for dessa aktier varit paverkat av att Fortum var
den enda potentiella koparen vid tiden for forvirven samt att en nérstdende
till den avgangne verkstillande direktdren 1 Bolaget sélt sina aktier som ett
led i uppgorelsen mellan bolaget och den avgéngne verkstillande direktdren.
Utover detta var manga av dvriga aktier dven sdlda av personer med anknyt-
ning till Ekerd Energi. Dérfor ansags det att priset som Fortum betalat vid
sina forvirv inte kunde anses representativt for aktiernas verkliga virde.'*®

Skiljendmnden menade att priset som betalats for aktierna, trots att Fortum i
realiteten var den enda mojliga kdparen av aktierna, inte kunde anses oskaligt.
I detta resonemang framholls dven att vederlaget forhandlats fram mellan ak-
tieigare med anknytning till Bolaget 4 ena sidan och Fortum & andra sidan.'*’

Utlatanden hade gjorts av PwC, SET Revision AB samt KPMG AB.'* Dessa
utlatanden grundade sig pa professionella analyser av Ekerd Energi samt av-
kastningsvirderingar som grundade sig pa rorelseresultat, omsittningstill-
véxt, forsdljningsmarginal och sa vidare under foregaende ar samt med avse-
ende pa den forvintade utvecklingen under kommande ar. Dessa utlatanden
utmynnade i uppskattningar av aktievérdet, och slutsatserna i utldtandena
skiljde sig at visentligen pa grund av bland annat differerande antaganden om
kommande forsiljningsmarginaler, befolkningsutveckling i kommunen och
intékter. Dessa vitt skilda slutsatser angdende Ekerd Energis framtida intjé-
ningsformaga och ekonomiska styrka i dvrigt ansdgs av skiljendmnden vara
grundade p4 osikra bedomningar.'"!

Skiljendmnden uttalade vidare att det i och for sig var riktigt att virderingen
av ett onoterat bolag vars aktier inte varit foremal for relevant handel bor ta
utgidngspunkt i vedertagna normer for berdkning bolagsvirdet och séledes ak-
tievirdet som en del i detta. Dock var berdkningarna i detta fall inte av sddan
sdkerhet att de kunde leda till att storre vikt fastes vid berdkningarna én vid
forhallandet att en betydande andel av aktierna kdptes for 12 000 kr per aktie
en kort tid fore pakallandet. Darfor menade skiljendmnden att detta vederlag
fick anses utgora det pris som kunde pariknas vid en forsdljning under nor-
mala forhéllanden, varfor 10senbeloppet i detta tvangsinldsenforfarande fast-

stélldes i enlighet med detta pris.'**

1% Skiljedom angaende Eker6 Energi (2011) s. 16.

7 Tbid. s. 17.

'Y SET Revision AB benimns "SET”. KPMG AB benimns "KPMG”.
14! Skiljedom angaende Eker6 Energi (2011) s. 18.

142 Skiljedom angaende Eker6 Energi (2011) s. 18.
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4.5.4 VLT AB (publ)

Liberala Tidningar i Mellansverige AB pakallade den 26 september 2008
tvingsinlosen av utestdende aktier i VLT AB samtidigt som tvisten hénskots
till skiljenamnd.'*’ LT dgde d4, tillsammans med dotterbolag, mer 4n nio ti-
ondelar av aktierna i VLT.'**

Den 30 juli 2008 forviarvade LT, som innan denna tidpunkt dgt 62,5 % av
aktierna i VLT, ytterligare 30,2 % av aktierna genom en uppgorelse med ett
storre antal minoritetsaktiedgare. Enligt denna uppgorelse uppgick vederlaget
till 239 kr per aktie i VLT. Vid tiden for pakallandet uppgick LT:s dgarandel
1 VLT, tillsammans med dotterbolaget Promedia Intressenter i Mellansverige
AB, till 97,2 % av aktierna.'*’

VLT var, fram till och med den 31 oktober 2008, noterat pA NASDAQ OMX
First North som 4r en oreglerad marknad.'*® LT yrkade att skiljenimnden
skulle faststdlla 16senbeloppet till det noterade virdet pd VLT-aktien vid tiden
for pdkallandet, detta genom en analog tillimpning av sdrregeln och pa grund
av att First North var att jamstilla med en reglerad marknad.'*” Gode mannen
bestred att 16senbeloppet skulle motsvara det noterade vérdet pd pakallande-
dagen och grundade detta p4 att huvudregeln i 22 kap. 2 § andra stycket andra
meningen ABL inte kunde tillimpas analogt i férsta hand och i andra hand att
sirskilda skil att fringé det noterade virdet foreldg.'*® Gode mannen yrkade
att losenbeloppet skulle bestimmas till 285 kr i forsta hand, 269,50 kr 1 andra
hand och 251 kr i tredje hand.'*

Gode mannen grundade sitt forstahandsyrkande pa en substansvardesberdk-
ning baserad pé en berékning av justerat kapital utford av KPMG vilken be-
kréftades av en jdmforande vérdering utford av Deloitte, medan andrahands-
yrkandet utgjorde mittpunkten i Deloittes resultatintervall efter den jamfo-
rande virderingen. Tredjehandsyrkandet grundade sig pa ett utlatande fran
Deloitte angéende vederlaget (som i vissa fall bestatt av preferensaktier och
skuldebrev utgivna av Promedia) vid forvirvet av aktier som skedde den 30
juli 2008."°

' Liberala Tidningar i Mellansverige AB benimns “LT” eller “Majoritetsaktiefigaren”.

VLT AB bendmns "VLT” eller "Bolaget”.

144 Skiljedom angaende VLT (2010) s. 2.

145 promedia Intressenter i Mellansverige AB bendmns ”Promedia”. Se skiljedom angaende
VLT (2010)s. 3 f.

¢ NASDAQ OMX First North benamns “First North”.

17 Skiljedom angaende VLT (2010) s. 4 f.

¥ Ibid. s. 5.

“Ibid. s. 5.

1% Skiljedom angdende VLT (2010) s. 5 f.
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Skiljendmnden  konstaterade  forst och  frimst att regeln i
22 kap. 2 § andra stycket andra meningen ABL om att borskursen ska fungera
som mattstock inte var tillimplig i detta fall. Inte heller en analog tillimpning
kunde ske av denna regel dd den, enligt skiljendmnden, inte ldimpade sig for
att bli analogiskt tillimpad med tanke pa dess karaktir."”' Darfor skulle, enligt
skiljendmnden, forsta meningen i ndmnda stycke tillimpas, precis som vid
tvéngsinlosen av onoterade andelar i vanliga fall.'>?

I stillet for att anvdnda presumtionsregeln om borskursen som mattstock
valde skiljendmnden att prova huruvida det noterade vérdet under den nidrm-
aste tiden fore pakallandedagen kunde anses representativt for aktiernas
vérde. Inom ramarna for denna bedomning framholl skiljendmnden att han-
deln varit av relativt ringa omfattning, vilket haft med de genomf6rda uppko-
pen att gora. Trots detta anség skiljendmnden att tillrdcklig handel skett med
aktien for att kunna ldgga den noterade kursen till grund for aktiens vérde.
Detta pd grund av att aktien, trots den ringa handeln, legat pa en stabil niva
vilken motsvarat dels vederlaget som betalades den 30 juli 2008, dels det er-
bjudna vederlaget enligt det offentliga erbjudandet per den 1 augusti 2008."*

Skiljendmnden fdste ingen vikt vid de teoretiska virderingarna som aberopats
av gode mannen, detta da de var oversiktligt genomforda samt dé de till stor
del grundade sig pa antaganden och prognoser. Skiljendmnden framholl dven
att en virdering av VLT-aktien grundad pé en teoretisk virdering av Bolaget
fordelat pa Bolagets aktier inte i sig medforde att priset som marknaden satt
pé aktierna inte skulle kunna anses representativt for aktiernas vérde.'** Skil-
jendmnden beslutade darfor att 16senbeloppet skulle faststéllas till 239 kr per
aktie.”’

4.6 Analys och slutsatser

Vad giller virdering av onoterade aktier maste denna ske utifrdn de faktiska
omstdndigheterna i varje enskilt fall. Forutséttningarna for denna vérdering
ska inte paverkas av argument om minoritetsskydd eller liknande.'*

Enligt vad som framkommit av lagstiftning, forarbeten och doktrin ovan kan
faststillas att aktiernas verkliga virde, eller marknadsvirde, ska ligga till

1 Skiljedom angdende VLT (2010) s. 32.
52 Ibid. s. 32 f.

153 Ibid. s. 34.

15 Ibid. s. 36.

153 Ibid. s. 36.

136 Sjsberg (2007) s. 393.
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grund for 16senbeloppet. Malsdttningen dr ndmligen att minoritetsaktieéigar-
nas formogenhetsstillning ska vara densamma fore respektive efter ett
tvingsinlosenforfarande. Daremot saknas klara riktlinjer for hur vérderingen
ska ske, och det &r séledes upp till rattstillimparen att i princip helt fritt avgora
detta.

Vad giller onoterade andelar méste ett marknadsvérde uppskattas, och denna
uppskattning kan ske pé flertalet olika sétt. En metod som lyfts fram i forar-
betena dr att det pris som betalats vid tidigare transaktioner géllande onote-
rade andelar bor kunna vara véigledande. Detta dr dock under forutséttning att
detta pris kan anses representativt for aktiens verkliga virde."”” Utéver detta
ndmns inte mycket handfast vad géiller virdering av aktier i onoterade bolag,
vilket lamnar det relativt fritt upp till réttstillimparen att avgora vilka metoder
som ter sig ldmpligast i denna fréga.

De olika metoder som &beropas av parterna i skiljeforfaranden hianfor sig i de
flesta fall till tidigare handel med aktierna (ofta genom offentliga uppkdpser-
bjudanden) samt olika teoretiska vérderingar vilka framforallt bestir av av-
kastningsviarderingar, substansvérderingar och jaimforande vérderingar. De
olika metoderna fér olika stor genomslagskraft hos skiljendmnderna, ofta med
hénvisning till att vissa metoder utgor sikrare varderingsmetoder dn andra.
Nedan redovisas en sammanfattande analys av vad genomgangen av lagtext,
forarbeten, doktrin och avgdranden i skiljenamnder resulterat i vad géller vir-
dering av onoterade andelar.

Enligt denna genomgéng av avgdranden verkar tidigare handel, vilken fore-
tagits i relativt stor omfattning och kan anses pélitlig som vérdeindikator for
aktierna, ha foretride framfor teoretiska virderingsmetoder.'”® Detta innebir
1 praktiken att tillimpningsomradet for presumtionsregeln i 22 kap. 2 § andra
stycket andra meningen ABL utvidgas pé sd sitt att vederlaget vid handel
dven med onoterade andelar fungerar som mattstock vid bestimmande av 16-
senbelopp. Detta till trots att det varken anges i lagtext eller forarbeten att
denna presumtionsregel ska vara analogt tillimplig pa onoterade aktier vilka
varit foremél for handel. Den analogiska tillimpningen sker inte uttryckligen,

men resultatet av resonemanget blir detsamma som om sé vore fallet.

I de fall det inte forekommit handel i tillrdcklig utstrackning, eller da handeln
som skett inte kan anses representativ for aktiernas verkliga varde, méste skil-
jendmnden vinda sig till teoretiska metoder for vardering av aktierna. Da ar

57 Prop. 2004/05:85 s. 812.
158 Se 4.5.2 och avsnitt 4.5.4 ovan.
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framforallt en substansvérdering, avkastningsanalys och jdmforande vérde-
ring anvindbara. Enligt praxisgenomgangen verkar en substansvérdering gé
fore de tva sistndmnda, och detta motiveras med hjilp av argument som tar
sikte pa osikerheten i en avkastningsanalys och en jaimforande vérdering.'>’

En avkastningsvirdering dr i manga fall oséker pa grund av att en sddan vér-
dering kriver en méingd uppgifter av prognoskaraktir.'® Darfor ar det ofta
inte mojligt att komma fram till tillrackligt tillforlitliga resultat for att lagga
avkastningsanalysen till grund for 16senbeloppet. Dessutom finns det en stor
risk for att smé skillnader i ingdngsvérden och prognoser leder till stora skill-

nader i slutresultatet.'®!

En jimforande analys i vilken malbolagets aktie jimfors med andra aktier av
liknande slag fordrar relativt sidkra uppgifter om mélbolaget samt de bolag
som mélbolaget ska jamforas med. Det kan tinkas mycket svart att uppna
sadan tillrdcklig sékerhet i dessa uppgifter, vilket lag till grund for att en jaim-
forande analys inte tilldimpades i skiljedomen i avsnitt 4.5.1 ovan.

Trots att teoretisk virdering ofta dberopas vinner en sddan virderingsmetod
foga framgang i de flesta skiljeforfaranden, framforallt d& skiljeforfarandet
foregatts av handel med aktierna i icke ringa omfattning (med eller utan ett
offentligt erbjudande).'®® Trots detta utfors omfattande teoretiska foretagsvar-
deringar inom ramarna for manga skiljeforfaranden, vilket ofta sker till hoga
kostnader.

159 Se avsnitt 4.5 ovan.

160 Se avsnitt 4.5.1 ovan.

16! Se avsnitt 4.3.2 ovan.

162 Qe t.ex. avsnitt 4.5.4 ovan.
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5 ”Sarskilda skal” i 22 kap.
2 § andra stycket ABL

5.1 Inledning

I detta kapitel kommer den s& kallade huvudregeln i 22 kap. 2 § andra
stycket ABL behandlas. Narmare bestdmt kommer rekvisitet “sérskilda skal”
i styckets andra mening fé ett innehall genom studier samt en analys av framst
forarbeten, reglering och skiljedomar. Om sérskilda skél foreligger s kan det
borsnoterade virdet frangas vid vdrderingen av borsnoterade aktier som dr
foremal for tvAngsinlosen. Rekvisitet har ddrmed en central betydelse for vir-
deringen av aktier som dr foremal for handel pa en reglerad marknad.

5.2 ”Sarskilda skal” enligt lagmotiven

Enligt forarbetena maste borskursens virde som mattstock kunna provas da
det noterade vérdet inte alltid stimmer 6verens med aktiernas verkliga virde.
Omsténdigheter som ska leda till en annan vérdering av aktierna &n enligt det
noterade vérdet dr sddana som leder till att det noterade vérdet inte &r repre-
sentativt for det verkliga virdet vid virderingstidpunkten.'® Det maste dock,
vilket framgér av lagtexten, foreligga sdrskilda skal” for att marknadsvérdet
ska fréngas.

Innan rekvisitet sdrskilda skél” avhandlas bor ndgonting ndimnas om rekvi-
sitet "normala forhdllanden” i styckets forsta mening. Hér stadgas ndmligen
att losenbeloppet for en aktie ska motsvara priset for aktien som kan paraknas
vid en forsiljning under normala forhallanden.'®* Tolkningen av detta rekvisit
blir avgorande for vilka justeringar frén det forvdntade marknadspriset som
kan goras, bade vad géller borsnoterade och icke-borsnoterade aktier. Enligt
propositionen innebér rekvisitet att rattstillimparen ska bortse frin siddana
faktorer som mera tillfilligt paverkat aktiernas virde.'® Dessa faktorer samt
vad som avses med “mera tillfdlligt” preciseras inte ndrmare i varken forar-
beten eller lagtext.

1 SOU 1997:22 5. 282.
194 Se 22 kap. 2 § 2 stycket forsta meningen ABL.
195 Prop. 2004/05:85 s. 812.
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Utredningskommittén gav i sin utredning exempel pd vad som kan utgora sar-
skilda skil.'®® Exempelvis kan det handla om att kursen manipulerats genom
olika forfaranden. Dessa forfaranden méste inte vara straffbelagda sasom vid
exempelvis svindleri (9 kap. 9 § BrB) eller otillborlig kurspdverkan
(7 kap. 1 § LHF), utan det kan dven handla om exempelvis manipulation ge-
nom vilseledande eller uteldmnad information av mildare grad. I undantags-
fall kan dven omstdndigheten att en sdrskild aktie sdllan &r foreméal for handel
leda till att det noterade vérdet inte ar tjanligt som mattstock for aktiens
virde.'®’

Enligt regeringens proposition bor utrymmet for att frangd det marknadsno-
terade vérdet vara storre dn vad kommittén angav. Det finns fler situationer
dé borskursen kan vara oldmplig som méttstock. Exempel pé sddana situat-
ioner dr d4 kursen sjunkit pd grund av majoritetsdgarens agerande, detta trots
att det inte forekommit nagot vilseledande eller otillborligt forfarande fran
dennes sida. Med tanke pé att det finns ett brett spektra av omsténdigheter
som kan leda till att borskursen ar oldmplig att rétta sig efter sd méste, enligt
propositionen, den som ska doma i en tvist om 16senbeloppets storlek, noga
analysera alla omsténdigheter som kan innebéra att marknadsvirdet inte dr en
lamplig mattstock pa aktiernas virde.'®®

Det ar dock viktigt att ha i dtanke att det finns en huvudregel av en anledning.
Denna bor inte utan vidare frdngas, utan det krévs att situationen i frdga ska
skilja sig frdn normalfallet for att borskursen ska fringés. Darfor menade re-
geringen 1 sin proposition att formuleringen med innebodrden att noterade ak-
tier ska vérderas enligt sitt noterade virde om inte sérskilda skal foranleder

annat 4r lamplig.'®

Enligt forarbetena ska, da en virdering av ett bolag leder till ett hogre aktie-
virde dn det noterade vardet, detta inte ensamt leda till att aktierna vérderas
hogre 4n det noterade virdet.'”® Det krivs alltsa ndgonting mer for att virde-
ringen ska frangd marknadsvirdet, men vad detta dr finns inte stadgat i lagtext
och det finns inte heller nagon uttommande lista i exempelvis forarbeten. Det
ar saledes upp till doktrin och praxis att ge rekvisitet ”sédrskilda skil” ett in-
nehall.

166.50U 1997:22.

7 Ibid. s. 282 f.

1% Prop. 2004/05:85 s. 450 f.
1 Ibid. s. 451.

050U 1997:22 s. 283.
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5.3 ”Sarskilda skal” enligt doktrin

Uttalandena i propositionen angdende “’sdrskilda skil” tar sikte pa situationer
dé det noterade virdet inte motsvarar aktiens verkliga vérde, och detta kan bli
géllande pa grund av flertalet olika omsténdigheter. Exempel som tas upp i
propositionen dr da aktierna séllan dr foremél for handel samt fall da kursen
har paverkats genom exempelvis vilseledande eller utebliven information. I
propositionen ndmns dven fall d& majoritetsaktiefigaren agerat sd att kursen
kan antas ha paverkats till nackdel for minoritetsaktieigarna.'”' Enligt Sjo-
berg &r det 1 det sistndmna fallet just kurspaverkan som avses, och alltsa inte
fall da det verkliga virdet av aktierna paverkats.'’

Enligt Sjoberg krivs det generellt sett mycket for att den lagtekniska termen
’sdrskilda skél” ska vara uppfylld. Han anser vidare att det, for en skilje-
ndmnd, som 1 ett enskilt fall ska komma fram till att en aktiekurs péverkats
av yttre faktorer i den grad att rekvisitet kan anses vara uppfyllt &r mycket
svért och kinsligt da lagstiftaren inte givit ndgra klara instruktioner.'”

I propositionen framhélls att det dr skiljendmnden eller domstolen som i varje
enskilt fall noggrant ska dvervéga huruvida det finns omstindigheter som for-
anleder att borskursen inte dr en ldmplig mattstock pa aktiens vérde. Vidare
anges att det bor vara en situation som skiljer sig frdn normalfallet och att
borskursen inte ska kunna frangas utan vidare.'’* Uttalandet att fallet ska
’skilja sig frdn normalfallet” synes vara sjélvklart, och detta uttalande synes
inte stilla nagra sirskilt stringa krav pa en restriktiv tillimpning.'”

Omsténdigheten att ett uppkdpserbjudande som inte accepteras i sddan grad
att sérregeln blir tillimplig kan, enligt Sjobergs tolkning av uttalandena i pro-
positionen, tala for att “’sdrskilda skdl” ar uppfyllt om det noterade virdet pa-
verkats av budet.'”® En annan situation som kan foranleda att rekvisitet “sér-
skilda skél” ar uppfyllt &r d4 en dominerande 4dgare redan innan ett offentligt
erbjudande eller liknande kan antas vara bendgen att i framtiden pakalla
tvngsinlosen. Nér det, enligt marknaden, foreligger en hog sannolikhet for
att ett tvangsinlosenforfarande ska inledas, finns det en stor risk att kursen
anpassas till forvéntningarna om ett [dsenbelopp snarare én till den forvéntade

1 Prop. 2004/05:85 s. 812.
172 Sjsberg (2007) s. 403.
'3 Ibid. s. 406.

74 Prop. 2004/05:85 s. 451.
175 Sjsberg (2007) s. 406.
76 Ibid. s. 404.

45



framtida avkastningen.'”” Aven en sadan situation kan, enligt forarbetena, for-
anleda att “’sirskilda skil” anses uppfyllt.'”®

Exempel fran senare praxis under 1975 ars aktiebolagslag talar for att sar-
skilda skél att frdngéd det noterade virdet anses foreligga dé skiljenimnden
har ansett att kursen paverkats av befogade fOrvédntningar angdende ett
tvingsinlosenforfarande. I en tvist fran 2006 valde skiljendmnden att fringé
borskursen vid faststéllande av vederlaget da kursen pa pékallandedagen varit
paverkad av antaganden om l6senbelopp vid ett framtida eventuellt tvangsin-
l16senforfarande. I detta fall 4gde den dominerande aktieéigaren ndrmare 90 %
av aktierna i malbolaget samt hade krav pa sig att minska sitt innehav. Alter-
nativet att 6ka innehavet och foreta tvdngsinlosen fanns ocksa, och darfor
fanns det hog sannolikhet for att just detta skulle ske. Efter att ha foretagit en
jdmforande virdering mellan borskursen pé péakallandedagen & ena sidan och
maélbolagets nyckeltal 4 andra sidan kom skiljendmnden fram till att sérskilda
skél forelag for att frangd borskursen vid faststdllande av vérdet p4 mélbola-
gets aktier.'”

De situationer som, enligt upprékningarna i forarbetena, kan foranleda sar-
skilda skdl att bortse fran borskursen berdr endast situationer da borskursen
paverkats pa négot sétt. Detta dr i och for sig naturligt, dd syftet ar att finna
marknadsvirdet pd minoritetsaktierna. Om det &r sé att det endast &r pdverkan
pa borskursen som kan foranleda en tillimpning av bestimmelsen sé innebar
det att det inte finns ndgon mojlighet for rattstillimparen att justera vederlaget
pa grund av virdepaverkan genom exempelvis avledande av vinster eller lik-
nande 1 mélbolaget. Korrigering kan dock ske d& borskursen inte motsvarar
det egentliga vérdet pd aktierna, men denna kan dd egentligen bara ske pa sa

satt att vederlaget efter korrigeringen motsvarar vérdet enligt nu géllande for-
hllanden.'®

5.4 Varderingsutlatande

De svenska reglerna om offentliga uppkdpserbjudanden utgdr ett regelverk
for offentliga uppkdpserbjudanden avseende aktier som handlas pé en regle-
rad marknad.'®' Enligt II1.3 i Takeover-reglerna ska malbolaget inhidmta och
offentliggora ett varderingsutldtande avseende aktierna i mdlbolaget. Detta
vérderingsutldtande ska inhdmtas frdn oberoende expertis.

7 Sjsberg (2007) s. 404.

'8 Prop. 2004/05:85 s. 451.

17 Skiljedom angéende Utfors AB (2006) s. 17 f.
180 Sisberg (2007) s. 406.

'81 Reglerna bendmns “Takeover-reglerna”.
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Enligt kommentarerna till bestéimmelsen ovan syftar kravet pa ett varderings-
utlatande till att motverka den informationsobalans som kan foreligga da en
styrelseledamot, ledande befattningshavare eller liknande i mélbolaget 1am-
nat eller deltagit i ett offentligt erbjudande. Vidare ska dven en sd kallad “fair-
ness opinion” anses som ett viarderingsutlatande. En fairness opinion utgors
av ett utlaitande som ur ett finansiellt perspektiv behandlar ett offentligt erbju-
dandes skilighet for aktiedgarna vars aktier omfattas av erbjudandet.'™

5.5 Avgoranden

5.5.1 Skiljedom 2

Denna skiljedom ror bade rekvisitet ’skdl” 1 22 kap. 2 § tredje stycket ABL
och rekvisitet ”sérskilda skil” i 22 kap. 2 § andra stycket ABL. Den redovisas
och diskuteras i detta kapitel pa grund av att rekvisitet “’sérskilda skél” disku-
teras mer ingdende, men den &r av stor relevans dven for diskussionen under
nistkommande kapitel.

Pékallande part i detta tvingsinlosenforfarande var majoritetsaktiedgaren,
vars aktieinnehav i malbolaget genom indirekt 4gande (genom ett dotterbo-
lag) uppgick till cirka 80 % av det totala antalet aktier den 15 april 2013.'%
Detta efter att majoritetsaktiedgaren denna dag forvirvat de 50 % av det totala
antalet aktier i Dotterbolaget som majoritetsaktiedgaren inte redan dgde.
Dessa forvirvade majoritetsaktiedgaren fran bolaget ”X”.'™* Aktiemarknads-
ndmnden gav, genom ett uttalande av den 15 april 2013, majoritetsaktieéiga-
ren sex ménaders anstand med att antingen minska sitt aktieinnehav i malbo-
laget till under gransen for budplikt eller lamna ett offentligt erbjudande om
att forvirva utestiende aktier i malbolaget.'™

Pa grund av ovan anforda omstindigheter lamnade majoritetsaktiedgaren i
slutet av september 2013 ett offentligt erbjudande till 4garna av de utestdende
aktierna i mélbolaget, detta mot ett vederlag om 4 kr per aktie. Detta vederlag
grundade sig pd den volymvigda genomsnittskursen for malbolagets B-aktie
under de 20 borsdagar som foregick dagen for offentliggérandet av erbjudan-
det.'®

%2 Se Kollegiet for svensk bolagsstyrnings kommentar till Takeover-reglerna, avsnitt II1.3.
'S Dotterbolaget till majoritetsaktieigaren benimns “Dotterbolaget”.

1% Skiljedom 2's. 2 f.

**Tbid. s. 3.

"% Ibid. s. 3.
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Vid acceptfristens utgang (som flyttades fran den 10 till den 24 november
2013) kontrollerade majoritetsaktiedgaren och Dotterbolaget sammanlagt
motsvarande 97 % av aktierna i malbolaget. Merparten av forviarvade aktier
hade forvérvats i enlighet med erbjudandet, men en del hade forvérvats utan-
for detta.'®” Den 13 november 2013 dgde majoritetsaktiesigaren och Dotter-
bolaget cirka 95 % av aktierna i malbolaget, och da valde majoritetsaktieéiga-
ren att pdkalla tvingsinldsen av resterande aktier. Sedermera dterkallade ma-
joritetsaktiedgaren pakallelsen av tvingsinlosen, men gode mannen och de
minoritetsaktiefigare som forde sin egen talan begérde dé att f4 minoritetsak-

tierna inldsta.'®®

Av utrymmesskél kommer endast gode mannens yrkanden och grunder redo-
visas for hédr. Yrkanden frén de minoritetsaktieigare som valde att fora sin
egen talan bygger till stor del pa samma omstdndigheter som gode mannen
aberopat till stod for sin talan. Majoritetsaktiefigaren & ena sidan yrkade att
l16senbeloppet skulle faststdllas till 4 kr per aktie, medan gode mannen & andra
sidan yrkade att I6senbeloppet skulle faststillas till 4,5 kr per aktie.'®’

Majoritetsaktiedgaren menade att 16senbeloppet skulle motsvara borskursen,
vilket géller enligt huvudregeln i 22 kap. 2 § andra stycket ABL, samt att
borskursen pa pdkallandedagen skulle vara vigledande i enlighet med 22 kap.
2 § tredje stycket ABL."" Majoritetsaktieigaren menade vidare att det inte
foreldg “sérskilda skal” att franga borskursen eller “’skal” att franga pakallan-
dedagen. Vidare uttalades att, som svar pa invdndningar frdn gode mannen
angdende att borskursen vid tidpunkten for forvirvet av 50 % av aktierna i
Dotterbolaget borde tjdna som utgangspunkt for varderingen, att det inte f6-
reldg skal att frangd pakallandedagen som vérderingstidpunkt da det inte f6-
rekommit ndgra onormala marknadssvingningar samt att borskursen inte pa
ett mérkbart sétt padverkats av majoritetsaktiedgarens inlosenrétt vid denna
tidpunkt.'”!

Gode mannen menade att det forelag sarskilda skal att frangd borskursen vid
bestimmande av 16senbelopp, detta da det forelegat speciella omsténdigheter
som medfort att borskursen inte var representativ for aktiernas marknads-
virde.'”” Dessa omstindigheter utgjordes bland annat av faktumet att bors-
kursen kan antas ha paverkats av offentliggérandet den 15 april 2013 anga-

ende att majoritetsaktiedgaren natt en position vilken medférde budplikt.'*

%7 Skiljedom 2 s. 4

88 Ibid. s. 4 f.
% 1hid. s. 5.
0 Ibid. s. 6 f.
Y1 1hid. s. 7.
2 Ibid. s. 9 f.
193 Ibid. s. 11.
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Losenbeloppet skulle, enligt gode mannen, motsvara den erséttning som X
erholl for aktierna 1 Rorvik av den 15 april 2013. Denna ersittning uppgick
till 4 kr per aktie plus en tillaggskopeskilling som kunde berdknas till 0,5 kr
per aktie enligt ett yttrande frdn Mazars Corporate Finance. Sammanlagt med-
forde detta ett vederlag om 4,5 kr per aktie.'”* Det sagda innebar ett fraings-
ende av bade borskursen som mattstock samt pékallandedagen som vérde-
ringstidpunkt, vilket innebér att gode mannen argumenterade for att bade rek-
visitet “sérskilda skal” 1 22 kap. 2 § andra stycket andra meningen ABL samt
rekvisitet ”skdl” i 22 kap. 2 § tredje stycket andra meningen ABL var upp-
fyllda.

Skiljendmnden uttalade att transaktionen den 15 april 2013 och de kring
denna omkringliggande omsténdigheterna lett till en minskning i handelsvo-
lymer samt en sjunkande aktiekurs. Déarfor var borskursen efter denna dag
inte tillforlitlig som vérdemitare, vilket innebér att det fanns skél att flytta
vérderingstidpunkten till tiden for transaktionen. Vérderingstidpunkten fast-
stilldes dérmed till den 15 april 2013."

Vidare uttalade skiljendmnden att det forelegat sédrskilda skal att fringé bors-
kursen vid vérderingstidpunkten, detta d& kopeskilling och andra villkor r6-
rande transaktionen den 15 april 2013 inte offentliggjordes och séledes inte
kunde pédverka aktiekursen. Denna transaktion kunde dock, enligt skiljendmn-
dens mening, anses som en indirekt omsittning av aktier i milbolaget.'”® Det
framholls vidare att badde majoritetsaktiefigaren och X varit vilinformerade
angdende virdet av aktierna i mélbolaget och att detta borde leda till att det
virde som indirekt &satts genom denna transaktion fungerar som en bittre
virdemitare &n borskursen vid den aktuella tidpunkten.'’

Pa grund av ovan anforda forhallanden beslutade skiljendmnden att faststélla
ett 16senbelopp motsvarande den kopeskilling som majoritetsaktieéigaren er-
lade vid forvérvet av 50 % av aktierna i malbolaget per den 15 april 2013.
Skiljendmnden valde vidare att utgd fran den tilliggskopeskilling som den
gode mannen, med hinvisning till analysen utférd av Mazars Corporate Fi-
nance, gjort gillande. Losenbeloppet bestimdes dirmed till 4,5 kr per aktie.'”®

194 Skiljedom 2 s. 10 ff.
195 Ibid. s. 14.

19 Ibid. s. 14.

Y7 Ibid. s. 14.

¥ Ibid. s. 15 f.
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5.5.2 Brinova Fastigheter AB (publ)

Enligt ett offentligt erbjudande per den 16 maj 2012 erbjod sig Backahill Hol-
ding AB att forvirva samtliga utestdende aktier i Brinova Fastigheter AB mot
ett vederlag om 105 kr per aktie.'” Samma dag som erbjudandet hade Back-
ahill forvérvat aktier i Brinova vilket ledde till att Backahill nu kontrollerade
67,7 % av aktierna i Brinova. Den 8 juni 2012 uttalade Backahill, genom er-
bjudandehandlingen avseende det offentliga erbjudandet, att man per den 7
juni kontrollerade 75,9 % av aktierna i Brinova. De aktier som forvirvats
mellan den 16 maj och den 7 juni 2012 hade forvérvats utanfoér ramarna for
det offentliga erbjudandet.””

Den 26 juli 2012 meddelade Backabhill att bolaget innehade mer dn 90 % av
aktierna 1 Brinova samt att tvist angéende inlosen av utestadende aktier skulle
avgoras av skiljendmnd.*”" I sirskild skiljedom den 27 november 2012 fast-
stdlldes att Backahill hade rétt och skyldighet att 16sa in dterstaende aktier i
Brinova.*"” I ytterligare en sirskild skiljedom, per den 19 februari 2013, med-
delades att sdrregeln inte var tillimplig i detta inldsenforfarande.””

Backahill yrkade att skiljendmnden skulle faststilla ett 16senbelopp om 105 kr
per aktie i Brinova, medan den gode mannen yrkade att I6senbeloppet skulle
faststillas till 110 kr per aktie.*** Gode mannen menade att det fanns skl att
franga pékallandedagen som virderingstidpunkt, detta samtidigt som det fo-
reldg sérskilda skl att franga borskursen som maéttstock for aktiernas mark-
nadsvirde.”””> Backahill, & andra sidan, hivdade att det inte forelag skal att
franga pakallandedagen respektive sérskilda skél att frdnga borskursen. Da
det medgivna vederlaget om 105 kr per aktie var hogre dn borsvirdet pa pé-
kallandedagen menade Backahill att skiljendmnden skulle besluta ett 16sen-
belopp om 105 kr per aktie.?*

Gode mannen grundade sin talan géllande frdngéende av borskursen pa pé-
kallandedagen bland annat pd det faktum att vederlaget enligt det offentliga
erbjudandet innebar en negativ premie om ca 4,5 % i forhallande till borskur-
sen vid tiden for erbjudandets offentliggdrande. Detta ledde sedan, enligt
gode mannens mening, till att borskursen anpassade sig efter det offentliga

1% Backahill Holding AB beni@mns “Backahill” eller “Majoritetsaktiefigaren”. Brinova Fas-
tigheter AB bendmns ”Brinova” eller ”Bolaget”.

2% Skiljedom angiende Brinova (2013)s. 1 f.

I Ibid. s. 2.

292 bid.
2% Tbid.
%% Ibid.
2% Tbid.
2% Tbid.
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erbjudandet.”®” Utéver detta hinvisade gode mannen till en rapport genom-
ford av KPMG. Enligt slutsatserna i denna rapport, vilken beaktade Brinovas
utveckling, relevanta index samt utvecklingen i jamforbara bolag, skulle Bri-
novas borskurs pd pakallandedagen, om det offentliga erbjudandet inte fore-
legat, ha legat ndgonstans mellan 107 och 119 kr per aktie. Gode mannen
grundade sitt yrkande om 110 kr per aktie pa slutkursen den 15 maj 2012,
alltsi den sista noterade slutkursen innan erbjudandets offentliggorande.*”®

Skiljendmnden uttalade att borskursen anpassat sig till erbjudandet sd som
gode mannen anfort, samt att borskursen pa pakallandedagen legat pa en niva
som understeg det av Majoritetsaktiedgaren medgivna vederlaget (103,75 kr
per aktie att jamfora med 105 kr per aktie).”” Skiljenimnden fann det darfor
befogat att undersoka borskursen under perioden som foregick erbjudandets
offentliggdrande. Dagen innan offentliggérandet 1ag den volymviktade ge-
nomsnittskursen pd 107,88 kr, men detta var den hogsta kursen sedan den
22 februari 2012.2"

Skiljendmnden uttalade vidare att en jamforelse med tidigare borskurs inte
borde grundas pa en jaimforelse med borskursen for en dag, utan {for en period
fore erbjudandets offentliggorande. Skiljendmnden slot sig till att en jaimfo-
relse med den tiodagarsperiod som foregick erbjudandet var lampligt, och den
volymviégda genomsnittskursen under dessa tio dagar var 103,47 kr per aktie.
Om denna period valdes som vérderingstidpunkt i stéllet for pakallandedagen
skulle detta allts inte leda till en hojning av vederlaget.*'' Pa grund av ovan
anforda skil fann skiljendmnden att det saknades skél att frdngéd pakallande-
dagen vid valet av virderingstidpunkt.*'?

Angaende huruvida det forelag sarskilda skl att frdnga borskursen vid vér-
deringen av aktierna uttalade skiljendmnden forst och framst att berdkningen
av KPMG, som &beropats av gode mannen, framstod som hogst spekulativ
och oséker. Den uppnadde darfor inte en tillrdcklig tillforlitlighet for att kunna
laggas till grund for ett pastdende om att sérskilda skal att fringé borskursen
forelag.”” Inte heller nagra andra omstindigheter som framforts av den gode
mannen kunde, enligt skiljendmnden, foranleda ett fraingdende av huvudre-
geln om att borskursen skulle fungera som vigledande.”'* I enlighet ddrmed

27 Skiljedom angéende Brinova (2013) s. 15.
2% Ibid. s. 15.

29 Ibid. s. 16 f.
210 Ibid. s. 17.
2 Ibid. s. 17.
212 Ibid. s. 18.
213 Ibid. s. 18.
214 Ibid. s. 19.
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beslutade skiljendmnden att l16senbeloppet skulle bestimmas i enlighet med
Backahills yrkande, alltsé till 105 kr per aktie.*"

5.6 Analys och slutsatser

En analys av uttalanden i férarbetena ger vid handen att en restriktiv tolkning
av rekvisitet ”sdrskilda skdl” bor foretas. Det dr dock upp till réttstillimparen
1 varje enskilt fall att analysera och utvédrdera borskursens lamplighet som
mattstock pa aktievirdet. Faktumet att en teoretisk védrdering av ett bolag le-
der till ett hogre aktievérde @n enligt borskursen ska inte enskilt innebéra att
rekvisitet ”sarskilda skél” dr uppfyllt, vilket bekréftas av ovan refererade skil-
jedomar.

Enligt Sjoberg krivs det mycket for att rekvisitet “sérskilda skél” ska vara
uppfyllt, och han menar dven att det kan vara svart och kénsligt for en rétts-
tillampare att avgora nir det bor anses uppfyllt dé lagstiftaren inte givit ndgra
klara riktlinjer. Han menar vidare att, for den situationen da ett offentligt upp-
kopserbjudande inte accepteras 1 tillrdcklig grad for att sdrregeln ska vara till-
lamplig, sdrskilda skél att frangd borskursen som mattstock bor anses fore-
ligga i det fall borskursen anpassat sig efter det offentliga erbjudandet. Denna
standpunkt ger de refererade skiljedomarna dock inte uttryck for, utan snarare
tvirtom att det inte ensamt ska foranleda att “’sirskilda skil” foreligger.

Det kan konstateras att “’sérskilda skél” &r ett begrepp med ett oklart innehall.
Réttstillamparen ser till omstdndigheterna i det enskilda fallet nir uppfyllel-
sen av rekvisitet diskuteras, och det dr svart att finna en rod trad eller gemen-
samma ndmnare for resonemangen som fors i de olika skiljedomarna. Rétts-
tillamparen forefaller att med hinvisning till vissa sorters omstdandigheter
vara vildigt restriktiv i sin tillimpning av rekvisitet, medan andra sorters om-
standigheter foranleder en mer generos tolkning. Vilket kommer redovisas for
ndrmare nedan sé &dr det svart for en part att nd framgang med argument om
att sdrskilda skal foreligger med hénvisning till rapporter och analyser, medan
det forefaller enklare att hénvisa till exempelvis tidigare handel i vilken ve-
derlaget skiljer sig frdn borskursen.

Skiljendmnder faster relativt liten vikt vid foretagsvarderingar och rapporter
fran utomstaende bolag, hur erkénda och auktoritativa de &n mé vara. Denna
restriktivitet rattfardigas ofta med hjilp av argument om att vérderingarna &r
osdkra och spekulativa, framforallt d& de kréver att framtidsparametrar tas

*1% Skiljedom angéende Brinova (2013) s. 19.
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stdllning till. Flera av de refererade skiljedomarna ger uttryck for denna stdnd-
punkt™'®, och det krivs alltsd nagonting mer &n en spekulativ rapport for att
sdrskilda skal ska anses foreligga.

I Brinova-skiljedomen hédnvisade gode mannen till en rapport utford av
KPMG vilken beaktade bolagets utveckling, relevanta index samt utveckl-
ingen i jamforbara bolag. I och med denna rapport kom gode mannen fram
till slutsatsen att borskursen var missvisande, men skiljendmnden féste ingen
vikt alls vid detta. Detta med hénvisning till att rapporten framstod som spe-
kulativ och osédker. Ddrmed saknade rapporten den grad av tillforlitlighet som
kravdes for att den skulle kunna ligga till grund for en stdndpunkt om att sér-
skilda skl att fringa borskursen forelag.*!

Inte heller faktumet att borskursen anpassat sig efter vederlaget enligt det of-
fentliga erbjudandet (vilket utgjorde en negativ premie) foranledde att sér-
skilda skail att fringé borskursen foreladg. Det &r inte ovanligt att borskursen
for aktier som dr foremal for ett offentligt erbjudande anpassar sig till veder-
laget som erbjuds genom erbjudandet, och just detta stdllningstagande har
dérfor en stor inverkan pd minoritetsaktiedgarnas mojligheter att nd framgéng
med argument om att fringa borskursen vid bestimning av vederlaget.”®

I skiljedomen som refereras i avsnitt 5.5.1 ovan hinvisade skiljendmnden till
en transaktion som foregick det offentliga erbjudandet i sitt beslut angdende
att frdnga borskursen vid bestimmande av vederlag. Transaktionen hade skett
mellan tva vélinformerade parter, och villkor sdsom kdpeskilling hade inte
avsldjats varfor transaktionen inte hade paverkat borskursen. Transaktionen
ansdgs dock som en indirekt omséttning av aktier i malbolaget, och da den
skett mellan tvé vélinformerade parter fungerade vederlaget vid denna trans-
aktion som en bittre indikator avseende aktievdrdet &n vad bdorskursen
gjorde.”"” Detta innebir att tidigare handel med aktierna, i vilken kopeskil-
lingen skiljer sig frdn borskursen, kan foranleda att borskursen frangas, i alla
fall da handeln skett i en inte obetydlig omfattning samt mellan vilinforme-
rade parter.

I skiljendmndsavgorandet 1 avsnitt 6.4.1 nedan avfirdade skiljendimnden en
fairness opinion utford av SEB Enskilda, vilken dessutom styrktes av en ut-
redning genomford av KPMG, med hénvisning till att denna rapport inte en-
sam kunde foranleda att sdrskilda skil att fringé borskursen foreldg. Detta

216 Qe t.ex. avsnitt 5.5.2 ovan och avsnitt 6.4.1 nedan.
217 Se avsnitt 5.5.2 ovan.

213 Se t.ex. avsnitt 5.5.2 ovan och 6.4.1 nedan.

219 Se avsnitt 5.5.1 ovan.

53



innebadr att det krdvs ndgonting mer dn en virdering av ett bolags aktier som
skiljer sig frdn borskursen for att borskursen som maéttstock ska fréngas.

Vidare uttalade skiljendmnden i avsnitt 6.4.1 nedan att det faktum att handeln
minskat inte kan foranleda att sérskilda skél att fringd borskursen foreligger,
detta med tanke pé att normala foljder av ett offentligt erbjudande &r att han-
delsvolymerna minskar samt att borskursen anpassar sig till det vederlag som
erbjudits.

Vad som foranleder en tillimpning av rekvisitet “sédrskilda sk&l” &r, enligt
denna analys, ndgonting som far avgoras med hénsyn till omstindigheterna i
varje enskilt fall. Ofta krdvs det att mer dn en omsténdighet talar for att bors-
kursen som maéttstock bor frangés, 1 vart fall dd argument om att fringé bors-
kursen stodjer sig pa olika sorters teoretiska foretagsvarderingar. Det som
fungerar till synes bést som argument &r att pavisa faktisk tidigare handel med
aktierna mellan vélinformerade parter i de fall vederlaget enligt denna handel
skiljer sig fran borskursen.
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6 ”Skal” i 22 kap. 2 § tredje
stycket ABL

6.1 Inledning

Virderingstidpunkten for aktier som dr foremal for tvangsinlosen ér som re-
gel den dag da begéran om provning av skiljemén gjordes. Denna dag kallas
for pakallandedagen, och detta framgar av 22 kap. 2 § tredje stycket forsta
meningen ABL. Enligt andra meningen i samma stycke far beloppet bestdm-
mas med hénsyn till forhallandena vid en tidpunkt som infaller tidigare &n
pakallandedagen endast om det finns ’skél” for det. I detta kapitel kommer
inneborden av rekvisitet ”skél” behandlas.

6.2 ’Skal” enligt lagmotiven

Syftet med att lata pakallandedagen tjina som vérderingstidpunkt dr, enligt
HD:s uttalanden i NJA 1992 s. 872 vilket utredningskommittén stéllde sig
bakom, & ena sidan att majoritetsaktieigarnas mdjlighet att paverka vederla-
get under inlosenforfarandet minimeras och & andra sidan att minoritetsak-
tiedgarna inte ges mdjlighet att dra fordel av vederlagshdjande atgérder som
majoritetsaktiesgaren foretar under forfarandets gang.**

Niér det finns skal att lata en tidigare tidpunkt verka som vérderingstidpunkt
fér detta dock goras. Utredningskommittén exemplifierade sddana skil med
den situation da en majoritetsaktiefigare avhinder ett bolags virdefulla till-
géangar till underpris till ett ndrstdende bolag infor ett tvdngsinlosenforfa-
rande. Kommittén menade 1 sitt uttalande att skiljeminnen far ta hansyn till
atgdrder som en majoritetsaktiedgare foretagit kort fore ett inlosenforfarande
om dessa atgirder framstar som otillborliga.””' Kommittén menade att det
vore lampligt att skiljendmnden 1 vissa fall far tidigarelédgga vérderingstid-
punkten samt uttalade vidare att det bor ankomma pé réttstillimparen att av-

gora hur langt tillbaka i tiden en vérdering far anses 4ga rum.**

Regeringen stillde sig i sin proposition bakom kommitténs uttalande om att
pakallandedagen bor tjana som virderingstidpunkt. Regeringen stillde sig

220 NJA 1992 s. 872 beniéimns dven “Balken I”. Se SOU 1997:22 s. 285.
2150U 1997:22 s. 286.
222 Ibid. s. 286.
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dven bakom skilen dirtill, vilka uttalats i Balken I och Balken I1.*** Vidare
foreslog utredningskommittén att det skulle fordras “sdrskilda skdl” for att
pakallandedagen som vérderingstidpunkt skulle fringés. Efter patryckningar
fran Lagrddet dndrade dock regeringen denna formulering till den mindre
langtgaende formuleringen “skil”.*** Regeringen framh6ll i propositionen att
det avgorande vid tillimpning av bestimmelsen bor vara att finna en sa rétt-
visande vérderingstidpunkt som mojligt i varje enskilt fall. Déarfor bor formu-
leringen inte foranleda en alltfor restriktiv héllning gentemot att frdnga hu-
vudregeln om pékallandedagen som virderingstidpunkt.”’

I propositionen uttalas dven en del av de omstandigheter som kan ligga bakom
en tillimpning av en tidigare virderingstidpunkt. Dessa omstindigheter ska
dé innebdra att borsvérdet for aktierna ska ha genomgétt fordndringar vilka
leder till att det vore oldmpligt att tillimpa pdkallandedagen som vérderings-
tidpunkt. Darfor ska réttstillimparen ha mdjlighet att forldgga vérderingstid-
punkten tidigare.**’

Enligt propositionen har, vilket nimnts ovan, kommittén i sitt uttalande inta-
git en ndgot for restriktiv hdllning vad géller mdjligheterna att forldgga vir-
deringstidpunkten till ett tidigare tillfille &n pdkallandedagen. Regeringen
menar att det grundldggande malet vad géller denna del bor vara att finna en
sa rittvisande vérderingstidpunkt som mojligt, och att réttstillimparen siledes
inte bor vara forhindrad att gora detta pd grund av en alltfor restriktiv hallning
1 lagtexten. Att anvinda pdkallandedagen som virderingstidpunkt kan vara
olampligt av andra skil 4n att majoritetsdgaren agerar pd ett visst sétt. Det kan
exempelvis rora sig om svingningar pa marknaden som leder till en méarkbart
onormal kurs under just pakallandedagen.**’

Med tanke pa ovan angivna skél menade regeringen i sin proposition att rétts-
tillamparen ska ha utrymme att, med beaktande av alla omsténdigheter i det
enskilda fallet, vélja en ldmplig virderingstidpunkt. Denna vérderingstid-
punkt bor dock inte forldggas vid en tidpunkt som intréder efter pakallande-
dagen. I enlighet med det anforda foreslog regeringen i sin proposition att
rekvisitet ”skél” &r tillrackligt for att fa frantrada huvudregeln om pakallan-
dedagen som virderingstidpunkt genom att flytta virderingstidpunkten bakat
i tiden.” Anvisningar angdende hur langt bakat i tiden virderingstidpunkten
fér flyttas gavs inte i propositionen, men aktiebolagskommittén angav att det

2 Prop. 2004/05:85 s. 454.

224 Ibid. s. 454.
25 Ibid. s. 454.
226 Ibid. s. 454.
27 Ibid. s. 454.
228 Ibid. s. 454.
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bor rora sig om forhéllandevis korta tidsrymder med tanke pa bestimmelsens
229
syfte.

6.3 ”Skal” enligt doktrin

Bestimmelsen om vérderingstidpunkten bygger till méngt och mycket pé
HD:s resonemang i Balken I, i vilket HD faststéllde tidigare uttalanden i
praxis om att virderingen i normalfallet ska ske per pakallandedagen.”*® Aven
skédlen som anges i forarbetena bygger till stora delar pd resonemanget som
fordes i Balken 1.*' Enligt lagens utformning fordras det att det finns ”skil”
att tidigareldgga virderingstidpunkten for att denna ska anses infalla tidigare
an vid pdkallandedagen. Som exempel pé skil som kan foranleda ett frangé-
ende av denna huvudregel angdende vérderingstidpunkt anges i propositionen
saddana som dr hénforliga till svingningar i marknaden samt till otillborliga
virdedverforingar frin malbolaget.”?

Andersson, Johansson och Skog hénvisar, i sin lagkommentar, tillbaka till
forarbetena vad géller tolkningen av rekvisitet ’skél”. De uttalar i kommen-
taren att det kan vara pakallat att 1igga virderingstidpunkten vid en tidigare
tidpunkt &n pakallandedagen i sddana fall da borskursen pa pékallandedagen
kraftigt avviker fran kursen under den foregéende tiden pa grund av onormala
marknadssvéangningar. En ytterligare omstdndighet som kan foranleda ett ti-
digareldggande av vérderingstidpunkten dr dé kursen pa ett tydligt sétt pdver-
kats av att majoritetsaktiedgarens aktieinnehav gor det mdjligt for denne att
foreta tvangsinlosen av resterande aktier i bolaget.*>

6.4 Avgoranden

6.4.1 Skiljedom 3

Ett aktiebolag utfardade den 29 oktober 2008, genom sitt heldgda dotterbolag,
ett offentligt erbjudande till aktiedgarna i malbolaget med innebdrden att dot-
terbolaget erbjod sig att forvérva alla utestdende aktier i mélbolaget mot ett

*YSOU 1997:22 5. 285.

2% Se NJA 1992 5. 872 5. 885 f.

21 Prop. 2004/05:85 s. 453 f. och SOU 1997:22 5. 284 f.

2 Prop. 2004/05:85 s. 454 . och 812.

33 Se Andersson, Johansson & Skog, Aktiebolagslagen: en kommentar (1 juni 2016,
Zeteo), kommentaren till 22 kap. 2 §.
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vederlag om 100 kr per aktie.”* Agare till ca 36 % av aktierna som erbjudan-
det avsdg valde att acceptera erbjudandet under acceptperioden, men eftersom
moderbolaget och majoritetsaktieigaren samtidigt med erbjudandet forvar-
vade aktier via borsen kunde majoritetsaktiedgaren den 4 februari 2009 till-
kdnnage att den koncern i vilken majoritetsaktiedgaren ingick innehade
97,7 % av det totala antalet aktier i malbolaget.”*”

Den 2 januari 2009 begirde majoritetsaktiedgaren tvangsinldsen av reste-
rande aktier i mdlbolaget. Majoritetsaktiedgaren 4 ena sidan yrkade att 16sen-
beloppet skulle faststdllas till 99 kr per aktie i mélbolaget medan den gode
mannen for minoritetsaktiedgarna 4 andra sidan yrkade att 16senbeloppet
skulle faststillas till i forsta hand 122,50 kr per aktie och i andra hand till det
belopp overstigande 100 kr per aktie som skiljendmnden skulle finna skéligt.
For det fall skiljendmnden skulle besluta att borskursen skulle vara végle-
dande vid faststéllandet av 1senbeloppet, yrkade den gode mannen att vérde-
ringstidpunkten skulle bestimmas till en tidigare dag #n pakallandedagen.**

Skiljendmnden uttalade forst och framst att det for majoritetsaktiedgaren fo-
reldg en ritt och skyldighet att 16sa in resterande aktiedgares aktier i malbo-
laget samt att sérregeln inte var tillimplig vid detta tvangsinldsenforfarande
dé endast 36 % av édgarna till avsedda aktier accepterade det offentliga erbju-
dandet.”” Vidare diskuterade skiljendmnden huruvida avvikelse frin bors-
kursen skulle ske med hinvisning till sérskilda skal. Vid tiden for pdkallandet
av tvangsinlosen (den 2 januari 2009) var malbolagets borskurs 99 kr per ak-
tie, och majoritetsaktiedgaren menade att vederlaget skulle faststéllas i enlig-
het med detta belopp. Gode mannen & sin sida hivdade att det foreldg sir-
skilda skél som talade emot att borskursen skulle fungera som maéttstock for

aktiens marknadsvirde.>*®

Den gode mannen grundade sin stindpunkt angdende borskursen som matt-
stock bland annat pa en fairness opinion genomford av SEB Enskilda enligt
vilken SEB Enskilda virderade aktierna i malbolaget till ndgonstans 1 inter-
vallet 110-135 kr per aktie. I mitten av detta intervall aterfanns det av gode
mannen yrkade 16senbeloppet, det vill siga 122,50 kr.”*” Denna fairness opin-
ion styrktes av en utredning som KPMG Corporate Finance, pa gode mannens

uppdrag, sedermera genomforde.”*

% Moderbolaget benimns “moderbolaget” och dotterbolaget benimns “majoritetsaktiesiga-

ren”.

3 Skiljedom 3 s. 1.

>0 Ibid. s. 2.

>7Ibid. s. 17.

> Ibid. s. 17 f.

> Ibid. s. 4.

9 KPMG Corporate Finance benimns "KPMG”. Se skiljedom 3 s. 4.
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Skiljendmnden noterade att ett vederlag om 100 kr per aktie innebar en bety-
dande premie i forhdllande till bérskursen under tiden som nérmast foregick
erbjudandets offentliggdrande, under vilken borskursen legat pa under 95 kr
per aktie. Under inledningen av 2008 hade dock borskursen legat pa 135—
145 kr per aktie, for att sedan successivt sjunka till nyssnimnda nivaer.**!

Vid tiden for erbjudandets offentliggérande kontrollerade moderbolaget och
majoritetsaktiedgaren tillsammans ca 42 % av aktierna i mélbolaget. Under
erbjudandetiden forvirvades ca 20 % ytterligare genom erbjudandet, samt ca
35 % av &terstaende aktier utanfor erbjudandets ramar. Vederlaget for de ak-
tier som forvérvades Over borsen motsvarade eller 14g néra de 100 kr per aktie
som erbjods genom det offentliga erbjudandet.***

Skiljendmnden uttalade vidare att faktumet att SEB Enskilda och KPMG, en-
ligt sina foretagsvdrderingar, varderat mélbolagsaktierna till 110—-135 kronor
inte 1 sig kan foranleda att sdrskilda skil for att fringa borskursen som maétt-
stock foreligger.**® Skiljendmnden avfirdade dven gode mannens argument
om att det forelegat sa kallad informationsasymmetri mellan majoritetsaktieé-
garen och aktiedgarna, detta d4 denna pastadda informationsasymmetri inte
kunnat visas. Inte heller faktumet att handeln i aktien minskat efter offentlig-
gorandet av erbjudandet kunde foranleda att sarskilda skil att frangd borskur-
sen foreldg. Enligt skiljendmnden dr en normal f6ljd av ett uppkopserbju-
dande att handeln i aktien som &r foremél for erbjudandet minskar samt att
aktiekursen anpassar sig till en nivé som pa ett ungefar motsvarar det erbjudna
vederlaget.*!

Slutligen framhdll gode mannen att en stor del av de aktiedgare som accepte-
rade erbjudandet gjorde det efter att majoritetsaktiefigaren aviserat att de
tankte fullflja erbjudandet och att aktien kunde komma att avnoteras. Inte
heller detta motiverade, enligt skiljendmnden, en avvikelse frdn borskursen
som mattstock vid bestimmande av losenbeloppet. Dérfor beslutade skilje-
ndmnden att vederlaget skulle bestimmas till motsvarande borskursen i en-
lighet med 22 kap. 2 § andra stycket andra meningen ABL.**’

Gillande faststdllande av virderingstidpunkt valde skiljendmnden att ta fasta
pa uttalandena i forarbetena om att det avgorande intresset bor vara att finna
en sd rattvisande tidpunkt som mgjligt, och att skiljendmnder och domstolar

! Skiljedom 3 s. 18.
22 Ibid. s. 18.

23 Ibid. s. 18.

2 Ibid. s. 18 1.

2 Ibid. s. 19.
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bor ha mojlighet att viga samman samtliga omstandigheter i det enskilda fal-
let for att finna en lamplig tidpunkt.**®

I detta fall yrkade gode mannen att virderingstidpunkten skulle forldggas till
en tidigare tidpunkt &n pékallandedagen.**” I sina grunder for detta yrkande
hénvisade gode mannen till att handeln pé pékallandedagen var mycket liten,
samt att aktierna i mdlbolaget omsatts till i huvudsak 100 kr per aktie under
tiden narmast fore pakallandedagen.**®

Skiljendmnden uttalade, precis som gode mannen anforde, att handeln av ak-
tierna pa pakallandedagen var av hogst begrinsad omfattning i férhallande
till tidigare dagar. Under just denna dag omsattes aktierna till ett vederlag om
99 kr per aktie, men under tidigare dagar, under vilka omséttning skett i hdgre
utstrackning (cirka 54 00 aktier den 20 december 2008 att jamfora med cirka
100 aktier pa pékallandedagen), omsattes aktierna till ett vederlag om 100 kr
per aktie. Detta, i kombination med att det erbjudna vederlaget enligt det of-
fentliga erbjudandet uppgick till 100 kr per aktie, ledde till att skiljendmnden
menade att pakallandedagen inte var tillfredsstillande att anvinda som norm-

givande vid faststillandet av 15senbeloppet.**

Pa grund av ovan anforda skél beslutade skiljendmnden att forldgga virde-
ringstidpunkten till perioden 13-28 december 2008, under vilken bdrskursen
var 100 kr for malbolagsaktien.**’

6.4.2 Skiljedom 4

I november 2007 uppgav majoritetsaktiedgaren till styrelsen i malbolaget att
majoritetsaktiedgaren valt att pdkalla tvngsinlosen av utevarande aktier i
mélbolaget, detta dd majoritetsaktiedgaren vid denna tid innehade mer &n
90 % av aktierna i mélbolaget. Majoritetsaktiedgaren yrkade att Idsenbeloppet
skulle faststéllas till 15,60 kr per aktie, medan gode mannen yrkade att l16sen-
belopp per aktie skulle faststillas till i forsta hand 17 kr, i andra hand 16,30 kr
och i tredje hand enligt majoritetsaktiedgarens yrkande. Vidare var parterna
dverens om att sirregeln formellt inte var tillimplig.”'

Pékallandet av tvangsinlosen foregicks av ett offentligt erbjudande fran ma-
joritetsaktiedgaren att forvirva samtliga utestdende aktier i médlbolaget mot

46 Skiljedom 3 s. 20.

27 Ibid. s. 2.

28 Ibid. s. 20.
24 Ibid. s. 20.
20 Ibid. s. 20 ff.
Bl Ibid.s. 1 1.
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ett vederlag om 15,60 kr per aktie. Erbjudandet offentliggjordes den 28 juli
2007 och den initiala acceptperioden 16pte fran och med den 4 till och med
den 22 september 2007, men med tanke pd att acceptgraden var relativt 1ag
valde majoritetsaktiedgaren att forldnga den till och med den 6 oktober
2007.%°* Vid tiden for erbjudandets offentliggérande dgde majoritetsaktieiga-
ren 51,3 % av aktierna i mélbolaget efter att ha forvérvat dessa fran bolagets
dévarande huvudigare nagra dagar fore erbjudandets offentliggdérande, detta
mot ett vederlag om 15,60 kr per aktie.*>

Nér acceptperioden sedermera lopte ut hade budet accepterats av dgare till
65,6 % av de aktier som budet avsdg, vilket motsvarade 31,9 % av det totala
antalet aktier i malbolaget.”>* Utdver det hade majoritetsaktiedgaren forvirvat
ytterligare aktier utanfor erbjudandets ramar, men till samma pris som géllde
enligt erbjudandet. Vid tiden for pakallandet av tvangsinlosen dgde dérfor
majoritetsaktiedgaren ca 93,5 % av aktierna i malbolaget, och alla dessa aktier
var forvdrvade mot ett vederlag om 15,60 kr per aktie. Efter tiden for pakal-
landet forvdarvade majoritetsaktieigaren ytterligare aktier i mélbolaget pa
marknaden fram till dess att mélbolaget avnoterades fran borsen. Vid dagen
for avnoteringen dgde sdledes majoritetsaktiedgaren 95,06 % av det totala an-
talet aktier i malbolaget.”>

Majoritetsaktiedgaren menade att sdrregeln borde tillimpas analogt med
tanke pa att majoritetsaktiedgaren forvarvat 95,06 % av aktierna mot ett pris
om 15,60 kr per aktie, detta till trots att endast 65,6 % av aktierna forvérvades
inom ramarna for erbjudandet. Vidare anférde majoritetsaktiedgaren att det
inte fanns nédgra skil for skiljendmnden att avvika frdn huvudregeln enligt
vilken det noterade virdet vid pakallandedagen ska vara vigledande for 16-
senbeloppets bestimmande. Till stod for detta anforde majoritetsaktiedgaren
att borskursen for mélbolagsaktierna endast dverstigit 15,60 kr vid fyra han-
delsdagar under perioden fran den 1 oktober till den 30 november 2007.>°

Gode mannen framholl att den noterade kursen frén offentliggdrandet av er-
bjudandet den 28 juli fram till dess att aktierna avnoterades varit en direkt
foljd av det offentliga erbjudandet, vilket skiljenimnden holl med om. Vidare
uttalade skiljendmnden, precis som parterna var ense om, att sérregeln inte
var tillamplig med tanke pa acceptgraden om 65,6 % av de aktier som budet

g 25
avsig. >’

2 Skiljedom 4 s. 1 ff.

23 Ibid. s. 17.
24 Ibid. s. 3.
23 Ibid. s. 3 ff.
26 Ibid. s. 4.
27 Ibid. s. 16 f.
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Vidare uttalade skiljendmnden att det fanns anledning att undersoka huruvida
det finns skal att gé ifrdn den tidpunkt som i normalfallet tjinar som vérde-
ringstidpunkt vilken stadgas i 22 kap. 2 § tredje stycket ABL, alltsé pakallan-
dedagen. I detta fall var aktien noterad till 15,60 kr vid denna tidpunkt, vilket
var en direkt f6ljd av det offentliga erbjudandet. Enligt skiljendimnden borde
dérfor en tid dar aktien varit opaverkad av det offentliga erbjudandet efterso-
kas. Vid tidpunkten for transaktionen av majoritetsposten i malbolaget som
gjordes ndgra dagar innan offentliggérandet av erbjudandet hojdes aktiekur-
sen omedelbart med 2,20 kr. Darfor, menade skiljendmnden, bor tiden innan
overtagandet av denna majoritetspost undersokas.>®

Vid undersdkningen av borskursen under perioden frén den 1 juni till den 24
juli 2007 visade det sig att den genomsnittliga stingningskursen for aktien
varit 14 kr, samt att det endast en dag forekom avslut till en hogre kurs dn
15,60 kr. Under den foregaende perioden var borskursen dock hogre, och ge-
nomsnittskursen under maj 2007 var ca 17 kr.*> Skilen till denna bestiende
nedgéng blev inte helt klarlagda, men det pavisades inte att de berodde pa
ndgon information fran bolagets sida utan hdanforde sig rimligen till att mal-
bolaget inte vunnit ndgon av de stdrre upphandlingarna inom sitt omrade un-
der den foregdende tiden.”®

Enligt skiljendmndens mening férekom det under juni och juli 2007 regel-
bunden, om @n i mer begrinsad omfattning dn tidigare, handel med malbo-
lagsaktier p4 marknaden. Handeln var av sddan omfattning att kursutveckl-
ingen kunde anses aterspegla marknadsvérdet under denna tid. Vidare utta-
lade skiljendmnden att borskursen under dessa ménader inte kunde betecknas
som endast en tillfillig nedgang samt att nedgangen inte heller uppfyllde de
rekvisit som uttalas i lagmotiven angdende att kursen kraftigt ska avvika fran
kursen under foregaende tid till foljd av onormala marknadssvingningar.*'

Skiljendmnden instimde med gode mannen angaende att det fanns anledning
att noga prova bade frdgan om ldsenbeloppet bor bestimmas i enlighet med
borskursen samt huruvida pdkallandedagen bor anvdndas som utgdngspunkt
vid denna bedémning. Det ovan anforda innebér dock att priset som erbjods
genom det offentliga erbjudandet var hdgre én den genomsnittliga bérskursen
under en inte obetydlig period fore erbjudandets offentliggdrande. Detta, till-
sammans med faktumet att majoritetsaktiedgaren forvirvat 95,06 % av akti-
erna till ett vederlag motsvarande borskursen pd pakallandedagen, talade en-
ligt skiljendmnden for att det inte fanns skil att fringa denna borskurs. Detta

28 Skiljedom 4 s. 16 f.

> Ibid. s. 17.

9 Ibid. s. 17.

%1 Prop. 2004/05:85 s. 454 och skiljedom 4 s. 17.
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till trots att utrymmet for en analog tillimpning av sdrregeln dr mycket be-
griansat. Skiljendmnden beslutade darfor att [osenbeloppet skulle faststillas i
enlighet med borskursen vid pékallandedagen, vilken var 15,60 kr per ak-
tie.”%?

6.5 Analys och slutsatser

Forarbetena ger uttryck for en relativt stor frihet att frangd péakallandedagen
som virderingstidpunkt. Réttstillimparen ska ha mdojlighet att, med beak-
tande av alla omstdndigheter i det enskilda fallet, finna en ldmplig varderings-
tidpunkt. Forarbetena ger inte uttryck for samma sorts restriktivitet vad géller
tolkningen av rekvisitet ’skdl” att frdngd pakallandedagen vid val av virde-
ringstidpunkt & ena sidan som vad géller tolkningen av rekvisitet “’sérskilda
skil” vad géller frangdende av borskursen som maéttstock & andra sidan. Hér
synes réttstillimparen ha relativt fria hander i sin bedomning.

Med detta sagt fordras det, enligt forarbeten och doktrin, att det &r pakallat att
tidigareldgga vérderingstidpunkten for att det ska vara mojligt att fringé pa-
kallandedagen. Detta dr endast pdkallat da borskursen pa pakallandedagen pa
ett tydligt sétt avviker frin hur kursen sett ut under féregaende tid. Detta kan,
enligt doktrin, bland annat bero péd allmdnna marknadssviangningar eller det
faktum att en aktiedgares aktieinnehav mojliggor tvdngsinlosen.

Som ndmnts tidigare har rekvisitet “skél” ett vidare tillimpningsomfang &n
’sdrskilda skél” vilket diskuterades i kapitel 5 ovan. Detta innebdr att ratts-
tillamparen har en mer vidstrackt mdjlighet att frdngéd pakallandedagen som
varderingstidpunkt 4n vad denne har att frdngd borskursen som maéttstock.

Da borskursen pdverkats av ett offentligt erbjudande som foregétt pakallandet
av tvangsinldsen finns det stor anledning att undersdka borskursen fore erbju-
dandets offentliggérande dé beslut ska tas angédende huruvida péakallandeda-
gen som virderingstidpunkt ska frdngas. Detta framgér bland annat av skilje-
ndmndens uttalande i avsnitt 6.4.2 ovan. Hér gick skiljendmnden dock langre
bakat i tiden 1 sin undersdkning, namligen till fore det att en majoritetspost i
bolaget dverlatits vilket paverkat aktiekursen. Denna majoritetspost dverlits
ett par dagar fore erbjudandets offentliggérande, och tiden som skiljendmn-
den undersokte var darfor tiden som ndrmast foregick denna 6verlételse. Da
borskursen pa pakallandedagen (vilken majoritetsaktiedgaren medgivit att er-
ligga betalning enligt) var hdgre dn borskursen vid tiden som undersoktes
valde skiljendmnden att inte fringé pékallandedagen som viarderingstidpunkt

262 Skiljedom 4 s. 17 ff.
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i detta fall. Att aktien haft ett borsvérde de senaste tvd ménaderna som under-
steg tidigare borsvérde foranledde inte att denna nedgang sédgs som endast
tillfallig.

Att sarskilt notera dr dock att skiljendmnden i avsnitt 6.4.2 uttalade att det
fanns anledning att undersdka hur borskursen sett ut under en period som fo-
regick tiden for det offentliga erbjudandet da detta paverkat aktiekursen. Om
borskursen vid denna tid varit hogre dn det av majoritetsaktiedgaren med-
givna 16senbeloppet dr det mycket mojligt att utfallet blivit ett annat i detta
fall.

Enligt skiljedomen i avsnitt 6.4.1 menade skiljenimnden att det fanns skl att
franga pékallandedagen som vérderingstidpunkt. Detta med hdnvisning till att
handeln pé pakallandedagen varit av ringa omfattning i jimforelse med den
period som foregick pékallandedagen. Med tanke pa att aktierna omsatts till
en hogre kopeskilling under den foregédende perioden och att borskursen un-
der denna period varit stabil, beslutade skiljenimnden att forldgga varderings-
tidpunkten till denna period da den var ldmpligare att anvinda som normgi-
vande vid faststillandet av lsenbeloppet.

Enligt skiljendmnden i avsnitt 5.5.1 hade handelsvolymerna samt aktiekursen
sjunkit efter en transaktion som foregick det offentliga erbjudandet efter vil-
ken majoritetsaktiedgaren uppniadde grinsen for budplikt. Det faktum att
denna transaktion inverkat pa borskursen pé detta sitt foranledde att borskur-
sen efter denna dag inte var tillforlitlig som virdemadtare. Darfor ansag skil-
jendmnden att det fanns skil att flytta virderingstidpunkten till tiden for
denna transaktion.

I skiljedomen som refereras i avsnitt 5.5.2 uttalades att det borskursen fore
det offentliga erbjudandets offentliggdrande var befogat att undersoka, detta
dé borskursen anpassat sig till det erbjudna vederlaget. Skiljendmnden poéng-
terade att borskursen inte bor jaimforas med borskursen under en dag som 6-
regétt det offentliga erbjudandet, utan snarare med en period. I detta fall sl6t
sig skiljendmnden till en tiodagarsperiod, och vid denna undersékning visade
det sig att en dndring av vérderingstidpunkt inte skulle foranleda ett hogre
vederlag 4n om pakallandedagen tillimpades. Darfor saknades 1 detta fall skal
att fringé pakallandedagen, men om det lett till ett 6kat vederlag talar mycket
for att virderingstidpunkten skulle ha forlagts till en period som foregick det
offentliga erbjudandet.

Att borskursen anpassat sig till erbjudandet foranleder i normalfallet inte att

séarskilda skél foreligger att fringd borskursen som mattstock, dock foranleder
det att skél foreligger att fringd pakallandedagen som vérderingstidpunkt.

64



Flera av skiljedomarna som hir analyserats tyder pd att skiljendmnder ar be-
négna att franga pakallandedagen som vérderingstidpunkt om det kan pdvisas
att borskursen péaverkats av ett offentligt erbjudande eller av en storre trans-
aktion.

Uttalandena 1 forarbetena pekar pa att det avgorande intresset bor vara att
finna en sé réttvisande tidpunkt som mojligt. Skiljendmnder och domstolar
bor dirmed ha mojlighet att viga samman samtliga omstindigheter i det en-
skilda fallet for att finna en ldmplig tidpunkt, och det forefaller rimligt att
pasta att skiljenimnderna &r friare i sina beddmningar enligt fringdende av
pakallandedag som vérderingstidpunkt an enligt frangdende av borskurs som
méttstock for aktiernas vérde.
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7 Sammanfattande slutsatser

7.1 Inledning

I och med detta arbete har det framkommit att en del luckor i lagstiftningen
kan behdva fyllas ut, antingen genom klargéranden i praxis eller genom lag-
stiftning. Idag foreligger det en osdkerhet kring vad géllande ritt de facto ger
uttryck for, vilket i sin tur leder till att skdnsméssiga bedomningar far ett stort
utrymme i rittstillimpningen. Faktumet att skiljeforfarandet ér ett privat {or-
farande gor dessutom att det blir svdrare att uppna en enhetlig, och for den
enskilde forutsebar, réttstillimpning.

Arbetet som legat till grund f6r denna uppsats har pavisat att problemen som
hér ar foremal for diskussion inte tidigare diskuterats pa ett liknande sétt. Med
tanke pa skiljeforfarandets privata karaktir dr det relativt svart att gora en
analys av avgoranden, vilket skulle kunna ligga till grund for det faktum att
problematiken inte analyserats i vidare utstrickning. Den doktrin som forfat-
tats pad omradet diskuterar framst lagreglernas lydelse samt resonemangen 1
forarbetena, vilka mycket vil kan skilja sig ndgot fran hur réttstillimpningen
faktiskt ser ut.

Genom detta arbete har ett antal oklarheter belysts, och dessa oklarheter gor
det svért for gemene man att sdtta fingret pa hur aktier i ett onoterat bolag
vérderas samt vad som krdvs for att ovan diskuterade rekvisit ska anses upp-
fyllda. Med tanke pa den skrala vdgledning som ges i forarbetena, enligt vilka
en stor makt 14ggs i rattstillimparens hinder, blir réttstillimpningen oftrut-
sebar och 1 viss mén varierad.

Trots ovanstaende sa kan vissa generella grunddrag dock utlédsas av den dokt-
rin och de skiljedomar som diskuterats och analyserats inom ramarna for detta
arbete. Dessa grunddrag har faststéllts i kapitel 4—6, men en kort sammanfatt-
ning av dem foljer hér.

7.2 Vardering av aktier i onoterade bolag

Aktier i onoterade bolag virderas utefter omstindigheterna i varje enskilt fall.
Med det sagt gar det att faststdlla generella riktlinjer utifrdn vad som fram-
kommit av undersokningen i detta arbete. En forsta riktlinje &r att ersdttningen
ska grunda sig pé det verkliga vérdet, eller marknadsvirdet. Ett sddant vérde
ar emellertid inte helt oproblematiskt att faststédlla vad géller aktier i onoterade
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bolag. Framst beror det pa att sddana aktier inte dr foremél for handel pa en
reglerad marknad, varfor rattstillimparen far ta till relativt fria metoder for att
komma fram till ett vederlag som ir sd representativt som mojligt for aktier-
nas marknadsvérde.

Tidigare handel med aktierna, som skett i relativt stor utstrackning och som
kan anses palitlig som vérdeindikator, far ofta ett stort utrymme vid faststil-
lande av l6senbeloppet. I de fall sddan handel foregatt ett tvAngsinlosenforfa-
rande anvinds de vederlag som erlagts vid denna handel som indikator pa
aktiernas verkliga virde. Detta vederlag ligger séledes i dessa fall till grund
for losenbeloppet, vilket giller oavsett om handeln skett som en foljd av ett
offentligt uppkopserbjudande eller om den skett privat (mellan relativt vilin-
formerade parter).

I de fall handel enligt ovan inte foretagits, vinder sig skiljendmnden till teo-
retiska vérderingar av aktiernas vérde. En substansvérdering fér stort ut-
rymme bland de teoretiska virderingsmetoderna, detta pa grund av att osé-
kerheten dr mindre omfattande enligt en sddan metod @n enligt en avkast-
ningsanalys eller en jimforande vérdering.

Slutsatsen blir att handel i tillricklig utstrdckning och till ett rimligt pris gér
fore teoretiska virderingar av aktierna i ett bolag. I de fall det inte forelegat
ndgon handel vénder sig skiljendmnder hellre till en substansvirdering an till
ndgon annan virderingsmetod.

7.3 ”Sarskilda skal” i 22 kap. 2 § andra
stycket andra meningen ABL

Det star klart att rekvisitet “’sarskilda skl bor tolkas restriktivt, men det ar
samtidigt upp till rattstillimparen 1 varje enskilt fall att analysera borskursens
lamplighet som mattstock pa aktien. Analysen av avgéranden som gjorts hér
pavisar att det 1 vissa fall ter sig relativt enkelt att tillimpa rekvisitet.

Rattstilldimpning & ena sidan och doktrin 4 andra sidan verkar dra at olika hall
1 vissa fall, vilket gor ett faststidllande av generella riktlinjer svarare. Det &r
dock rattstillimpningen som &r av storst vikt for detta arbete, vilket innebér
att det dr riktlinjerna vilka kan utldsas ur skiljemannapraxis som blir végle-
dande 1 dessa slutsatser.

Foretagsvarderingar och vérderingsrapporter nar relativt liten framgang som
argument for att rekvisitet ska anses uppfyllt, detta ofta med hanvisning till
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osdkerheten och den hoga grad av spekulationer som ligger till grund for
dessa. Aven det faktum att borskursen ofta anpassar sig till vederlaget som
erbjuds genom ett offentligt erbjudande bortses frdn av skiljendmnder enligt
ovan refererade avgdranden. Detta kan te sig mérkligt da det dr en mycket
vanlig foreteelse samt dé sarregeln i praktiken blir tillimplig trots att den inte
ar tillamplig enligt ordalydelsen i lagtexten. I dessa fall véljer dock skilje-
ndmnderna ofta att i stéllet kontrollera pdkallandedagens lamplighet som vir-
deringstidpunkt, vilket diskuteras i nista avsnitt. Aven Sjoberg menar att det
faktum att borskursen anpassat sig efter det offentliga erbjudandet bor foran-
leda att sirskilda skl att frangd borskursen foreligger.>®

Tidigare handel enligt ett vederlag som skiljer sig frdn borskursen kan foran-
leda ett frangdende fran borskursen som mattstock. Handeln maste dock ha
foretagits mellan vélinformerade parter och i en inte obetydlig omfattning.

Huruvida det finns utrymme att franga borskursen som mattstock far avgoras
med hénsyn till omsténdigheterna 1 varje enskilt fall. Klart verkar i alla fall
vara att det inte ar tillrackligt att en foretagsvérdering utvisar ett annat aktie-
vérde dn vad som framgér av borsvérdet, utan i dessa fall krévs det ndgonting
mer som tyder pé att borskursen dr oldmplig som mattstock.

7.4 ”Skal” i 22 kap. 2 § tredje stycket
andra meningen ABL

Restriktiviteten som genomsyrar tillimpningen av rekvisitet “sédrskilda sk&l”
att frdngd borskursen som maéttstock dr inte 1 ndrheten av lika pataglig vad
giller ”skél” att frangd pakallandedagen som vérderingstidpunkt. Redan i for-
arbetena anges att rattstillimparen ska atnjuta en relativt stor frihet att frdnga
pakallandedagen med hénsyn till beaktande av alla relevanta omsténdigheter
i varje enskilt fall.

I de fall borskursen paverkats av exempelvis offentliga uppkopserbjudanden
finns det ofta anledning att undersdka pékallandedagens lamplighet som vir-
deringstidpunkt, vilket framgar av de avgdranden som diskuterats i arbetet.
Aven det faktum att handel med aktierna under pakallandedagen varit av
ringa omfattning 1 jimforelse med tidigare dagar kan vara en anledning att
franga pakallandedagen. En ytterligare omstindighet som kan foranleda ett
frangdende av pékallandedagen som virderingstidpunkt dr den da en aktieé-

263 Se avsnitt 5.6 ovan.
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gare, till f6ljd av kop av aktier, uppnatt en majoritetspost alternativt ett aktie-
innehav som medfor budplikt (dock endast om handeln med aktierna péver-
kats av kopet).

Det avgdrande intresset &r att finna en rittvisande vérderingstidpunkt. Rétts-
tillamparen har relativt fria hdnder vid sin beddmning angdende huruvida pa-
kallandedagen bor frangas eller inte, vilket dkar mojligheterna att &stad-
komma en sa réttvisande virdering av aktierna som mojligt.
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Elektroniska kidllor

Kommentarer till 22 kap. 2 § ABL i Zeteo,
https://zeteo.wolterskluwer.se/document/abl05Skomm ablk-

kap22 s2 sl sl?anchor=xablkommqg2005g551 22 kap 2 px, senast be-
sokt 2017-05-10.

[Andersson, Johansson & Skog, Aktiebolagslagen: en kommentar (1 juni
2016, Zeteo)]

Kommentar till Takeover-reglerna for reglerade marknader, framtagna av
Kollegiet for svensk bolagsstyrning,
http://www.aktiemarknadsnamnden.se/Userfiles/TO-Reglerna 2015 Fi-
nal.pdf, senast besokt 2017-05-10.

[Kollegiet for svensk bolagsstyrnings kommentar till Takeover-reglernal]

Ovrigt
PricewaterhouseCoopers i Sverige AB, Féretagsvirdering — oversikt av om-

rdadet baserat pd erfarenhet, 2014
[PwC - Foretagsvirdering (2014)]
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Rattsfalls- och
skiljedomsforteckning

Svenska domstolsavgoranden

Hogsta domstolen

NJA 1957 s. 1 (Gimomélet)

NJA 1992 s. 872 (Balken I)

NJA 1996 s. 293 (Balken II)

Hovridtten

Dom 1983-1223 i mal T121/82 (Ala-Bergvik)
Offentliga skiljedomar

Skiljedom meddelad den 5 juli 2006 angdende inldsen av aktier i Utfors AB
[Skiljedom angiende Utfors AB (2006)]

Skiljedom meddelad den 29 september 2010 angéende inldsen av aktier i
VLT AB
[Skiljedom angdende VLT (2010)]

Skiljedom meddelad den 3 mars 2011 angéende inldsen av aktier i Ekero
Energi AB
[Skiljedom angdende Ekero Energi (2011)]

Skiljedom meddelad den 14 juni 2012 angéende inldsen av aktier i Ballings-
16v International AB
[Skiljedom angiende Ballingslov (2012)]

Skiljedom meddelad den 4 juni 2013 angaende inldsen av aktier i Brinova
Fastigheter AB
[Skiljedom angiende Brinova (2013)]
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Norskt domstolsavgorande

Rt. 2003 s. 713 (Norway Seafood)
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