JURIDISKA FAKULTETEN
vid Lunds universitet

Teresa Hellmo

Tvangsinlésen av aktier enligt
2005 ars aktiebolagslag

En sammanstallning och utvardering av de nya
reglerna — vem gynnas, vem missgynnas?

Examensarbete
20 poang

Handledare
Katarina Olsson

Associationsratt

VT 2007



Innehall

SAMMANFATTNING

FORKORTNINGAR

1

3

INLEDNING
1.1  Syfte och fragestallningar
1.2 Avgransningar
1.3 Metod och material

1.4 Disposition

BAKGRUND TILL INLOSENREGLERNA
2.1 Kort om 2005 ars ABL
2.2 Utvecklingen av reglerna om inlésen

2.3 Forandringar av inlésenreglerna i 2005 ars ABL — en oversikt

ALLMANT OM TVANGSINLOSEN M.M.
3.1 Expropriation - RF 2:18
3.2 Likhetsprincipen
3.3 Syften med tvangsinldsen

3.4 Kort om forfarandet vid inlésen

4 MATERIELLA FORUTSATTNINGAR FOR INLOSEN

4.1 Losenrattens subjekt

4.1.1 Majoritetsdgares aktieinnehav
4.1.2 Indirekta aktieinnehav
4.1.3 Innehav grundat pa aktielan
4.2 Losenrattens objekt
4.2.1 Vilka aktier skall inlosenanspraket avse?
4.2.2  Teckningsoptioner och konvertibler

4.3 Diskussion kring de materiella férutsattningarna

5 VARDERING AV MINORITETENS AKTIER

5.1 Olika varderingsmetoder

10
10
10

12

14
14
15
15

17

18

18

19
19
21

22

22
22

24

29

29



5.1.1 Avkastningsvardemetoden
5.1.2 Substansvardemetoden
5.1.3 Lividationsvardemetoden
5.1.4  Vérdering enligt bdrskursen
5.2 Bakgrund till I6senbeloppets bestdmmande
5.2.1 Praxis - Gimomalet och Balkenmalet
5.2.2  Varderingsmetoder enligt 2005 ars ABL
5.3 Huvudregeln
5.3.1 Onoterade aktier
5.3.2 Diskussion - finns det en lamplig varderingsmetod?
5.4  Véarderingstidpunkt

5.4.1 Tidpunkten for varderingen mellan aren 1944 — 1992
5.4.2 Varderingstidpunkten enligt 2005 ars ABL
5.4.3 Diskussion kring vérderingstidpunkten

5.5 Saérregeln

5.5.1 Bakgrund till sérregeln
5.5.2  Sarregeln enligt 2005 ars ABL
5.5.3 Diskussion kring sérregeln

6 AVSLUTANDE KOMMENTARER
KALL- OCH LITTERATURFORTECKNING

RATTSFALLSFORTECKNING

30
30
31
31
31
33
35
35
37
38
49

49
51
52

56

56
57
60

64

67

71



Sammanfattning

Sedan den 1 januari 2006 géller en ny aktiebolagslag (ABL). | denna har
bl.a. reglerna om tvangsinlosen av minoritetsaktier andrats i bade
redaktionellt och materiellt hanseende. Det 06vergripande syftet med
uppsatsen &r att undersoka och belysa reglerna om tvangsinlosen for att
darmed kunna diskutera vilka rattsliga problem som dessa regler kan
innebdra for t.ex. minoritetsskyddet.

Numera regleras inldseninstitutet i 22 kap. ABL, vilket ger en aktiedgare,
som innehar mer &n nio tiondelar av aktierna i ett bolag (majoritetsagare),
ratt att 16sa in dvriga aktiedgares (minoritetsagare) aktier. P& motsvarande
satt har en minoritetsagare ratt att i en sadan situation krava att fa sitt
aktieinnehav inlost. Tvangsinlosen ar saledes ett expropriativt forfarande.
Man brukar framhalla flera syften bakom inldseninstitutet sasom att
underlatta fusion och koncentrationer samt tillgodose en acceptabel
avvagning mellan majoritetsintresset och minoritetsskyddet. Det kan finnas
flera skal till varfor en aktiedgare vill ha ett totalt aktieinnehav i ett bolag.
Ett hundraprocentigt &gande innebér t.ex. att beslut i dotterbolaget kan tas
utan hansyn till olika minoritetsskyddsregler.

Uppkdp av aktiebolag forekommer i stor omfattning och &r ett normalt
inslag i den koncentrationsprocess som pagar i naringslivet. Det forelag
darfor ett behov av modernisering och klargérande av de gamla reglerna.
Fokusen i denna uppsats ligger pa reglerna om de materiella
forutsattningarna for tvangsinlésen och pa varderingsreglerna. Pa bada dessa
omraden har det skett vasentliga forandringar. T.ex. har kretsen av
inlosenberattigade / inlésenskyldiga vidgats. Det rattssubjekt som vill
utnyttja l6senratten kan numera vara bade en fysisk och juridisk person.
Aven andra juridiska personer &n aktiebolag kan anvinda sig av
inloseninstitutet. Detta géller dven utlandska rattssubjekt. 1 2005 ars ABL ar
det tillrackligt att majoritetsdgaren har mer &n 90 % av antalet aktier i
bolaget, d.v.s. denne behdver inte inneha ett visst antal roster. | den nya
lagen medraknas ocksa alla rattssubjekts indirekta innehav och man har
klargjort att konvertibler och teckningsoptioner numera kan inldsas.
Regelforandringarna medfor att tidigare oklara fragor, som tex. fragan om
utlandska rattssubjekt, om vilka som kan rdknas som moderbolag i
inlésensammanhang och om konvertibler och teckningsoptioner har
klargjorts. Dock rader fortfarande nagra fragetecken kring t.ex. aktieinnehav
grundat pa aktielan. DA det vanligen ar majoritetsagaren som pakallar
inlosen kan dock en vidgad krets och underlattade krav for inlosen innebéra
risk for att reglerna missbrukas. Det kan ockséa uppsta svarigheter da inlosen
beror utlandska rattssubjekt. Det kan t.ex. bli problem med att tvangsvis
verkstalla skiljedom om lésen utomlands vilket kan géra minoritetsagaren i
praktiken réattslos.



Vid vardering av minoritetsaktierna har den huvudregel, som gallt i praxis,
nu fastslagits i ABL. Denna innebdr att I6senbeloppet skall bestdmmas
utifran det pris for aktien som kan paraknas vid en forséljning under
normala forhallanden, d.v.s. ett marknadspris &r utgangspunkten. For
bdrsnoterade aktier innebar detta att véarderingen sker enligt borsvardet. Vid
vardering av de onoterade aktierna torde det vara svart att finna ett
marknadsvarde. Dérmed sker istéllet en vérdering av foretaget enligt olika
teoretiska varderingsmetoder. Sjalva varderingen skall ske den dag da
inlosen pakallas (pakallandedagen). Har ett offentligt bud, som riktats till
samtliga aterstdende aktiedgare, foregatt inlosenforfarandet, skall den s.k.
sérregeln tillampas. Det krdvs dock att minst nio tiondelar av de, som
erbjudandet riktat sig till, har accepterat budet. Sarregeln kan sdagas vara en
presumtionsregel dar storleken pa det erbjudande, som ett stort antal
aktiedgare har accepterat, presumeras utgora ett riktigt varde pa aktien om
inte sarskilda skal talar for ett annat varde. Det ar dock inte helt klart vilka
omstédndigheter ~ som  konstituerar  sérskilda  skal.  Sérregelns
tillampningsomrade har i 2005 ars ABL vidgats da man i lagen har slopat
kravet pa att majoritetsagaren skulle ha forvarvat storre delen av sitt innehav
genom budet. Denna &ndring &r starkt till majoritetsagarens fordel eftersom
denne kan ha ett mycket stort aktieinnehav redan innan budet och darmed i
praktiken ha full kontroll 6ver bolaget. Det ger majoritetsagare mojlighet att
erbjuda lagre belopp da det inte torde finnas utrymme for konkurrerande
bud.

Det har anférts manga argument mot varderingsreglerna, bl.a. att en alltfor
forutsattningslos  tillampning av  borsvardet som utgangspunkt vid
vérderingen av noterade aktier kan forsdmra minoritetsagares stallning.
Framst géller diskussionen om borskursens opalitlighet som ett riktigt véarde
pa aktien och att minoritetsagare inte far del av de Gvervarden som kan
finnas i bolaget. DA en aktieagare innehar mer an 90 % av aktierna i bolaget
har majoritetsagaren mojlighet att vidta handlingar som pressar ner
borskursen och det torde rada brist pa en fungerande aktiemarknad. Detta
innebdr att aktien omsatts i liten utstrackning och att kursen inte speglar ett
riktigt varde pa aktien. Har inlosen foregatts av ett offentligt bud brukar
dessutom borskursen styras av storleken pa budet. | de fall bérskursen inte
ar ett rattmatigt varde pa aktien utan for lagt varde innebar det att det sker
vardeoverforingar till majoritetsagaren pa minoritetsagarens bekostnad.

De nya inl6senreglerna ar majoritetsvanliga da de mest tillgodoser
majoritetsédgares onskan om o6kade mdjligheter till inlésen samt snabbare
och enklare forfaranden. Reglerna innebér att storre forutsagbarhet uppnas
och att inlésenprocesserna torde bli smidigare och avgoras fortare, vilket i
och for sig kan vara dven till minoritetsagares férman. Dock ar fragan om
denna fordel alltid ar motiverad med tanke pa den utsatta situation
minoritetsagare befinner sig i. Da det ror sig om ett expropriativt forfarande
bor det innebéra att det ibland kréavs komplicerade undersokningar och
varderingar for att fa fram det riktiga varde som minoritetsagaren skall
ersattas med. FOr att undvika att effekten blir att majoritetsagare gynnas pa
minoritetsagares bekostnad &r det darfor viktigt att skiljeman och domare &r



flexibla och vagar t.ex. frAnga borskursen eller det offentliga budet utan
storre betankligheter om dessa inte ger rattvisande varde pa aktien.
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1 Inledning

"TV4:s huvudagare Nordic Broadcasting begar inlésen av aterstaende aktier
i TV4. Eftersom dverenskommelse inte har kunnat traffas med samtliga
Ovriga aktiedgare om inlosen har Nordic Broadcasting begart att tvisten
avgors av skiljeman (...).”!

Ett pressmeddelande i stil med det nyss citerade fran den 3 januari 2007, ar
inget ovanligt inslag i dagens affarsliv. Under de senaste artiondena har
utvecklingen i det svenska naringslivet kénnetecknats av en kraftig
tillstromning av nya foretag, en stigande omsattning av aktier och en 6kad
koncentration. Uppkop av aktiebolag forekommer i stor omfattning och ar
ett normalt inslag i koncentrationsprocessen. Okade antal mal om
tvangsinlosen ar en konsekvens av att aktier i allt storre utstrackning och till
ett hogre belopp byter dgare.?

| 2005 ars aktiebolagslag (ABL), som tradde i kraft den 1 januari 2006,
finns regler i 22 kap. som ger en aktiedgare, som innehar mer &n nio
tiondelar av aktierna i ett bolag, ratt att 16sa in 6vriga aktiedgares aktier. Vid
en jamforelse med 1975 ars ABL, dar det endast var moderbolag, som agde
mer &n nio tiondelar av aktierna och innehade mer &n nio tiondelar av
rosterna, som hade rétt till inlésen, innebér den nya lagen stdrre mojligheter
att 16sa in minoritetsagarnas aktier. Detta ar en praktiskt sett viktig
forandring som har blivit uppmarksammad, inte minst vad galler
minoritetsskyddsaspekter och inloseninstitutets karaktér av
expropriationsatgard.®

Tvangsinlosen av aktier aktualiserar manga fragor. Detta galler sarskilt
fragor rorande sjalva forfarandet, bestimmelserna kring ersattningen samt
problematiken vid varderingen. Tolkningen av reglerna om hur
l6senbeloppet skall faststallas har diskuterats ingaende i doktrinen och har
varit foremal for ett antal skiljemanna- och domstolsprocesser. Inte minst
har Hogsta domstolens domskal i det s.k. Balkenmalet® bidragit till att
diskussionen om varderingsproblematiken vid tvangsinlésen fortsatt. Kravet
pd att lagstiftaren skall ge klarhet i bl.a. varderingsfragor har varit stort.” |
2005 ars ABL har man darfor faststallt en regel om hur l6senbeloppet skall
beraknas, vilket ar en av de stdrsta forandringarna i den nya lagen vad géller
inlésenreglerna. Denna regel var dock langt ifran ett sjalvklart val och géller

! Pressmeddelandet publicerades bl.a. pa affarssajten Ekonominyheterna, 2007-01-03,
http://ekonominyheterna.se/nyheter/2007/01/03/tv4-nordic-broadcasting-vander-/index.xml,
kontrollerad 2007-03-17.

2 L. Svensson, s. 7 f. Victorin, s. 489 f.

3 Andreasson, SvJT 2005, s. 522.

* NJA 1996 s. 293.

% L. Svensson, s. 7.



http://ekonominyheterna.se/nyheter/2007/01/03/tv4-nordic-broadcasting-vander-/index.xml

endast inlosen av borsnoterade aktier.’ Det rader siledes fortfarande
oklarhet vid l6senbeloppets bestimmande for onoterade aktier.

Aven om reglerna om tvangsinlésen vasentligen har dndrats bl.a. for att
motverka brister som fanns i 1975 ars ABL och for att vara i takt med
samhallsutvecklingen och utvecklingen av foretagsklimatet, menar flera
sakkunniga att de nya reglerna innehaller svagheter som kan medféra
negativa effekter. Det har t.ex. framforts synpunkter pd att inlosenreglerna
kan innebdra att ett gott borsklimat for mindre och medelstora foretag
forsvaras, att majoritetsagare gynnas pa minoritetsagares bekostnad samt att
den likhetsprincip och “réttvisa”, som tidigare har ansetts galla mellan
aktieagare vid tvangsinlosen, &sidosatts.” Fragan ar om dessa farhagor &r
befogade.

Det skall papekas att nar det i uppsatsen endast namns "ABL” &r det 2005
ars ABL som asyftas. | andra fall sags det uttryckligen 1944 ars respektive
1975 ars ABL.

1.1 Syfte och fragestallningar

Det Overgripande syftet med uppsatsen ar att underséka och belysa reglerna
om tvangsinlésen av minoritetsaktier enligt 2005 ars ABL for att darmed
kunna diskutera vilka réttsliga problem som dessa regler kan innebéra. Med
hansyn till de forandringar som har skett vad galler reglerna om
tvangsinlosen, ar tanken att uppsatsen dels skall utgora en aktuell 6versikt
av nu gallande regler om inlosen, dels innehalla en diskussion om de
effekter som lagandringarna visat sig innebéra / kan komma att innebéra,
sarskilt vad galler paverkan pd minoritetsskyddet. | uppsatsen skall det aven
belysas eventuella brister i reglerna. D& de storsta forandringarna i
inlosenreglerna géller forutsattningarna for losenratten, vilka subjekt och
objekt som omfattas av denna ratt samt bestdmmandet av l16senbelopp och
varderingstidpunkt, ar det framst dessa fragor som kommer att behandlas i
arbetet.

Det ar viktigt att framhalla att mer &n 99 % av alla svenska aktiebolag, de
onoterade, inte omfattas av den numera lagreglerade vérderingsmetoden.
Huvudregeln vid vérdering galler ndamligen endast noterade aktier och det ar
saledes fortfarande inte klart hur varderingen skall ske vid aktier som inte &r
noterade. Syftet med denna uppsats ar darfor ocksa att diskutera vad som
géller vid vardering av onoterade aktier samt att Oversiktligt granska
inlésenreglernas  forenlighet med  grundlagen (RF  2:18) da
inlosenforfarandet ror sddana aktier.

® Féljande uttalande i propositionen tyder pd att inte ens regeringen ansag att valet av
boérskursen som varderingsmetod var och ar sjalvklart; Vi avser att folja hur dessa regler
tillampas och vilka effekter de far for olika aktieagargrupper”, se prop. 2004/05:85 s. 453.
" Se t.ex. G. och M. Ramberg, JT 96/97 hafte 1, s. 235 ff.



Eftersom reglerna ar tamligen nya ar det svart att redan nu konstatera
faktiska effekter av dessa, men man kan i stor utstrackning diskutera
mojliga effekter, bade positiva och negativa. Det gors bast genom intervjuer
med verksamma jurister och sakkunniga pa omradet, som kan forsoka peka
pa de forsta tendenserna av reglerna och ge sin syn pa hur de har fungerat
hittills och om det uppkommit nagra farhagor vad galler effekterna av
reglerna.

Mot bakgrund av ovan namnda syften skall foljande fragestallningar
besvaras:
e Vilka konkreta forandringar har skett i 2005 ars ABL betraffande
reglerna om tvangsinlésen av minoritetsaktier?

e Vilka sk&l kan anforas for respektive mot inforandet av de nya
reglerna? Finns det nagra brister i reglerna om tvangsinlosen?

e Vilka effekter kan de nya reglerna mojligen fa for tex.
minoritetsskyddet?

1.2 Avgransningar

Tvangsinlosen av minoritetsaktier kan liknas vid expropriation av egendom.
Det foreligger mojlighet till expropriation av aktier i ett flertal situationer.
Vid t.ex. majoritetsmissbruk (25:21 ABL) har minoritetsagarna mojlighet att
bli 16st fran sitt &gande och vid skadestandsskyldighet kan den skadelidande
aktiedgaren, under vissa forutsattningar, fa sina aktier inlosta (29:4 ABL).
Denna uppsats kommer dock inte ber6ra nyss namnda situationer utan
arbetet kommer att begransas till att behandla tvangsinlosen av
minoritetsaktier enligt 22 kap ABL, d.v.s. fall da inlésen sker p.g.a. att
majoritetsédgaren ager mer &n 90 % av aktierna i bolaget.

Inlésen av minoritetsaktier aktualiserar manga fragor. Som namnts ovan har
dock fokus i uppsatsen lagts pa de forandringar som skett i 2005 ars ABL
vad géller forutsattningarna for inlésen samt vad galler vérderingsreglerna.
Detta innebér att sjalva forfarandet vid inlsen, d.v.s. hur man praktiskt gar
till vaga vid inlésen av aktier och hur processen fungerar i skiljendamnden
och i1 domstolen, endast kommer att beréras mycket kort. Hur
inlosenforfarandet fungerar i praktiken ar i sig ett stort &amne, men som inte
lampar sig att djupare behandlas inom ramen fér denna uppsats i
aktiebolagsratt. Ranta pa losenbeloppet och avkastningstillagg kommer inte
heller att diskuteras i uppsatsen.



1.3 Metod och material

Denna uppsats bygger pa traditionell rattsdogmatisk metod. Detta innebar
att gallande ratt pd omradet har studerats samt forarbeten, praxis och den
debatt som forts i doktrinen har behandlats.

Uppsatsen behandlar ett &mnesomrade som berdr bade rattsliga regler och
ekonomisk teori. Bestdammandet av t.ex. vilken varderingsmetod som skall
tillampas vid vardering av aktier &r en utpraglad ekonomisk fraga, men
maste ske pa grundval av den legala synen pa styrande vardebegrepp,
vérderingsobjekt och tidpunkt for varderingen.® Detta innebér att uppsatsen
ocksa kommer att kortfattat beréra ekonomiska frdgor, men det ar de
juridiska aspekterna som kommer att vara i fokus.®

Da de nya reglerna endast tillampats under drygt ett ar ar det svart att redan
nu konstatera faktiska effekter av dem. Genom intervjuer med personer
insatta i inlosenfragor har istallet framst diskuterats mojliga och troliga
effekter. For att fa en sa nyanserad blid som mojligt har samtal hallits bade
med dem som i forsta hand foretrdder majoritetsagare och med dem som
framst foretrader minoritetsagare.

Utgangspunkten i detta arbete ar reglerna om tvangsinlosen i 22 kap. ABL
och den delen av prop. 2004/05:85, Ny aktiebolagslag, som behandlar
inloseninstitutet. For att kunna belysa och diskutera de forandringar som
skett i inlésenreglerna har bl.a. dven reglerna i 1975 ars ABL™ behandlats.

Eftersom tvister rérande tvangsinlosen avgors av skiljenamnd i forsta
instans ar tillganglig praxis pa omradet annu relativt liten, &ven om nagra
viktiga avgoranden faktiskt har kommit fran Hogsta domstolen. | brist pa
omfattande och klar praxis har doktrin och artiklar, skrivna av bl.a.
sakkunniga forfattare och domare, fatt ett stort utrymme i uppsatsen. Nagra
av de forfattare som hanvisas till i arbetet, sisom Flodhammar, Dahlgren
och Moberg samt Berglund, bygger sin framstallning pa undersokningar av
skiljedomar som de fatt tillgang till. P& sa vis sker en redovisning av den
skiljedomspraxis som trots allt finns, om an pa indirekt satt. En redogorelse
av praxis ar viktigt for att kunna visa hur reglerna tillampas i praktiken samt
for att lasaren skall fa en konkret bild av inloseninstitutet och exempel pa
nar och hur detta tillampas i praktiken. De avgorande rattsfallen fran Hogsta
domstolen kommer darfor tamligen ingaende att beskrivs. Aven intervjuer
med sakkunniga ger en mer praktisk aspekt pa arbetet.

Aven om de regler som har varit p& forslag under ett antal &r** nu har
fastslagits, ar det viktigt att belysa den diskussion som tidigare har
forekommit i doktrin och praxis — och till viss del fortfarande forekommer.

8 L. Svensson, s. 18.

® Olika vérderingsmetoder som bygger pa ekonomiska teorier presenteras kort under 5.1.
101975:1385.

1 Aktiebolagskommittén kom med sitt férsta delbetéankande 1997, se vid fotnot 25.



Dérmed underléttas en analys av reglernas for- respektive nackdelar och
lasaren ges en okad forstaelse for reglernas komplexitet. Olika juridiska och
ekonomiska artiklar har darfor fatt ett stort utrymme i uppsatsen.

1.4 Disposition

| kapitel 2 beskrivs bakgrunden till reglerna om tvangsinlosen av
minoritetsaktier och hur dessa regler har vaxt fram och sett ut i bade 1944
ars ABL och 1975 ars ABL. | kapitlet finns ocksa en kort generell bakgrund
till 2005 ars ABL och en Overgripande atergivning av dari viktiga
aktiebolagsréttsliga nyheter.

| kapitel 3 diskuteras olika syften med tvangsinlosen och varfér detta
regelverk existerar. Darefter beskrivs generellt bestammelsen i RF 2:18,
géllande expropriation av egendom, och den aktiebolagsrattsliga
likhetsprincipen. Slutligen belyses i korthet de férandringar som inforts i
2005 ars ABL, vad galler inloseninstitutet.

Kapitel 4 behandlar de grundlaggande forutsattningarna for tvangsinlosen. |
avsnittet ar darmed bestammelsen 22:1 ABL i fokus, vilken reglerar de krav
som maste vara uppfyllda for att en ratt till inlosen skall foreligga. | kapitlet
behandlas aven vilka rattssubjekt som kan framtvinga ett inlosenforfarande
och regler om majoritetsdgarens aktieinnehav, om indirekta innehav och
slutligen om innehav grundat pa aktielan. | kapitel 4 diskuteras aven vilka
aktier som ett inlosenansprak maste avse och fragan om tvangsinlésen av
konvertibler och teckningsoptioner tas upp. Kapitlet avslutas med en kort
diskussion om forandringarna i den nya lagen vad avser forutsattningarna
for inldsen.

Det centrala avsnittet i uppsatsen utgdrs av kapitel 5. Det &r detta kapitel som
behandlar den varderingsproblematik som kan uppsta vid tvangsinlésen och
som har varit foremal for omfattande diskussion av bade forfattare, verksamma
skiljem&n och domare samt lagstiftare. Avsnittet inleds med att olika
varderingsmetoder presenteras, darefter foljer en bakgrund till de
varderingsmetoder som har foresprakats av lagstiftaren och av Hogsta
domstolen, varvid fall sdésom Gimo- och Balkenmalen, kommer att lyftas
fram. Kapitlet fortséatter darefter med en beskrivning av innebérden av
varderingsreglerna (huvud- och sarregeln) och hur dessa regler nu ser ut i
2005 ars ABL. De andringar som inforts i den nya lagen diskuteras
ingaende. Den kritik som framforts och de brister som patalats mot de nya
varderingsbestammelserna lyfts slutligen fram och resoneras kring.

| kapitel 6 ges avslutande kommentarer till de fragor i uppsatsen som ansetts
ha stor vikt.



2 Bakgrund till inlésenreglerna

2.1 Kort om 2005 ars ABL

Aktiebolagskommittén fick i borjan av 1990-talet uppdraget att granska
aktiebolagsratten. Den gamla aktiebolagslagen fran 1975 var i stort behov
av omarbetning och modernisering, bl.a. med tanke pa Sveriges
medlemskap i EU och den anpassning som darmed var tvungen att ske.
Enligt regeringens direktiv skulle Aktiebolagskommittén saledes utarbeta ett
forslag som tillgodosag kravet pa harmonisering med EG-ratten. Kommittén
skulle dessutom se dver minoritetsskyddet och dvervéga en forstarkning av
detta. | regeringens direktiv till kommittén betonas att minoritetsskyddet i
ABL 4r av stor betydelse for allmanhetens fortroende for aktiemarknaden.*?
Ar 2001 kom Aktiebolagskommitténs forslag till den nya lagen, vilket, efter
ett antal andringar och remissyttranden, resulterade i en proposition i mars
2005." Propositionen vann riksdagens bifall och den 1 januari 2006 borjade
den nya lagen att galla (2005 &rs ABL).*

Den nya lagen innebar en spraklig och systematisk modernisering av den
svenska aktiebolagsratten. Syftet med lagen var att astadkomma storre
flexibilitet for foretagen, t.ex. vad géller méjligheterna att reglera fragor i
bolagsordningen, uppna en okad harmonisering med andra europeiska
lander samt se dver minoritetsskyddet." Bland de sakliga férandringarna i
2005 ars ABL kan foljande exempel namnas. Reglerna om s.k. uppskjuten
apport har forsvunnit, kravet pa att aktierna skall anges med ett nominellt
belopp har tagits bort och ersatts med ett kvotvarde. For bolag, som inte &r
avstamningsbolag, finns numera mojlighet att begrénsa aktiernas
overlatbarhet genom s.k. samtyckes- och forkopsforbehall. Den nya lagen
innebar ocksa att det ar mojligt att ge ut fristdende teckningsoptioner och att
s.k. kapitalandelslan inte langre ar forbjudna. Slutligen innehaller lagen
fortydligande regler om inlésen av minoritetsaktier och ett nytt rattslig
instrument, fission, har inforts.*°

2.2 Utvecklingen av reglerna om inlésen

Som namnts inledningsvis har det svenska naringslivet under lang tid
k&nnetecknats av Okande koncentration genom att uppkop av aktiebolag
forekommer i stor utstrackning.’” En effekt av denna utveckling har varit

12 Kommittédirektiv 1990:46. Se ocksé L. Svensson s. 41 och's. 101.

'3 Prop. 2004/05:85.

¥ Nya aktiebolagslagen. 2005 &rs aktiebolagslag med specialmotiveringar fran
propositionen, se forordet.

5. Svensson, s. 62.

18 prop. 2004/05:85 s. 1 f.

7 Victorin, s. 489 f.
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allt fler tvister om tvangsinldsen, som avgjorts av skiljeman.*® Trots denna
forandring av det svenska affarslivet har reglerna om tvangsinlosen inte
4ndras sedan mitten av 1980-talet. Inte forran for drygt ett ar sedan.*®

Regler om tvangsinlésen av aktier infordes for forsta gangen i Sverige i
1944 ars ABL. Det hade da framforts forslag och onskemal fran
naringslivets aktorer om att bestimmelser om tvangsinlésen av minoritetens
aktier skulle inforas. | forarbetena till 1944 ars ABL framfordes en del
farhagor med ett inloseninstitut dar moderbolag skulle ges mojligheten att,
under vissa forutsattningar, tvangsvis overta minoritetens aktier.?°
Inlésensregler infordes dock anda i 1944 ars ABL bl.a. med hansyn till att
ratten till tvangsinlosen gavs at bade majoritets- och minoritetsagare, vilket
menades vara aven till minoritetsagarnas fordel. Man ansag namligen att
viljan hos minoritetsagarna att 16sa in aktierna till ett oskaligt hogt pris
motsvarades av viljan hos moderbolaget att pressa minoriteten till
forsaljning till underpris.?

Det framsta skélet, som anfdrdes for att infora reglerna, var mojligheten att
kunna utnyttja de organisatoriska fordelar, som uppkommer vid ett
hundraprocentigt dgande av ett bolag. Dessa fordelar kan ndmligen fordrdjas
eller ga till spillo om en minoritetsdgare véagrar att salja sina aktier eller
begéra ett oskaligt hogt pris for sitt aktieinnehav. Ldsenbeloppet skulle
enligt 1944 &rs ABL utgoras av aktiens verkliga varde.?

Bestammelser om tvangsinlosen i 1944 ars aktiebolagslag var foremal for
ett flertal revideringar, sarskilt i samband med antagandet av 1975 ars ABL.
| 1975 ars ABL infordes bl.a. den s.k. sarregeln, som tillampas dar
tvangsinlosen har foregatts av ett offentligt uppkopserbjudande. Dock
infordes inte i lagen den vérderingsregel, som etablerats i praxis och kommit
att kallas for huvudregeln. Man tog inte heller upp begreppet "verkliga
vardet”, som fanns i 1944 ars ABL. Det saknades saledes uttryckliga
bestammelser om vilken varderingsmetod som skulle anvéndas vid
l6senbeloppets bestammande, om inte sérregeln kunde tillampas.? Principer
for att bestdimma l6senbeloppets storlek ldamnades till praxis och doktrin att
utveckla.?* Lagreglerna behandlade istallet framst forutsattningarna for och
forfarandet vid inldsen.

Trots att Hogsta domstolen i nagra mal, framst i det s.k. Balkenmalet,
kommit med uttalanden i en del av de vérderingsfragor som kan uppkomma
vid vardering av minoritetens aktier, fortsatte den livliga diskussion om hur
I6senbeloppet skulle bestdmmas. Som namndes inledningsvis, har darfor
behovet av ett klargorande fran lagstiftaren varit stort. | lagstiftningsarbetet

18 |_. Svensson, s. 8.

¥ Skog ml., s. 15.

20 Se SOU 1941:9 s. 604 ff.
2L L. Svensson, s. 8.

22 ibid.

2 ibid.

2 Prop. 1975:103 s. 533.
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med 2005 ars ABL foreslog Aktiebolagskommittén darfor ett antal
forandringar i reglerna om tvangsinlésen, vilka i stor utstrackning ocksa
antogs av riksdagen.?

2.3 Forandringar av inlosenreglernai 2005
ars ABL — en 6versikt

Reglerna om tvangsinldsen av minoritetsaktier har i 2005 ars ABL andrats i
bade rattsligt och systematiskt avseende. Nedan féljer en Gversikt av nagra
av de vasentligaste férandringarna.

e Inlosenreglerna har dverforts fran 14 kap. 31-33 8§ (1975 ars ABL)
till ett eget kapitel (22 kapitlet).

e Det rattssubjekt som vill utnyttja losenrétten kan numera vara bade
en fysisk och juridisk person. Aven andra juridiska personer, &n
aktiebolag, kan anvénda sig av inléseninstitutet. Detta galler dven
utlandska rattssubjekt.

e Kravet pa att majoritetsagarens aktier skall representera ett visst
antal roster i bolaget har slopats. Det ar numera tillrackligt att
majoritetsdgaren innehar mer &n 90 % av antalet aktier.

e Det rattsubjekt som endast genom indirekt aktieinnehav nar upp till
gransen for tvangsinlosen har enligt de nya reglerna bade ratt och
skyldighet till inlésen.

e Numera ar det mojligt att 16sa in konvertibler och teckningsoptioner
i samband med tvangsinldsen av aktier.

e Vid vardering av aktierna ar huvudregeln att I6senbeloppet skall
bestdmmas utifran det pris for aktien som kan paréaknas vid en
forsaljning under normala forhallanden. For borsnoterade aktier
innebdr detta att varderingen sker enligt borsvardet.

e Varderingen av aktierna skall ske den dag da inlésen pakallas
(pakallandedagen).

25 Ar 1997 dverlamnade Aktiebolagskommittén ett delbetéankande, Aktiebolagets kapital
(SOU 1997:22). Forslaget inneholl bl.a. nya regler om inlésen och aterfanns i kommitténs
slutbetdnkande, Ny aktiebolagslag (SOU 2001:1), som 6verldmnades i januari 2001. For
mer information och diskussion om forslagets innehall hanvisas till Nina Siegls uppsatts
Tvangsinlosen av minoritetsaktier — en undersokning av forutsattningarna for inlosen samt
I6senbeloppets bestdammande de lege lata och de lege ferenda,
http://www.jur.lu.se/Internet/Biblioteket/Examensarbeten.nsf/0/A91B556512FDE232C125
6F1E004BB3B9/$File/exam.pdf?OpenElement
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e Vid tillampning av sarregeln skall erbjudandet om aktiekdp riktas till
samtliga aterstiende aktiedgare, varav minst nio tiondelar av dessa
skall acceptera budet.

13



3 Allmant om tvangsinldsen
m.m.

Det & ur ett samhallsperspektiv ofta efterstravansvart med
omstruktureringar och sammanslagningar av foretag. Det ar dock sjalvklart
att det i praktiken &r nast intill omojligt att bli &gare till alla aktier i ett
dotterbolag med spritt agande. For att anda kunna mojliggéra de fordelar
som omstruktureringar innebar finns det i 22 kap. ABL en ratt for
moderbolag, som innehar mer an 90 % av aktierna i ett dotterbolag, att
tvangsinlosa de resterande aktierna.?®

3.1 Expropriation - RF 2:18

Tvangsinldsen kan jamstallas med expropriation av minoritetens aktier da
inlésen for den enskilde aktiedgaren i praktiken ofta innebar likartade
konsekvenser som nar dennes egendom blivit foremal for expropriation.”’
Sarskilt vid aktier i borsnoterade bolag med manga &gare ar det mer
forstaeligt att dra paralleller till expropriation &n till frivilliga 6verlatelser.?

Enligt RF 2:18 skall &gare till egendom, som tas i ansprak genom
expropriation eller annat sadant forfogande, vara tillforsakrad ersattning for
forlusten enligt grunder, som ar bestamda i lag. Da principer for
I6senbeloppets bestdimmande inte tidigare varit fastslagna i lag, fanns det
stora konstitutionella argument for den lagreglering som skedde i 2005 ars
ABL.% Den nya regeln galler dock inte onoterade aktier, vilket salunda kan
anses sta i strid med grundlagen (se mer nedan under 5.3.1 och 5.3.2).

Inom expropriationsratten galler som allmén princip att den som blir
foremal for expropriation skall vara i samma ekonomiska stallning efter
expropriationen som om denna inte &gt rum.* Detta innebar att det ar
egendomens marknadsvérde som vanligen skall ersattas.®* | propositionen
till 2005 ars ABL ansdg regeringen att ocksa varderingsreglerna vid
tvangsinlésen skall bygga p& nyss namnda princip.** S&lunda ansig
regeringen att inférandet av borskursen som véarderingsmetod uppfyllde
denna.

%6 Sandstrom, s. 351.

*" Hogsta domstolens uttalande i NJA 1996 s. 293 (Balkenmalet).Uttalandet finns dven med
i prop. 2004/05:85 s. 449.

%8 Prop. 2004/05:85 s. 449,

29 Sandstrom, s. 352.

% Hager, s. 380. SOU 1969:50 s. 148.

31 Se 4:1 Expropriationslag (1972:719).

%2 Prop. 2004/05:85 s. 449,

14



3.2 Likhetsprincipen

| bl.a. 4:1 ABL stadgas den aktiebolagsrattsliga likhetsprincipen. Denna
innebar att aktier av samma slag ar likstallda och saledes har samma
rattigheter, om inte bolagsordningen foreskriver annat. Om t.ex. ett bolag
utdelar olika stor vinst per aktie uppfylls inte likhetsprincipen.®® Kort sagt
betyder salunda likhetsprincipen att en aktiedgare i alla situationer ar
tillforsékrad att hans eller henens aktier ger rétt till den andel av bolagets
nettotillgdngar som féljer av bolagsordningen.®* De rattigheterna, som skall
sakerstallas, galler i forhallandet mellan bolaget och aktiedgarna.

3.3 Syften med tvangsinldsen

Det har framforts olika syften till varfor regler om tvangsinlésen av
minoritetens aktier skall vara legitima. Dessa syften har till viss man
forandrats i takt med att samhéllet och, i synnerhet, naringslivet har
utvecklats.

Vid inférandet av 1944 ars ABL ansdg lagstiftaren att inlosen av
minoritetsaktier skulle syfta till att underlatta en forberedelse for fusion
mellan moder- och dotterbolag. Dock tillampades fusionsreglerna inte
sérskilt ofta utan inldseninstitutet anvandes i storre utstrackning till att bilda
helagda, formellt fristaende, dotterbolag. Trots denna utveckling ansag
lagstiftaren vid inforandet av 1975 ars ABL att reglerna om inldsen
fortfarande skulle vara en del av fusionsreglerna.®® | 2005 &rs ABL har man
dock valt att bade materiellt och redaktionellt frikoppla inldseninstitutet fran
reglerna om fusion. Inlésenreglerna har t.ex. samlats i ett eget kapitel och
kravet pa att majoritetsagaren skall vara ett moderbolag har slopats.*® Detta
innebdr att det ursprungliga syftet med inlésen — att underlatta fusioner —
inte langre &r lika angeldget. Numera synes det framsta syftet vara att
tillmotesgd de krav som stills fran foretagshall att underlatta
koncentrationer men den okande spridningen av aktiedgande innebér ocksa
att avvagningen mellan majoritetsintresset och majoritetsskyddet star
alltmer i fokus.*’

Det kan finnas flera anledningar till varfor en aktiedgare vill ha ett totalt
aktieinnehav i ett bolag. Ett hundraprocentigt dgande innebér t.ex. att beslut
i dotterbolaget kan tas utan héansyn till olika minoritetsskyddsregler. Ett
annat skal till tvangsinlosen ar att underlatta en planerad sammanslagning

%% Sandstrom, s. 21.

3 Aktiespararnas synpunkter pa Justitiedepartements promemoria

med utkast till lagradsremiss 2004-02-09, publicerades 2004-03-15,
http://www.aktiespararna.se/upload/4144/040326_aktiebolagslag_lagradsremiss.pdf.
Kontrollerad 2007-03-17.

* Skog mfl., s. 12.

% Skog mfl., s. 21.

37 Sandberg, JT 2004/05 héfte 2, s. 289.
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av bolag. | det senare fallet kan det, som ovan namnts, bli aktuellt att
tillampa reglerna om fusion i 23 kap. ABL.*®

I enlighet med nyss sagda kan bestammelserna om tvangsinlosen sags ha tva
huvudsyften. For det forsta underlattar reglerna en integration mellan
moder- och dotterbolag. For det andra ges en minoritet, som innehar mindre
an 10 % av aktierna, mojlighet att l&mna ett aktiebolag genom att
majoritetsdgaren kan tvingas att forvarva minoritetens aktier. Lagstiftaren
vill h&rigenom underlatta for en minoritet som ligger under 10 %-gransen.
En minoritet som ligger under denna gréans forlorar t.ex. mojligheten att
kunna tillampa flera av de skyddsregler®® som finns i ABL, eftersom dessa
oftast kraver ett aktieinnehav 6verstigande 10 %.*°

Bergman och Hellner framhaller att skalen till aktiekdp, som vanligen ar en
rent finansiell investering® eller ett kop for att kunna paverka bolagets
forvaltning, har betydelse i detta sammanhang. Nar en aktiedgare innehar
mer an 90 % av aktierna paverkas namligen omsattningen negativt vilket
forsamrar aktiens likviditet och saledes daven méjliga utdelningar. Darmed
kan inlsen bli det forménligaste alternativet for minoritetsagaren. Aven
mojligheten att paverka bolagets forvaltning forsvaras da det ar svart att
hévda sina intressen gentemot en aktiedgare som &ger mer &n 90 % av
aktierna och ocksa i detta fall torde minoritetsagaren féredra inlésen.*

Om nu inte inlésenreglerna i sarskilt stor utstrackning har tillampats infor en
patankt fusion och da detta numera inte heller framfors sarskilt ofta som
skal for inlosen, kan man stélla sig fragan vilka fordelar en majoritetsagare
kan vinna vid ett hundraprocentigt dgande. Dahlgren och Moberg ger
foljande exempel pa fordelar som kan uppnas vid totalt dgande da
majoritetsdgaren ar ett moderbolag. Rationaliseringsatgarder och
omstruktureringar, som majoritetsagaren vidtar i ett dotterbolag, gynnar
aven minoritetsédgaren. Innan ekonomin forstéarks i dotterbolaget vill darfor
moderbolaget ha full kontroll. | situationer da dotterbolaget ar i behov av
okat aktiekapital ar minoriteten sallan villig till att lana ut medel eller 6ka
aktiekapitalet. Detta innebar att moderbolaget ensamt far skjuta till kapital
och for att inte minoriteten skall ”aka snalskjuts” vill bolaget dga 100 % av
aktierna.®®

For majoritetsagaren innebar saledes ett totalt d&gande att denne kan undga
skyldigheten att i bolagets verksamhet ta hansyn till utomstaende aktiedgare.

% Sandstrém, s. 351.

% En minoritet som innehar mer &n 10 % av aktiekapitalet kan t.ex. genomdriva
sammankallande av extrastimma, f& uppskov med vissa stimmobeslut, vagra styrelsen
ansvarsfrihet, besluta om vinstutdelning. Samma minoritet kan ocksa forhindra dndring av
bolagsordningen, minskning av aktiekapitalet, forvarv av egen aktie, fusion, fission etc.
“% Sandstrém, s. 351.

1 Med finansiell investering innebér att aktieagaren tror att aktien har god likviditet och
forvantar sig darfor en saker avkastning i form av utdelningar, se Bergman och Hellner, s.
33.

“2 Bergman och Hellner, s. 34.

*% Dahlgren och Moberg, s. 11.
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Majoritetsédgaren kan, inom ramen for borgenarsskyddsreglerna, koncentrera
bolagets verksamhet pd ett satt som uteslutande tillmotesgar dennes egna
intressen.**

3.4 Kort om forfarandet vid inlésen

Om parterna vid en inlosenprocess inte kan komma Overens om det
foreligger en ratt eller skyldighet till inlosen eller om de inte kan enas om
vilket belopp som skall utgd for aktierna, skall tvisten provas enligt ett
sarskilt skiljeforfarande. Sjalva forfarandet avgors enligt lagen om
skiljeférfarande®™ och sarskilda bestammelser i 22 kap. ABL (22:5-24).
Anledningen till ett legalt skiljeforfarande ar framst att man har ansett att
vérdering av aktier kraver sarskild erfarenhet.*®

Skiljenamnden skall besta av tre skiljeman, varav en skall utses av
minoritetsdgarna. Om inte dessa kan enas om skiljeman, skall en gemensam
skiljeman utses genom en domstolsférordnad god man. Den gode mannen
skall aven i dvrigt tillvarata franvarande agares intressen. Den aktiedgare
som sjalv Onskar fora talan har réatt till detta. Enligt 22:24 ABL har parterna
ratt till materiell 6verprévning av skiljemannens avgorande i allmén domstol
(Svea hovratt). Aven om anledningen till specialforum brukar vara att detta
leder till enhetligare praxis och sarskild domarkompetens é&r ofta
inlosentvister langdragna.*’

Bestdmmelserna om forhandstilltrade i 22:12-14 ABL och om mellandom i
22:15 ABL ar sérskilt viktiga. Det sistnamnda innebar att skiljenamnden kan
meddela dom i fragan om det t.ex. foreligger inldsenratt. Forhandstilltrade
betyder att majoritetsédgaren far ratt att under vissa forutsattningar tilltrada
minoritetens aktier redan innan tvisten dr avgjord. Parterna skall vara ense
om att l6sningsrétt eller 16sningsskyldighet foreligger eller att det &r klarlagt
att sadan réatt eller skyldighet foreligger. Dessutom skall majoritetségaren
stilla sakerhet for losenbelopp och ranta, vilka skall ha godkénts av
skiljemannen eller domstolen.

#4 Johansson, s. 320.
*® Lag (1999:116) om skiljeforfarande.
6 Sandstrém, s. 354.
4" Sandstrém, s. 355.
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4 Materiella forutsattningar for
Inlosen

| 22:1 1 st. ABL regleras forutsattningarna for tvangsinlésen. Enligt denna
bestimmelse har den som &ger mer &n nio tiondelar av aktierna i ett
aktiebolag (majoritetsdgaren) ratt att 16sa in de 6vriga aktiedgarnas aktier i
bolaget. P4 motsvarande satt har de aktiedgare, vars aktier kan bli inlosta
(minoritetsagarna), ratt att pakalla inlésen av majoritetségaren. Enligt 2005
ars ABL ar det, vid berdkningen av om 90 %-gransen har uppnatts, endast
antalet aktier som réknas. Aktiernas rostvarde saknar i sammanhanget
betydelse. Darmed forekommer parallellitet mellan andra bestimmelser som
ger &gare av minst 10 % av aktierna sérskilda rattigheter (se vid fotnot 39).
Det stélls inte upp nagot krav pa att majoritetsagaren skall ha missbrukat sin
stallning for att bestdmmelserna om inlésen skall kunna tillampas utan det &r
tillrackligt att det nyss angivna agarférhéllandet foreligger.*

Regeln i 22:1 1 st. ABL é&r av tvingande natur. Det &r saledes inte mojligt att
i bolagsordningen foreskriva att det inte skall finnas nagon ratt eller
skyldighet till tvangsinldsen eller att andra forutsattningar skall galla.*
Detta innebér inte att aktiedgare utesluts fran mojligheten att inga avtal om
att inte pakalla inlosen eller om att 16sensumman skall bestimmas pa visst
satt. Ett sadant avtal har verkan mellan parterna och ar
skadestandssanktionerat. Avtalet ar dock utan aktiebolagsrattslig verkan och
hansyn till det kan inte tas i en inlésentvist.*

4.1 L6senrattens subjekt

Med losenrattens subjekt avses de som har ratt att pakalla tvangsinlosen. |
1975 ars ABL tillkom l6senratten endast bolag, som enligt ABL
klassificerades som moderbolag.> Detta innebar att tvangsinlésen inte
kunde bli aktuellt om det var en fysisk person eller annan juridisk person én
ett svenskt aktiebolag, som innehade mer &n 90 % av aktierna. | 2005 ars
ABL har forutsattningarna for inlésen forandrats, vilket redogors for nedan.
Forst skall dock namnas ett avgorande fran ar 2000 dar Hogsta domstolens
fann att minoritetsagare, som forvarvat aktier under ett pagaende
inlosenforfarande, ar beréttigad att intrdda som part i forfarandet, med stod
av en analogisk tillampning av 13:7 RB, och omfattas saledes av
lsenforfarandet.

*® Rodhe, s. 261.

* Prop. 2004/05:85 s. 809.

%0 Andersson m.fl., s. 22:4.

*L Se 1:5 1975 &rs ABL.

*2 NJA 2000 s. 202. Det var i fallet fréga om inlésen av aktier i Gota Bank.
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4.1.1 Majoritetsagares aktieinnehav

Da man berdknar om gransen pa nio tiondelar har uppnatts skall man enligt
4:45 ABL inte ta hansyn till aktier som bolaget sjalvt innehar. | 2005 ars
ABL har kretsen av subjekt, som kan pakalla inl6sen, vidgats.
Majoritetsagaren kan utgoras av ett aktiebolag, men kan ocksa, som ovan
namnts, vara nagon annan juridisk eller fysisk person. Det kravs saledes inte
att majoritetsagaren utgors av ett sadant moderbolag som avses i
koncerndefinitionen i 1:11 ABL utan majoritetsdgaren kan ha en annan
bolagsform eller utgéras av en fysisk person.>® Aven utlandska juridiska
eller fysiska personers aktieinnehav kan medfora en rétt eller skyldighet till
inlésen. Detta innebér att om majoritetsédgaren &r ett utlandskt bolag har
detta bolag mojlighet att krédva inlésen av svenska eller utlandska
minoritetsagares innehav i ett svenskt bolag. P4 motsvarande satt har en
svensk eller utlandsk minoritetsagare rétt att begéra inlésen av sina aktier
hos det utldndska bolaget. Det samma galler om majoritetsdgaren ar en
fysisk person med hemvist utanfér Sverige.®* Minoritetsagaren stalls
emellertid i sadant fall infor problemet att véacka talan med stod av ABL vid
utlandsk domstol. Dessutom kan problem uppkomma med att tvangsvis
verkstalla skiljedom om Iésen utomlands.

Att det numera inte har ndgon betydelse om majoritetsagaren eller
minoritetsagaren ar ett svensk eller utlandskt rattssubjekt beror till stor del
pa att de gamla reglerna stod i strid med EG-rattens
diskrimineringsbestammelser och regler om fri etableringsratt.”® Enligt EG-
ratten far inte ett lands nationella regler diskriminera utlandska rattssubjekt
med hemvist i en annan medlemsstat.”” Regler med samma innebord finns
dessutom i ESS-avtalet®™ och galler for subjekt hemmahdrande i lander
inom ESS.* 1 2005 &rs ABL har det emellertid inte ngon betydelse om de
utlandska rattssubjekten ar hemmahérande utanfor EU eller ESS.®

4.1.2 Indirekta aktieinnehav

En majoritetsdgare som faktiskt innehar mer &n 90 % av aktierna, men som
for sin egen del inte Onskar inlosen, skulle kunna forsoka kringga
I6senskyldigheten genom att fordela sina aktier pa dotterbolag inom samma
koncern. For att undvika en sadan situation skall &ven indirekta aktieinnehav
tas med i berakningen.®

53 Prop. 2004/05:85 s. 810.

> Andersson m.fl., s. 22:4.

> Sandstrom, s. 351. Sandstrom framhaller problemet med att New York-konventionen
endast omfattar skiljeavtal, d.v.s. ej legala skiljeforfaranden, och att
Bryssel/Luganokonventionerna endast omfattar domstolsavgoérande.
% Johansson, s. 320.

%" Se bl.a. artikel 43 EG-fordraget.

%8 Se bl.a. artikel 31 EES-avtalet.

% Andersson m.fl. (kommentarerna till 1975 &rs ABL), s. 14:31.

% Andersson m.fl., 22:4.

® Rodhe, s. 261.
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Enligt 22:1 2 st. skall darmed indirekta aktieinnehav i dotterbolag jamstallas
med direkta innehav da man beraknar om gransen for inlésen &r uppnadd.
En majoritetsdgare som sjalv innehar 60 % av aktierna i ett bolag &r
berattigad och forpliktigad till inlésen, under forutséttning att han eller hon
aven har dotterforetag som tillsammans innehar mer &n 30 % av aktierna i
bolaget. Detta géller oavsett hur stort majoritetsdgarens aktieinnehav ar i det
mellanliggande dotterforetaget. Det avgorande ar om kriterierna for
dotterbolag i 1:11 ABL &r uppfyllda.®

En forandring i den nya ABL é&r salunda att d&ven den som enbart genom
indirekta aktieinnehav uppfyller forutsattningarna for inlosen har bade ratt
och skyldighet till en sadan. | propositionen ges féljande exempel: ett
moderbolag som har tre dotterféretag, vilka tillsammans dger mer an nio
tiondelar av aktierna i ett aktiebolag, har bade ratt och skyldighet att
genomfora inlosen aven om inte moderbolaget sjalvt har ndgot aktieinnehav
I det berorda bolaget. | vissa situationer kan det vara flera bolag som genom
direkt och/eller indirekt dgande nar upp till 90 %-gransen. Detta &r t.ex.
fallet om moderbolaget i det n&mnda exemplet sjalv utgor dotterbolag i en
overordnad koncern. | sadant fall skall reglerna tillampas pa det bolag som
ar narmast overordnat det foretag i vilket inlosen skall ske. Om det &r flera
dotterforetag, som tillsammans innehar mer &n nio tiondelar, tillkommer
inldsenratten och l6sningsskyldigheten det gemensamma moderbolaget.®?

A A har varken ratt eller skyldighet till inl6sen
B B har ratt och skyldighet till inlosen da bolaget ar det
nérmast dverordnade bolaget
e l ~a
C D E

31% 31% 31%

Ny

F

Med dotterféretag menas i huvudsak bolag som uppfyller
koncerndefinitionen i 1:11 ABL. Det sags dock i 22:1 3 st. att man skall
jamstélla dotterbolag med foretag Over vilka majoritetsdgaren utdvar ett
sadant inflytande som anges i koncerndefinitionen. Det gors saledes ingen
atskillnad mellan fall da majoritetsagaren &r ett svenskt aktiebolag och fall
dd majoritetsagaren ar annan svensk eller utlandsk juridisk person. Rétten

%2 Andersson m.fl., s. 22:5.
63 Prop. 2004/05:85 s. 810.
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och skyldigheten till inlésen kan &ven grundas av en fysisk persons indirekta
innehav.®

4.1.3 Innehav grundat pa aktielan

Aktieinnehav i ett bolag som grundar sig pa ett aktielan kan i princip
innebara en inlésenratt. Med aktielan avses normalt en Overlatelse av aktier
forenad med en forpliktelse for forvarvaren att aterstalla aktier motsvarande
antal och beskaffenhet till Gverlataren. | propositionen till 2005 ars ABL
anges som skal till affaren att férvarvaren exempelvis &r i behov av aktien
for att kunna fullgora en leveransskyldighet. Da aktielan i juridisk mening
anses vara en overlatelse, betraktas den som innehar aktierna p.g.a. lanet
vara agare till aktierna. Nar aktieinnehavet, p.g.a. aktielanet, upp till 90 %-
gransen kan innehavaren aberopa bestammelserna om tvangsinlésen och
darmed l6sa in minoritetens aktier.®

Det har ifragasatts om innehav grundat pa aktielan rimligen borde medfora
inlosenratt och om aktielan skall anses utgdra dgande eller inte.?® | ett fall
dar fragan har provats kom skiljemannen fram till att aktielan inte uppfyllde
agarkravet.” Under lagstiftningsarbetet med 2005 &rs ABL uttalade
Aktiebolagskommittén att det synes vara i strid med grunderna for
inloseninstitutet och med sedvanlig anvandning av aktielan att, genom ett
sadant lan, forvarva mer &n 90% av aktierna i ett foretag med skyldigheten
att direkt efter inlosenforfarandets avslutande aterstdlla aktierna till
overlataren.®® Med hansyn till risken for sidana forfaranden anség anda
nagra remissinstanser, daribland Stockholms tingsrdtt och Sveriges
Aktiesparares Riksforbund, att det borde inforas en regel om att aktier som
innehas p.g.a. aktieldn inte skall kunna medfora ratt till inlosen.®® 12005 &rs
ABL valde dock lagstiftaren att inte infora nagra sarskilda bestimmelser om
hur inlésenreglerna skall tillampas da aktieinnehavet grundar sig pa aktielan.
Som skal anférdes det faktum att aktieldnet normalt betraktas som en
overlatelse och att nagon annan syn betraffande aktielan inte bor inféras
inom omradet for tvangsinlésen. En annan ordning skulle kunna medfora
otydligheter rorande aktielanets juridiska stallning och innebéra
avgransningsproblem  mellan  aktieldn och andra  néarliggande
avtalskonstruktioner.”

Aven om regeringen ansdg att det saknades skal att inféra generella regler
om att aktielan inte skall grunda inlosenratt framholls i propositionen att
detta inte utesluter att det i enskilda fall kan vara motiverat att behandla

* Prop. 2004/05:85 s. 810 f.

% Prop. 2004/05:85 s. 443,

% Prop. 2004/05:85 s. 442 f.

%7 Angéende ”Cederroth-fallet” se Sandén i Skog m.fl., s. 30.

% SOU 1997:22, 5. 261.

% Prop. 2004/05:85 s. 442 f. Det var bl.a. Stockholms tingsratt som anférde att en sddan
regel borde fastslas.

0 Prop. 2004/05:85 s. 442 f.
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innehav grundat pa aktielan annorlunda &n vanliga innehav. Sadana
bedémningar ansdgs dock lampligare att dverlamna till rattstillampningen.”™
| propositionen namns dock ett exempel da det torde vara motiverat att inte
medréakna innehav grundat pa aktieldn. Det ar nar aktielanet uppenbarligen
ar tankt att bestd endast under sjalva inlésenforfarandet.

4.2 Losenrattens objekt

Nar majoritetsagaren upp till gransen pa mer an nio tiondelar av aktierna i
ett bolag aktualiseras fragan om vilka objekt som losenratten omfattar. Med
l6senrattens objekt avses saledes de vardepapper som kan inlgsas. Ett
vasentligt problem har varit att avgéra om inlésenanspraket maste avse
samtliga minoritetsaktier och om inldsenrdtten omfattar annat &n aktier,
d.v.s. aven teckningsoptioner och konvertibler.

4.2.1 Vilka aktier skall inlosenanspraket avse?

Da varken ABL eller forarbetena tidigare har gett nagot svar pa vilka aktier
inlosenanspraket skall avse har det i doktrinen diskuterats om detta skall
omfatta alla minoritetsaktier eller om majoritetsdgaren kan valja att rikta
ansprak mot sarskilda aktieagare.” | propositionen till 2005 &rs ABL har
man nu tagit stallning till att majoritetsdgaren inte &r skyldig att rikta
ansprdk mot samtliga minoritetsagare. Om majoritetsagaren valjer att
pakalla inl6sen endast gentemot nagon eller nagra av minoritetsagarna kan
dock de ©vriga aktiedgarna sjalva pakalla inlésen.’”* De béda
inlosenforfarandena torde da inte kunna handlaggas gemensamt, om inte
varje berord aktiedgare ger sitt samtycke till gemensam handlaggning.”

4.2.2 Teckningsoptioner och konvertibler

Teckningsoptioner och  konvertibler kan liknas vid alternativa
tillskottsemissioner. Kortfattat kan sigas att gemensamt for de bada
instrumenten ar att innehavaren av dessa har en framtida ratt att pakalla
utgivning av ny aktie mot pa forhand bestamda villkor. Vid
teckningsoptioner skall innehavaren tillskjuta kontanta medel i utbyte mot
att fa teckna ny aktie. En konvertibel innebar att innehavaren har gett
bolaget ett 1an, som han eller hon har ratt att framéver helt eller delvis fa
&terbetalt i form av aktier.”

™ Prop. 2004/05:85 s. 442 f.
"2 Prop. 2004/05:85 s. 811.
™ Andersson m.fl., s. 22:6.
™ Prop. 2004/05:85 s. 810.
® Andersson m.fl., s. 22:6.
"® Sandstrom, s. 122.
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| 1975 ars ABL omfattade inte reglerna om tvangsinlosen konvertibler och
teckningsoptioner. Detta medforde vissa problem bade for innehavaren av
instrumenten och for moderbolaget som begéarde inldsen. En tvangsinlésen
kunde for den, som innehade ett sadant instrument innebara att vardet pa
konverterings- eller teckningsratten reducerades eller helt bortfoll. Efter
avklarad inlésen hade namligen aktiedgarna full frihet att, inom ramen for
borgenarsskyddsreglerna, tdmma bolaget pa tillgangar. F6r den som
pakallade inlésen kunde konvertibler och teckningsoptioner innebara
problem om instrumenten utnyttjades efter att ett inlosenforfarande
paborjats. Det kunde darmed uppstd utspadningseffekter, som i sin tur
kunde medfora att majoritetsagarens innehav foll under 90 %-grénsen. Det
var ocksa osakert om aktier, som tillkommit efter att ett inlésenforfarande
inletts, skulle omfattas av forfarandet. FOr att motverka problemen och
skapa klarhet har regler inforts i 2005 ars ABL, som till viss del mojliggor
inlosen av konvertibler och teckningsoptioner.”’

Enligt 22:26 ABL har numera en majoritetsdgare, som utnyttjar sin ratt att
l6sa in aktier, ocksa ratt att I6sa in teckningsoptioner och konvertibler som
bolaget har gett ut. Denna réatt galler emellertid endast under forutsattning att
majoritetsdgaren  samtidigt 16ser in  minoritetsaktierna i bolaget.
Majoritetsdgaren har dock ingen skyldighet att i denna situation l6sa in
befintliga konvertibler och teckningsoptioner. Innehavaren av sadana
instrument ges daremot ratt att krdva inldsen. Denna rétt géller &ven om
majoritetségaren inte utnyttjar sin ratt att 16sa in aktier i bolaget. Regeln i
22:26 ABL é&r dispositiv och skall darmed inte tillampas om annat har
foreskrivits i villkoren for emissionen av teckningsoptionerna eller
konvertiblerna.”

Har det begarts att en tvist om inlésen skall avgoras av skiljeman, far inte
konvertiblerna och teckningsoptionerna utnyttjas av innehavaren forrén
tvisten har avgjorts genom dom eller beslut som vunnit laga kraft. Detta
innebdr ett forbud mot att bruka konverterings- eller teckningsratt under
pagaende inlésenforfarande och att det avtalsforhallande som ar forknippat
med instrumenten “fryses” under forfarandet. Majoritetsdgaren har darmed
inte heller mojlighet att 16sa konvertibellanet, dven om lanet skulle forfalla
till betalning under sjalva inlésenforfarandet.”® Léper tiden, inom vilken
konvertiblerna och teckningsoptionerna far utnyttjas av innehavaren, ut
innan inlésenforfarandet har fullfoljts, far innehavaren anda ratt att utnyttja
dessa under tre manader efter det att avgorandet vunnit laga kraft. Om inte
denna mojlighet funnits, skulle innehavaren forlora sin ratt enligt
instrumenten utan att ha fatt ersattning for detta. P4 motsvarande satt
forlangs Ioptiden pé skuldférbindelser som &r kopplade till instrumenten.®

Vid inlésen av konvertibler ar det bade vardet av konverteringsratten och
sjélva skuldférbindelsen som skall 16sas in. Vid teckningsoptioner finns det

" Andersson m.fl., s. 22:51.
"8 Prop. 2004/05:85 s. 830 f.
& Prop. 2004/05:85 s. 830 f.
8 B, Svensson, och J. Danelius, s. 197.
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daremot varken rétt eller skyldighet att 16sa in skuldférbindelser, som getts
ut tillsammans med optionen. Aktiebolagskommittén foreslog att
skuldforbindelser skulle 16sas in &ven vid teckningsoptioner, men i denna
fraga var regeringen av en annan asikt. 1 2005 ars ABL ville man namligen
bryta den koppling som funnits mellan teckningsoptioner och
skuldforbindelser. Man valde darfor att ocksa i reglerna om tvangsinlosen
ha en &tskillnad mellan teckningsoptionen och skuldférbindelsen.® Parterna
har dock full frihet att avtala om att dven skuldforbindelserna skall inlosas.®

En tvist om inlésen av konvertibler och teckningsoptioner skall handlaggas
gemensamt med en tvist om inlosen av aktier (22:27 1 st. ABL). Situationen
kan emellertid ocksd vara den att tvisten endast avser frdgan om
konvertibler och teckningsoptioner, t.ex. da det ar innehavare av instrument
som pakallat inlésen. D& losenbeloppet skall bestammas tillampas
varderingsreglerna i 22:2 ABL dven da inlésen ror konvertibler och
teckningsoptioner.

4.3 Diskussion kring de materiella
forutsattningarna

| 2005 ars ABL har kretsen av inlosenberattigade och inldsenskyldiga
vidgats. Da ett av syftena med den nya lagen var att granska minoritetens
behov av skydd ar fragan i vilken utstrackning de nya reglerna faktiskt
starker minoritetsskyddet och det kan diskuteras vilka fordelar man erhaller
med de nya reglerna samt vilka brister som kan anses finnas.

Kretsen av inldsenberattigade / inldsenskyldiga

Det kan inledningsvis framhallas att de nya reglerna om inlésenberattigade
innebar att klarhet har skapats i nagra fragor. Thorsson har t.ex. papekat att
fragan om vad som skall anses vara moderbolag i inlésensammanhang &r
I6st da det uttryckligen sags att detta kan vara aven utlandska rattssubjekt.
Tidigare omfattade lagen endast svenska aktiebolag, men i praxis
accepterades anda utlandska rattssubjekt med hemvist inom EES, under
forutsattning att de liknade svenska aktiebolag.®

Att inloseninstitutet numera ar frikopplat fran fusion och darmed ocksa fran
begrénsningen till att endast moderbolag kan vara majoritetsédgare i
inlésensammanhang &r, ur minoritetssynpunkt, bade att foredra och nagot
som bor granskas. Om majoritetsédgaren ar en svensk eller utlandsk juridisk
eller fysisk person, som ager mer dn 90 % av aktierna, paverkar inte
minoritetsdgarnas situation utan dennes behov av skydd och 6nskan att
kunna pakalla inlosen ar den samma. Ur den synvinkeln innebéar saledes de
nya reglerna ett forstarkt minoritetsskydd. Denna "vinst” maste dock vagas
mot att det normalt ar majoritetsagare som pakallar inlésen och att detta

81 Prop. 2004/05:85 s. 445,
82 Prop. 2004/05:85 s. 830.
8 Thorsson i Skog m.fl., s. 24.
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numera kan goras av fler rattssubjekt. Darmed maste man ocksa ta hansyn
till risken for att majoritetsdgaren missbrukar inlésenreglerna. Vilken effekt
de nya materiella reglerna i slutdéndan innebédr for minoritetsskyddet torde
vara for tidigt att uttala sig om, men enligt bl.a. Jonsson kan det finnas en
risk, dven om denna inte bor 6verskattas, med att den vidgade kretsen av
inlsenberattigade i praktiken mest tillgodoser majoritetsagarens intressen.®
Man bor darfor folja utvecklingen pa omradet for att undvika oonskade
effekter.

Det faktum att 2005 ars ABL tar hansyn till majoritetsdgarens indirekta
innehav, bade da agaren ar juridisk och fysisk person, ar knappast nagot
som, ur minoritetssynpunkt, bor ifrdgasattas utan snarare forstarker regeln
minoritetsskyddet. Sandberg papekar att det ar svart att forsta varfor en
enskild naringsidkares indirekta innehav av aktier skall beddmas annorlunda
an t.ex. ett handelsbolags motsvarande innehav. Minoritetsdgaren befinner
sig i stort sett i samma situation da majoritetsagaren utdvar kontrollen dver
bolaget endast genom indirekt innehav som da denne innehar aktierna
direkt.® En effekt av att indirekta innehav raknas med &r att problemet med
majoritetsédgare, som visserligen innehar mer &n 90 % av rdsterna, men som
forsoker undgad losenskyldigheten genom att fordela sina aktier pa
dotterbolag eller pa andra juridiska eller fysiska personer, undviks.

| ett samhélle dar foretag, néringsidkare och privatpersoner allt mer agerar
pa en internationell marknad ar det viktigt att lagreglerna anpassar sig till
det internationella spelrummet. Ur denna aspekt, kan det darfor anses
naturligt att man i lagen utvidgat kretsen av losenberéattigade till att &ven
omfatta utlandska rattssubjekt och man numera uppfyller t.ex. de EG-
rattsliga kraven pd fri etableringsratt. Att bestimmelserna inte enbart ar
begransade till lander inom EU och EES-omradet torde ocksa, ur denna
synvinkel, vara en naturlig utveckling. En majoritetsédgares respektive en
minoritetsdgares onskan om att fa utnyttja inloseninstitutet forsvinner inte
eller blir mindre beréttigad p.g.a. att rattssubjekten har hemvist utanfor
Sverige.

Aven om det for minoritetsagare kan vara en fordel ur flera aspekter att
kretsen av inlésenskyldiga har vidgats kan det numera vara oklart for
minoritetsagare nér forutsattningarna for inldsen ar uppfyllda, d.v.s. nér det
foreligger en risk for att aktierna kommer att I6sas in. M. Ramberg papekar
att da de gamla reglerna endast omfattade svenska aktiebolags aktieinnehav,
saledes inte utlandska bolags, andra juridiska eller fysiska personers direkta
eller indirekta innehav, innebar detta att minoritetsdgarna i hogre
utstrackning kunde forutsdga ett stundande inlésenforfarande genom att t.ex.
kontrollera aktieboken. Denna kontroll kan, sarskilt fér minoritetsagare i
onoterade bolag, bli svar att genomfora da det kan vara ett natverk av
foretag och fysiska personer, som genom direkta och/eller indirekta
aktieinnehav i slutledet for fram till en majoritetsagare, som innehar mer an
90 % av aktierna. Trots denna odverskadlighet anser M. Ramberg att de nya

8 Samtal med M. Jénsson, 2007-03-09.
8 Sandberg, JT 2004/05 hafte 2, s. 290.
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reglerna om inlGsenberattigade / inlosenskyldiga ar att foredra da de
forsvarar for majoritetsagare, som forsoker undga inlosenskyldighet genom
att dela upp aktier pa andra rattssubjekt.®

Internationella hinder

Fordelarna med att majoritets- respektive minoritetsagare numera kan véanda
sig till utlandska rattssubjekt med inlésenansprak skall dock inte
overskattas. Aven om uppsatsen inte ar tankt att behandla processuella
hinder ar det anda viktigt att papeka foéljande. Som ovan namnt kan problem
uppkomma med att tvangsvis verkstélla skiljedom om lésen utomlands. Ett
vasentligt problem &r t.ex. att New York-konventionen inte kan tillampas
vid legala skiljeférfaranden och att Bryssel- och Luganokonventionerna
endast &r tillampliga vid domstolsavgdrande. Om en majoritetsdgare, mot
vilken verkstéllighet inte kan sokas, ges ratt att pakalla inlosen av
minoritetsdgares aktier, blir minoritetsagaren i praktiken rattslos.®” P& det
satt reglerna forhaller sig idag kan man ocksa diskutera huruvida kraven i
RF 2:18 &r uppfyllda. Bestdmmelsen innebdr som bekant att den, vars
egendom tas i ansprak, skall vara tillforsakrad ersattning for forlusten. Vid
s uppenbara svarigheter att fa en dom verkstalld utomlands torde inte RF
2:18 vara tillgodosedd.

For att undvika verkstallighetssvarigheter borde reglerna till viss man
justeras. Sveriges Aktiesparares Riksforbund (Aktiespararna) har gett olika
forslag pa hur reglerna skulle kunna utformas. Ett sadant ar foljande:
”Inlésen skall enbart kunna péakallas av sadan majoritetsaktiedgare mot
vilken en genom inlgsenforfarandet meddelad skiljedom eller dom ar
verkstallbar.” Ett annat alternativ som Aktiespararna framhaller ar att
minoritetsdgare ges mojlighet att f& skiljedomen stadfast av domstol.®®
Denne far darmed en dom som kan verkstédllas mot majoritetsagare med
hemvist inom Bryssel- och Luganokonventionernas tillampningsomrade.
Enligt Aktiespararna torde en sadan regel kunna tillgodose kravet pa att
medge inldsenratt for personer med hemvist inom EU.% Aven om det sakert
kan riktas ett flertal invandningar mot Aktiespararnas forslag, vilka inte
skall diskuteras har, &r det intressanta och tankevéckande synpunkter som
riksférbundet for fram.

Sa som de nuvarande reglerna ar utformade finns det, enligt Aktiespararna,
en risk for missbruk genom att majoritetsagaren “parkerar” majoritetsposten
hos nagon person mot vilken verkstallighet inte kan sékas. Om det i detta
sammanhang faststélls ett l6senbelopp, som &verstiger det belopp
majoritetsédgaren &r villig att betala, kan de parkerade aktierna tas tillbaka
samtidigt som den majoritetsagare, som pakallat inlosen, later bli att betala.
Aktiespararna framhaller att "mot bakgrund av tidigare erfarenheter av hur

8 Samtal med M. Ramberg, 2007-03-05.

87 Aktiespararnas synpunkter pd Justitiedepartements promemoria
med utkast till lagradsremiss 2004-02-09.

8 Aktiespararna foreslar i denna situation Stockholms tingsratt

8 Aktiespararnas synpunkter pd Justitiedepartements promemoria
med utkast till lagradsremiss 2004-02-09.

26



kringgdendemdjligheter tenderar att utnyttjas torde risken for sadant
missbruk vara stor”. Denna omstandighet menar Aktiespararna underlattar
sadana kringgaenden av reglerna och spekulation, som man genom den nya
ABL velat forhindra.*

Vad géller problem vid utldndska rattssubjekt tar Sandén upp den viktiga
fragan om en minoritetsdgares mojlighet, i bade praktiskt hanseende och
kostnadshanseende, att vacka och fora talan vid utlandsk domstol.™* Ett
ytterligare problem &r fragan om lagval och forum. En minoritetsagare, som
vill pakalla inlosen mot en utlandsk majoritetsagare, maste normalt ansoka
om stamning vid den utlandska majoritetsagarens hemvistforum.% Det &r
inte sjalvklart att den utlandska domstolen kommer att acceptera och
tillampa svensk lag.*® Hur l6ser man den situation att ett annat lands lag
tillampas om denna lag inte dverensstammer med den svenska ABL? Denna
viktiga fraga verkar obesvarad och bor saledes diskuteras mer ingaende. Det
bor utredas om man t.ex. skall inféra regler om svensk domsrétt eller om
kretsen av inlosenberéttigade skall begransas till de rattssubjekt med
hemvist inom EU.

Aktielan

Da lagregler i allmanhet, och kanske regler om inlosen i synnerhet, bor
strava efter att i sd stor utstrackning som mojligt skapa klarhet kan det
ifrdgasattas varfor inte lagstiftaren i 2005 ars ABL gav helt klara besked
angaende aktielan. Aven om det inte finns ndgon uttrycklig lagregel sags det
visserligen i propositionen att innehav grundat pa aktielan normalt bor
omfattas av inlésenforfarandet men att det i vissa fall kan vara motiverat
med undantag. Det ges endast ett enda exempel pa da forfarandet inte bor
avse innehav grundat pa aktielan.** 1 vilka évriga situationer som undantag
kan bli aktuellt dverlamnas till rattstillamparen att avgora. Det har framforts
kritik mot att lata rattstillamparen gora denna bedémning. Bl.a. framhaller
Sandén problemet med svaratkomlig praxis da fall av detta slag normalt
avgors av skiljeman. Sandén menar att det istéllet vore dnskvart om
lagstiftaren uttryckligen angav i vilka situationer som innehav grundat pa
aktielan kan medfora inl6senratt och i vilka situationer en sadan réatt inte
foreligger.” Den oklarhet som fortfarande réder rérande innehav grundat pa
aktielan maste saledes anses utgora en brist i den nya lagen och en fraga
som lagstiftaren borde utreda ytterligare.

Den situation som namns i propositionen da det & motiverat att inte lata
innehav grundat pé aktielan omfattas av inlésenforfarandet ar nér lanet
uppenbarligen &r tankt att besta endast under sjalva inlésenforfarandet. Aven

% Aktiespararnas synpunkter pa Justitiedepartements promemoria

med utkast till lagradsremiss 2004-02-09.

%! Sandén i Skog m.fl., s. 30

% Enligt allméanna principer om domsratt torde namligen normalt svenska skiljenamnder
och domstolar sakna behdrighet att prova tvist om inlésenskyldighet for en utlandsk
majoritetségare, se Andersson m.fl., s. 22:4.

% Sandén i Skog m.fl., s. 30.

% Se ovan under 4.1.2.

% Sandén i Skog m.fl., s. 30.
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om detta framhalls torde det vara svart att bevisa nar aktielanet har haft ett
sadant otilloorligt syfte. Aktiespararna har darfor foreslagit att den, fran
vilket lanet har skett, bor kunna anses solidariskt ansvarig gentemot
minoritetsdgarna vad galler 16senbeloppet inklusive ranta.”® Detta forslag
torde medféra att de situationer, da parter har ett otillborligt syfte med
aktielan, undviks.

Konvertibler och teckningsoptioner

Pa ett omrade dar 2005 ars ABL numera faktiskt ger klara besked &r fragan
om teckningsoptioner och konvertibler. D& teckningsoptioner och
konvertibler, precis som aktier, ger innehavaren en ratt gentemot bolaget &r
det motiverat att ocksa sadana instrument omfattas av inldseninstitutet och
att  Omsesidighet i fragan uppnas i  forhallandet  mellan
konvertibler/teckningsoptioner och aktier. Att oklarheter, sdsom om
inlosenforfarandet skulle avbrytas eller inte, i de fall instrumenten
utnyttjades eller om de aktier som tillkommit genom konvertering eller
nyteckning under pagaende forfarande skulle omfattas, nu ar lésta maste
innebara  bade effektivitetsvinster i tvisteforfarandena och  att
utspadningseffekter undviks. Ur en processekonomisk synvinkel torde det
dessutom vara lénsamt att en inldsen av aktier skall handlaggas gemensamt
med inl6sen av andra instrument.

Som ovan namnt ar bestdammelsen om inldsen av teckningsoptioner och
konvertibler dispositiv. Vid inférandet av 2005 ars ABL uttalade sig
lagradet om olagenheter, som i enstaka fall kan uppkomma p.g.a. regelns
dispositiva karaktdr. Om det i emissionsvillkoren for konvertiblerna eller
teckningsoptionerna stadgas att instrumenten inte kan I6sas in tillsammans
med aktierna, kan en majoritetsdgare, som forvarvat mer an 90 % av
utlépande aktier och inlést resten trots detta komma att besitta endast ett
mindre antal aktier eftersom instrumenten har utnyttjats. Nar
majoritetsagaren i sadant lage inte langre upp till 90 % av aktierna kan inte
ett nytt inlosenforfarande paborjas. Lagradet ansag att problemet borde tas
upp till behandling under den da pagaende beredningen av den nya ABL.
Regeringen var inte helt fraimmande for en vidare utredning av problemet
men ansag att det inte fanns tillrackligt beredningsunderlag for att i detta
skede av lagstiftningsarbetet komma med en annan l6sning &n den som
Aktiebolagskommittén foreslagit. Trots de problem som lagradet
uppmarksammade behélls siledes bestammelsens disposivitet.”” Frdgan ar
nu om inte regeln borde &ndras. De problem som lagradet belyser ar
vasentliga och innebér att meningen med inlésen i vissa fall kan forsvinna
och majoritetsdgaren hamnar i en marklig situation. | forarbetena framhalls
inte anledningen till att man valt att gora bestdmmelsen om inlgsen av
konvertibler och teckningsoptioner dispositiv. Ett forslag torde saledes vara
att slopa bestdammelsens dispositiva karaktar alternativt ange uttryckligen i
lagen att forbehall i emissionsvillkoren, som innebér att instrumenten inte
kan l6sas in tillsammans med aktier, &r utan verkan.

% Aktiespararnas synpunkter pa Justitiedepartements promemoria
med utkast till lagradsremiss 2004-02-09.
% Prop. 2004/05:85 s. 445,
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5 Véardering av minoritetens
aktier

I manga fall utgor varderingen av de aktier och andra instrument som skall
inlosas det storsta praktiska problemet vid tvangsinlosen. De fragor som i
detta sammanhang ofta aktualiseras &r pris, vérderingstidpunkt och
tillvagagangssatt.*

5.1 Olika varderingsmetoder

”Verkligt varde, verkligt ekonomiskt varde, realt varde, finansiellt varde,
marginalvarde, fundamentalt varde, good will-varde, likvidationsvarde,
matematiskt varde, avkastningsvarde, riktigt varde, objektivt varde,
foretagsvarde, substansvarde, marknadsvarde, inneboende varde,
saluvarde, minoritetsvarde etc.”®

Ovan namnda ekonomiska begrepp har alla forekommit i diskussionen om
lamplig varderingsmetod. Aven om en del av begreppen torde &syfta samma
varde, visar de pa det komplexa synsatt, som har ratt i doktrin och praxis
rorande hur aktiens verkliga varde bestams. Bland de asikter som framfors
kan framst tva grundlaggande uppfattningar urskiljas. Enligt den ena skall
aktiernas marknadsméssiga forsaljningspris, d.v.s. Dborskursen, vara
utgangspunkten vid varderingen. Den andra uppfattningen ar att varderingen
skall ske utifran en foretagsvardering. Saken kan uttryckas som att valet star
mellan tva olika vérderingsobjekt, aktierna eller bolaget.

For att kunna diskutera for- och nackdelar med olika varderingsmetoder,
som kan tillampas for att bestdimma l6senbeloppet, foljer nedan en kort
beskrivning av innehallet i nagra av de vanligast tillampade. De tre forsta
metoderna, d.v.s. avkastningsvarde-, substansvarde- och
likvidationsvardemetoderna, utgor s.k. teoretiska metoder. Dessa metoder
innebdr att det ar sjalva foretaget som &r varderingsobjektet och det
foretagsvarde som man far fram fordelas pa aktierna. En teoretisk berakning
gar ut pa att forhallandena pa en marknad med perfekt konkurrens forsoker
efterliknas i sd stor utstrackning som mojligt."® Vid tillampning av
borskursen anses man bestdmma ett marknadsvérde, vilket innebar att det ar
aktien som varderas.'%*

Eftersom det &r olika faktorer som paverkar foretagsvardet och borskursen
kommer en vardering utifran en av dessa principer normalt inte ge samma
varde som om vérderingen skett enligt den andra metoden. Som exempel

% Sandstrom, s. 352.

% K&german och Nerpin, JT 1995/95 héfte 2, s. 672.

1001 indén och L. Svensson, JT 1996/97 hafte 4, s. 1063.
101 K&german och Nerpin, JT 1995/95 hafte 2s. 673.
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kan ndamnas det s.k. Gimomalet, som redogors for nedan. Skiljenamnden
och domstolarna tillampade i malet olika varderingsmetoder, vilket innebar
att ersattningen varierade mellan 125 kr och 1900 kr per aktie! Detta visar
pa varderingens relativitet. Generellt kan sagas att foretagsvardet ofta
uppgdr till ett hogre vérde per aktie 4n borskursen.

5.1.1 Avkastningsvardemetoden

En vdardering enligt avkastningsvardemetoden innebdr att en
foretagsvardering genomfors. Avkastningsvérdet skall motsvara vérdet av
all  framtida avkastning av fOretaget, inrdknat nuvérdet av
likvidationsvardet.*®

Vid vardering enligt avkastningsvardemetoden framtrader i huvudsak tva
olika problem. Dessa &r att bestimma de framtida vinsterna och att
diskontera'® vinsterna till den aktuella vérderingsmetoden. Det forsta
problemet brukar forsoka l6sas genom att man tittar tre till fem ar tillbaka i
tiden. Darefter skall resultatet fran de senaste aren analyseras for att en
normal avkastning skall kunna utraknas. Det kan da finnas skal att t.ex.
bortse fran extrema ar. Vid berakningen av diskonteringsrantan medfor en
hog respektive 1&g rantefot stora skillnader i det varde man far fram.'®

5.1.2 Substansvardemetoden

Vid en vardering enligt substansvardemetoden'® far man fram vardet av
alla tillgangar sedan skulderna dragits av. Detta vérde skall normalt
motsvara bolagets egna kapital vid forutsatt fortsatt drift. Det normala &r att
man utgar fran balansrakningen och sedan gor behdvliga justeringar av t.ex.
skulder. Utgangspunkten ar foretagets beskattade egna kapital (aktiekapital,
fonder och outdelad vinst) med tillagg for obeskattade reserver. Immateriella
tillgdngar brukar normalt inte medraknas vid en substansvardering.'%’

Ett problem med substansvardemetoden d&r uppskattningen av latenta
skatteskulder.’® Metoden anses vara en mindre lamplig vardematare pé
tex. 1T-bolag eftersom sadana foretag ofta naturligt har lag substans.
Metoden tillampas darfor ibland endast som ett komplement till och kontroll
av avkastningsvardemetoden.

192 victorin, s. 501.

103 Flodhammar, s. 98 f.

104 Diskontering innebér att man beraknar nuvardet av framtida kassafléden med hansyn
tagen till en sérskild diskonteringsranta.

105 Hager, s. 76.

106 gypstansvardesmetoden kallas dven for det matematiska vérdets metod.

97| sfgren och Gometz, s. 21.

198 Elodhammar, s. 116.

199 Hager, s. 77.
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5.1.3 Lividationsvardemetoden

Likvidationsvardemetoden innebdr att man réknar ut hur mycket foretaget
motsvarar i pengar efter det att tillgangarna salts och skulderna betalats av.
Likvidationsvardet anses normalt utgéra ett minimivarde for foretaget.*

Tillampningen av likvidationsmetoden skiljer sig fran
substansvardemetoden framforallt i tva avseenden. Den ena skillnaden
innebdr att vid en tillampning av likvidationsvardemetoden skall foretaget
inte drivas vidare utan laggas ned och pa grund av detta uppstar kostnader.
Den andra skillnaden bestar av att man vid anvandandet av
substansvardemetoden soker foretagets varde i drift, vilket framst menas
tillgangarnas bruksvérde, medan man vid likvidationsvardet hamtar ledning
fran forsaljningsvarden. ™!

5.1.4 Vardering enligt borskursen

Borskursen ar priset pa en aktie vid ett visst tillfalle. Ett foretags borsvarde
utgors av borskursen multiplicerad med antalet aktier. Borskursen anses
ange aktiens vérdering av marknaden och resulterar vanligen i ett tydligt
pris som &r latt att tillampa.™? Bérskursen for en viss aktie beror framst pa
utbud och efterfragan pa aktien. Utbudet bestams bl.a. av hur nuvarande
agare av aktien bedomer framtidsmojligheterna for denna i jamforelse med
andra placeringsalternativ. Pa samma satt bestams efterfragan pa aktien av
mojliga kopare. Faktorer som kan paverka hur séljare respektive potentiell
kopare vérderar aktien &r forvantad kursutveckling, likviditet,
skattekonsekvenser, konjunkturcykel, utldandska borskurser och férvantade
utdelningar. Aven information om aktien respektive brist pad sadan
information kan ocksa inverka pa borskursen. Det ar viktigt att papeka att
bade saljarens och kdparens bedémningar ar subjektiva och individuella.**

5.2 Bakgrund till [Iosenbeloppets
bestdmmande

Vid tvist om losenbeloppets storlek skulle detta, enligt 1944 ars ABL,
berdknas sa att det motsvarar aktiens verkliga varde. Vad som avsags med
det verkliga vérdet sades dock varken i lagen eller i forarbetena. Ar 1957
kom dock ett uttalande fr&n Hogsta domstolen i det sk. Gimofallet', som

gav viss Kklarhet i inneb6rden av "verkliga vérdet”. Enligt domstolen skulle

119 Flodhammar, s. 118 f.

11 Hager, s. 78.

12 gandstrom, s. 353.

113 Flodhammar, s. 120. Bergman och Hellner, s. 42 f.
14 NJA 1957 s. 1.
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aktierna vid tvangsinlosen vérderas utan hansyn till dess egenskap av
minoritetsaktier. Framforallt tva metoder kom darmed att anvéandas vid
varderingen: substansvardemetoden och avkastningsvardemetoden. Den
forsta metoden tillimpades i forsta hand da aktiebolaget framst
representerade en yttre form for den av aktiedgarna innehavda
formogenhetsmassan eller dar 6verskottet i bolaget framst togs ut pa annat
sétt an genom utdelning. I ovriga fall anvandes
avkastningsvardemetoden.**®

| 1975 ars ABL togs regeln om att I6senbeloppet skulle motsvara aktiens
verkliga varde inte med i lagen utan fragan om I6senbeloppets bestammande
ldmnades till rattstillampningen och doktrinen att avgora. | propositionen till
1975 ars lag ansags namligen principen om det "verkliga vardet” vara
intetsdgande. Det enda som uttalades i propositionen till 1975 ars ABL var
att vérderingen av aktierna skulle ske utan hansyn till deras egenskap av
minoritetsaktier.''® Lagen svarade séledes inte p& fragan om vilken metod
som skulle tillampas vid aktiernas vérdering, med undantag for da ett
offentligt erbjudande foregatt inlosenforfarandet (se nedan under 5.5
angaende sarregeln).

Da lagen inte uttryckligen angav vilken varderingsmetod som skulle galla
har det i skiljemanna- och domstolspraxis utvecklats en del principer.t!’
Flodhammar har undersokt ett antal skiljedomar betraffande tvangsinlosen
mellan aren 1948-1976. Under denna period dominerade principen att man,
vid bestammandet av lésenbeloppet, skulle utga fran foretagsvardet, d.v.s.
vardet av det bolag vari aktierna skulle 16sas in. Detta varde ansags i sin tur
vara det hogsta av avkastnings- respektive likvidationsvérdet. Endast i ndgra
av de skiljedomar, som Flodhammar har studerat, har man diskuterat en
eventuell vardering utifran borskursen och i de aktuella domarna ar det svart
att utlasa i vilken grad hansyn till borskursen faktiskt har tagits.'® Enligt
Flodhammars genomgang av praxis var saledes borsvéardet endast en
alternativ varderingsmetod som man i vissa fall kunde hamta ledning fran.
Det var forst i det s.k. Balkenmélet'™® som det kom klarare besked fran
Hogsta domstolen om hur I6senbeloppet borde bestdammas. | fallet fastslogs
principen om att minoritetsdgarna har ratt att fa ersattning for aktiens
verkliga varde och att detta innebér att varderingen skall grundas pa det
marknadspris som rader pa borsen eller, om aktien inte ar noterad, pa
bolagets formdgenhetsstallning och avkastningsformaga.

15 prop. 2004/2005:85 s. 446.
16 prop. 1975:103 s. 533.

17 prop. 2004/2005:85 s. 446.
18 Flodhammar, s. 202.

119 NJA 1996 s. 293.
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5.2.1 Praxis - Gimomalet och Balkenmalet

| Gimomélet'® frdn 1957 gallde frgan hur l8senbeloppet skulle bestammas
vid Korsnds AB:s (moderbolag) inlésen av aktierna i dotterbolaget AB
Gimo. Hogsta domstolen tillampade substansvardemetoden vid varderingen
av aktierna i Gimo p.g.a. att bolaget inte drev nagon rorelse, och att bolagets
tillgangar huvudsakligen utgjordes av skogsfastigheter, som ansags
forhallandevis lattsalda. Domstolen uttalade ocksa att andra omstandigheter,
sasom att Gimo hade utarrenderat sina tillgangar till Korsnas, att det inte
skett nagon utdelning fran Gimo pa 30 ar och att handeln med aktierna varit
obetydlig, talade for substansvardemetoden. | en sadan situation menade
man att en vardering enligt denna metod skulle leda till ett mer rattvisande
resultat pa aktiens verkliga varde &n en vardering enligt tex.
avkastningsvardemetoden.

Hogsta domstolen framholl att aktierna skall varderas utan hansynstagande
till att de ar minoritetsaktier. Innebtrden av detta uttalande har tolkats och
diskuterats ingaende i doktrinen. Framst har foresprakare for teoretiska
varderingar ansett att Gimomalet ger stod for att I6senbeloppets storlek skall
bestammas utifran en vérdering av bolaget och inte enligt borskursen.** En
del har ocksa ansett att domstolens yttrande och tillvdgagangssatt ger
uttryck for att en likhetsprincip skall galla vid vérderingen.*”* Andra har
ansett att en sadan tolkning inte kan géras.*?®

Eftersom det foreldag speciella omstandigheter i Gimomalet har fallets
prejudicerande verkan ibland ifrdgasatts.*** Trots detta har dock principen
om att det ar foretagsvardet som ar avgorande foljts i stor utstrackning i
skiljenamnden.*®

Efter Gimomalet fortsatte diskussionen om olika varderingsmetoder. Det var
emellertid inte forran i Balkenmalet'?® fran 1996 som Hégsta domstolen
kom med nya uttalanden i vérderingsfragan.*?’ | fallet skulle aktierna i AB

120 NJA 1957 s. 1. Detta ar det forsta fall dar tvangsinlésen avgjorts av domstol. Tvisten
avgjordes enligt 1944 ars ABL.

21 Hager, s. 71.

122, Svensson, s. 71 f., som hanvisar till ett uttalande av Flodhammar. Victorin, s. 496.
Bergstrom och Samuelsson, s. 183.

123 B|.a. anser Victorin att domstolens uttalande endast innebdr att diskriminering inte far
ske av minoritetsagarna sa att det inte erhaller nagon ersattning alls nar deras aktier saknar
marknadsvérde, se Victorin, s. 500.

124 Dahlgren och Moberg, s. 49.

125 victorin, s. 500.

126 NJA 1996 s. 293. | doktrinen benamns detta fall ofta "Balken 11” eftersom ett tidigare
fall (NJA 1992 s. 278) provats mellan samma parter och som darfér benamns ”Balken 1”
(dock hette Nordiska Holding AB vid 1992 AB Pronator). Den centrala frégan i Balken |
rorde tidpunkten for aktiernas vardering. Detta kommer att berdras nedan under 5.4.

127 | ett hovrattsfall fran 1983 (Hovratten for nedre Norrland DT 45, 1983-12-23), det s.k.
"Bergvik och Ala-malet” provades emellertid fragan. | fallet uttalades att det verkliga
vérdet utgjordes av vad aktieagaren under normala forhallanden kunde rakna med att sélja
aktien for och, i den man det forelag en borskurs, detta var det forsaljningspris som kunde
forvantas. Hogsta domstolen gav inte prévningstillstand.
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Balken l6sas in av Nordiska Holding AB (majoritetségare). Parterna var
oense om ersattningen och om denna skulle grundas pa borskursen eller om
det var sjalva foretaget som skulle varderas och detta foretagsvérde fordelas
pa aktierna. Nordiska Holding foresprakade borskursen medan
minoritetsdgarna havdade att substansvardemetoden skulle tillampas.

Hogsta domstolen konstaterade att det &r aktiens marknadsvérde som skall
ersattas vid tvangsinlésen och att utgangspunkten for ersattningen skall vara
att forsatta minoritetsagaren i en ofdrédndrad ekonomisk stallning och att
vederlaget, sa langt det gar, skall motsvara den ersattning aktieagarna fatt
vid en frivillig forsaljning.'”® Domstolen uttalade vidare att det faktum att
det finns ett hdgre substansvérde i bolaget &n aktiernas totala marknadsvérde
inte innebdr att marknadsvardet inte skall vara avgdrande eftersom det hogre
substansvardet endast kan tillfalla minoritetsagare vid en likvidation av
bolaget. Darmed ansdg HoOgsta domstolen att aktieinnehavet for en
minoritetsagare enbart utgér en finansiell tillgang.

| Balkenmalet kom Hogsta domstolen till en annan slutsats an i Gimomalet,
da borskursen tillampades som varderingsmetod. Som stod for att inte folja
Gimomalet uttalade domstolen att dd den s.k. sarregeln inforts i lagen,
innebar detta att lagstiftaren inte tagit avstand fran att utga fran borskursen
vid vardering av aktier. Istdllet menade man att det ofta torde finnas
anledningar att tillampa sérregeln analogt. Dessutom ansag domstolen att
anledningen till varfor substansvardet tillampats i Gimomalet berodde pa att
det foreldg speciella omstandigheter som inte var aktuella i Balkenmalet.
Slutligen sager Hogsta domstolen att uttalandet i Gimomalet, att
varderingen skall ske utan hansyn till att det ar fraga om minoritetsaktier,
inte innebar att man vid varderingen inte kan utga fran aktiernas
marknadsvarde. Detta uttalande ansag Hogsta domstolen inte heller vara ett
uttryck for den bolagsréttliga likhetsprincipen, utan endast ett satt att
sakerstalla att I6senbeloppet inte blir oskaligt lagt. Domstolen betonade
dessutom att likhetsprincipen inte ar omedelbart tillamplig aktiedgare
emellan.

Hogsta domstolen ansag att borskursen i de allra flesta fall ar en tillforlitlig
metod for att fa fram aktiens marknadsvarde, vilket, for borsnoterade aktier
och for aktier som ar foremal for liknande notering, utgor aktiens "verkliga
varde”. Domstolen uttalade dock att borskursens varde som mattstock i det
enskilda fallet skall provas. Detta innebar emellertid inte att hela bolaget
alltid skall varderas utan att det ofta &r tillrackligt att konstatera att
borskursen i stort Overensstammer med det erbjudande som
majoritetsdgaren erbjudit vid ett offentligt uppkopserbjudande. Enligt
domstolen skulle det foreligga "mycket speciella omstandigheter” for att
man inte skulle tillampa borskursen vid vérderingen.

128 Higsta domstolen hanvisar ocksa till reglerna om expropriation av fastighet. Enligt
dessa regler bestdms ersattning enligt fastighetens marknadsvarde.

34



Vid inlésen av onoterade aktier ansag Hogsta domstolen att det verkliga
vardet erhalls genom en vardering enligt foretagets formdgenhetsstallning
och avkastningsférmaga (féretagsvardet).

5.2.2 Varderingsmetoder enligt 2005 ars ABL

Vid lagstiftningsarbetet med 2005 ars ABL var fragan om hur I6senbeloppet
skulle bestammas omdiskuterad.’*® 1 den nya lagen har man férsokt
kodifiera den praxis som har vuxit fram, framst de principer som fastslogs i
Balkenmalet. Aktiebolagskommittén valde namligen inte att i sitt forslag
franga de varderingsmetoder som tillampades i Balkenmalet, vilket var ett
stallningstagande som ocksa regeringen stodde.

De lagstadgade varderingsprinciperna vid tvangsinlésen regleras i 22:2
ABL. Av bestammelsens fyra stycken, saknar de tre forsta styckena
motsvarighet i 1975 ars ABL medan det fjarde motsvarar 14:31 3 st. i den
gamla lagen. Detta innebar att det i 2005 ars ABL har skett vasentliga
forandringar i reglerna om bestdammandet av l6senbeloppet.

Utgangspunkten vid varderingen ar enligt 22:2 1 st. ABL att parterna skall
forsoka enas om ett pris pa aktien. Detta innebér att varderingsreglerna i
22:2 endast skall tillampas da fragan om lésenbeloppets storlek &r tvistig.
Parterna har saledes full frihet att, sedan frdga om inlésen har uppkommit,
besluta om ett annat pris an vad som foljer av 22 kap. ABL. Det &r dock inte
mojligt for parterna att pa forhand avtala bort lagens ersattningsregler. Ett
s&dant avtal far ingen aktiebolagsrattslig verkan.**

Kan parterna inte enas skall priset pa aktien bestaimmas med utgangspunkt i
vad som kan paraknas vid en "forsaljning under normala forhallanden”.
Innebdrden av detta utvecklas i tre steg. Vid vérdering av bdrsnoterade
aktier skall, enligt huvudregeln, borspriset normalt vara utslagsgivande. Har
det daremot funnits ett foregaende offentligt erbjudande skall priset i detta
bud vara avgorande, forutsatt att majoritetsdgarens bud fatt en hdog
acceptans. Det nyss namnda utgor den s.k. sarregeln. Foreligger sarskilda
skal kan bade huvud- och sérregeln asidosattas. Istallet skall da ett mer
rattvisande riktpris véljas.** Nedan kommer en mer ingéende redogbrelse
och diskussion kring de tva varderingsmetoderna och deras konsekvenser.

5.3 Huvudregeln

Den s.k. huvudregeln vid bestdmmandet av l6senbeloppet regleras i 22:2 2
st. Enligt denna regel skall losenbeloppet bestammas utifran det pris for
aktien som kan pardknas vid en forsaljning under normala forhallanden.

129 prop. 2004/2005:85 s. 1422.
130 Andersson m.fl., se. 22:7.
131 sandstrom, s. 353.
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Beror inlosenforfarandet aktier som ar foremal for handel pa en svensk eller
utlandsk bors, en auktoriserad marknadsplats eller ndgon annan reglerad
marknad skall boérskursen vara avgorande for 16senbeloppets bestdmmande.
De marknadsplatser som asyftas motsvaras av dem som namns i 2:29 ABL.
Enligt kommentarerna till 2:29 ABL bor begreppet “reglerad marknad”
tolkas med utgangspunkt fran vad som anses vara reglerad marknad enligt
EG:s investeringsdirektiv.** Det &r dock inte ndgot krav att den reglerade
marknaden maste existera inom EU.'*

Aven om regeringen i propositionen tar stallning for en vérdering enligt
borskursen, uttalar den ocksa att det ar viktigt att kopplingen till borsvardet
inte blir alltfor kategorisk. Hogsta domstolen uttalade i Balkenmalet att
bérskursens varde som mattstock i varje enskilt fall méste prévas.’** D&
man i 2005 ars ABL valt att kodifiera den praxis som utvecklats i bl.a.
Balkenmalet maste en viss flexibilitet tilldtas vid tillampningen av
borsvardet enligt 22:2 2 st. ABL. Man har darfor i varderingsregeln intagit
en undantagsbestdmmelse som séger att om det foreligger “sérskilda skal”
skall inte borsvardet tillampas.

Ar en marknadsplats status och funktion oklar kan anledning finnas att
bortse fran borsvardet vid vérderingen av aktierna med hanvisning till
sarskilda skal”. Det kan dven finnas andra ”sarskilda skal” som motiverar
en annan varderingsmetod. | propositionen namns ett antal exempel pa
sadana situationer. Ett sddant exempel ar t.ex. da aktien varit foremal for
avslut sa pass sallan att borskursen rimligen inte utgor ett rattmatigt varde
pa aktien. Andra fall, som ber6rs i propositionen, ar da borskursen har
manipulerats eller pa annat satt paverkats av vilseledande eller otillracklig
information. Det kan vara befogat att franga borskursen i situationer da man
misstanker att majoritetsdgarens agerande eller stallning har paverkat
borskursen till nackdel for minoritetsdgarna och da detta inte i tillrackligt
hog grad kan rattas till genom valet av varderingstidpunkt.’* Det kan aven
vara motiverat att valja annan varderingsmetod utan att det foreligger nagot
otillbérligt handlande eller vilseledande. Detta kan vara fallet tex. da
borskursen starkt har paverkats av den ersattning som erbjudits vid ett
offentligt uppkopserbjudande. Har ett sadant uppkdpserbjudande inte
accepterats av 90 % av minoritetsédgarna, vilket gor sarregeln tillamplig, kan
borskursens grund for bestammandet av I6senbeloppet ifragasattas. Annars
kan en situation uppsta dar séarregeln ges ett vidare tillimpningsomrade &n
vad som ar 6nskvért och dar anbudsgivare vid offentliga uppkbg)serbjudande
lagger buden pa en lagre nivé an vad de annars skulle ha gjort.**®

| propositionen ges det endast nagra exempel pa da varderingen inte bor
grundas pa borskursen. | vilka andra situationer detta ocksa bor ske ar oklart

132 Radets direktiv, 92/22/EEG, av den 10 maj 1993 om investeringstjanster inom
vardepappersomradet. Se ocksa prop. 2004/05:85 s. 536.

133 prop. 2004/05:85 s. 536.

134 Se NJA 1996 s. 293 (5. 303).

135 prop. 2004/05:85 s. 812.

13 Prop. 2004/05:85 s. 451.
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och &r éverlamnat till rattstillampningen att avgora. Dock verkar utrymmet
att kunna franga huvudregeln vara tamligen litet da det i propositionen
framhalls att "for att inte huvudregeln helt skall forlora sin innebdrd bor
borskursen emellertid inte kunna frangas utan vidare” och att “det bor

kravas att det 4r fraga om en situation som skiljer sig fr&n normalfallet”.*’

Kan det konstateras att det foreligger sérskilda skal blir istallet den
grundregel, som galler for onoterade aktier, tillamplig. Detta innebér att
l6senbeloppet i sadana fall bestams enligt det pris som kan forvantas vid en
forsaljning under normala forhallanden.**®

5.3.1 Onoterade aktier

Vilken varderingsmetod som galler vid onoterade aktier, d.v.s. aktier som
inte handlas pa en bors, en auktoriserad marknadsplats eller en annan
reglerad marknadsplats, ar inte reglerat i lagen. | denna situation géller
saledes den grundlaggande regeln att I6sensumman far bestammas pa
grundval av aktiens verkliga varde eller berdknade forsaljningspris vid en
forsaljning under normala férhallanden.™*® Eftersom det for onoterade
aktier ofta torde vara svart att faststélla ett marknadsvarde innebéar detta att
aktien normalt skall vérderas enligt bolagets formdgenhetsstallning eller
avkastningsformaga (foretagsvardet).!” Detta innebdr att l6senbeloppet
kommer att motsvara aktiens hela andel av bolagets varde.'*

Det kan ocksa forekomma handel av aktier utanfér ovan namnda reglerade
marknadsplatser. | de fall torde det belopp som varit aktuellt vid handeln
kunna vara avgorande for priset, forutsatt att detta belopp kan anses vara
representativt for det verkliga vardet pa aktien. Forekommer det inte nagon
handel av detta slag, far vérderingen ske enligt etablerade principer for
berdkning av en andel i ett bolag. Varderingen torde normalt vila pa
bolagets resultat eller stallning. Det kan dessutom férekomma jamforelser
med aktier av liknande slag. Den sistnamnda varderingsmetoden skall dock
endast anvéndas som ett satt for att faststalla det pris som aktien kan antas
betinga vid en tankt forsaljning. Da det i lagtexten star "forsaljning under
normala forhallanden” innebér detta att man vid vérderingen skall bortse
fran mer tillfalliga omstandigheter, som har paverkat vardet pa aktien.

37 prop. 2004/05:85 s. 451.

138 prop. 2004/05:85 s. 812.

139 Andersson m.fl., s. 22:8.

140 prop. 2004/05:85 s. 446. K&german, JT 1996/97 hafte 1, s. 121.
1411 Svensson, s. 100.

142 prop. 2004/05:85 s. 811 f.

37



5.3.2 Diskussion - finns det en lamplig
varderingsmetod?

Da lagstiftaren nu valt att fastsla att 16senbeloppet enligt huvudregeln skall
bestimmas utifran aktiens borsvarde kan det tyckas som om
varderingsfragan inte langre ar aktuell. Men alla problem har inte blivit I6sta
I den nya lagen, t.ex. vad géller vérdering av onoterade aktier, och valet av
varderingsmetod kan ibland ifrdgasattas. Fran flera hall har det horts kritiska
réster bl.a. mot att 16senbeloppet skall utga fran borsvérdet och att utrymmet
for att franga denna regel ar tamligen litet,

Innan diskussionen inriktas pa lampligheten med att tillampa borsvérdet,
skall de viktiga fordelar, som uppkommer genom att grunderna for
varderingen blir lagstadgade, oavsett vald varderingsmetod, framhallas.

Det kan till en borjan konstateras att med en lagstadgad grund for att
bestamma losenbeloppet uppnas en 6kad klarhet och forutsagbarhet. Sasom
ocksa uttrycks i propositionen &r det angelaget att lagtexten ger sa tydliga
besked som majligt i fragor om tvangsinlésen. Dessutom kan klara lagregler
om varderingsmetoder bidra till att minska spekulationen i aktier infér och
under ett inlésenforfarande.’®® Klara regler innebar ocksd att
inlésenprocesserna inte blir lika omfattande som tidigare da bristen pa legala
riktlinjer ledde till att mycket moda gick at for att bemota olika utlatanden
om vad som utgjorde det verkliga vardet.** Tidigare har tex.
minoritetsagare inte kunnat utldsa hur sjalva varderingen av aktierna skulle
ga till utan den sedvanja som vaxte fram var framst tillganglig fér de som
sysslade med inlosenférfaranden. D&rmed berodde resultatet, sarskilt fore
Balkenmalet, i stor utstrackning pa vilka skiljeman som utsags och vilken
varderingsmetod dessa foresprakade. Vanligen utsag minoritetsagarsidan en
skiljeman som forordade foretagsvérdering, medan majoritetsagaren valde
en skiljeman som ansag borsvardet var det lampliga vardet. Det blev saledes
ofta ordféranden i skiljenamnden som fick den utslagsgivande rosten.**
Detta undviks numera med mera lattillgangliga och lattbegripliga regler for
noterade aktier.

Det har, bl.a. av konstitutionella skél, varit viktigt att grunden for
l6senbeloppets bestammande fastslas i lag. Som tidigare framhallits liknar
tvangsinlosen av aktier expropriativa forfaranden. Precis som Hogsta
domstolen uttalade i Balkenmalet torde en tvangsinlésen for den enskilde
aktiedgaren i praktiken ofta innebéra likartade konsekvenser som nér dennes
egendom blivit foremal for expropriation. Det ar darfor rimligt att reglerna
om inlosen tillfredsstaller de krav som stalls i RF 2:18 genom att
varderingsmetoden anges i lag. Vad galler onoterade aktier verkar dock RF
2:18 fortfarande inte vara uppfylld. Det séags i lagen att sddana aktier skall
varderas utifran vad som kan paréknas vid en forséaljning under normala

143 prop. 2004/05:85 s. 449.
¥ Tude i Skog m.fl., s. 66.
145 samtal med M. Ramberg, 2007-03-05.
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forhallanden. Sasom framhalls nedan, &r den narmare innebdrden av detta
uttryck tamligen oklar. D& man kan diskutera lampligheten i att stadga
specifika varderingsmetoder i lag borde i vart fall grunderna for véarderingen
anges mer specifikt i lagtexten dven for onoterade aktier. Pa sa satt torde RF
2:18 uppfyllas.

Vad galler sjalva valet av specifik vérderingsmetod for noterade aktier —
borskursen — har detta fran flera hall kritiserats. Vid lagstiftningsarbetet med
2005 ars ABL mottes forslaget pa varderingsmetod av blandade reaktioner
bland remissinstanserna. Nagra instanser, som Sveriges Aktiesparares
Riksforbund (Aktiespararna) och Aktieframjandet avstyrkte forslaget. Andra
remissinstanser, som t.ex. Fjarde AP-fonden, Svensk Handel, Svenska
Revisorssamfundet SRS, Sveriges advokatsamfund och Fondbolagens
forening stéllde sig negativa till hela eller delar av forslaget. Invandningarna
géllde framst borskursens betydelse vid 16sebeloppets bestédmmande och att
vardering enligt denna kan innebara att majoriteten gynnas pa bekostnad av
minoriteten. Bl.a. uttalade sig Aktiespararna, Fondbolagens forening och
Svenska Revisorssamfundet SRS om att en vérdering enligt borskursen
medfor oberattigade skillnader mellan vérderingen av noterade och
onoterade foretag. Flertalet av remissinstanserna menade dessutom att det
borde finnas en storre  mojlighet att  tillampa  alternativa
vérderingsmetoder. 4

Bolagets dvervéarde

Frdgan om bolagets évervarde ar komplex och har inget enkelt svar. Aven
om manga av ovan framférda argument, ur en réattvise- och
rimlighetssynpunkt, stodjer att minoritetsdgarna bor kunna tillgodogoras sig
av bolagets 6vervarde, finns det ocksa motsatta argument.

De som foresprakar att vardering skall ske utifran aktiens vérde i bolaget
framhaller ofta foljande skal. Foretagsvardet innebar det pris som en
forstandig och upplyst kopare eller séljare av hela foretaget ar villig att
godta. Borskursen innebar endast priset pa en marginell aktie, en
minoritetsaktie, en viss dag. Noteringen medfor inte att man sakert kan séga
att aktien vid forsaljning skulle betinga detta pris. Vilken borskurs som
rader for aktierna i ett bolag avgors inte enbart av foretagsvardet utan dven
av flera andra omsténdigheter (se nedan).

| propositionen till 2005 ars ABL tar regeringen avstand fran ett antal
remissinstansers synpunkter om Overvarden som inte aterspeglas i
borskursen.'*” Regeringen menade, precis som Hogsta domstolen i
Balkenmalet, att det dvervarde som kan finnas i bolag, som inte avspeglas i
borskursen, skall tillkomma majoritetsdgaren. Regeringen framholl att
sadant dvervarde kan komma aktiedgarna till godo endast i samband med
likvidation av bolaget och att minoritetsdgarna normalt inte kan framtvinga
en sadan. Det &r istallet borsvardet som en aktiedgare vid en viss given

146 prop. 2004/05:85 s. 448.
17 Synpunkterna framfordes bl.a. av Juridiska fakultetsndgmnden vid Stockholms universitet
och Svenska Revisorsamfundet SRS.
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varderingstidpunkt kan tillgodogéra sig, om inte ett inlésenforfarande varit
aktuellt. Darmed &r det den kurs som rader pa en fungerande aktiemarknad,
under normala forhallanden, som utgor aktiens verkliga varde i agarens
hand. Stallningstagandet att 6vervérdets oatkomlighet talar for borsvardet
kan ifragasattas. Det &r ett faktum att aktiekOpare normalt koper aktier i ett
bolag da han eller hon tror att bolaget har ett hogre véarde an sjalva
aktiekursen och att aktien darfor skall 6ka i varde, annars skulle man inte
investera. G. och M. Ramberg menar darfor att ju mer man forlitar sig pa
borskursen som véardematare, desto mer borde man utga fran att ett bolags
overvarde, i fornallande till aktuell borskurs, inom rimlig tid aterspeglas i en
hogre borskurs.'*® Darmed menar forfattarna att principen om att 6vervardet
inte skall komma minoritetsdgaren till godo &r langt ifran sjalvklar. Jonsson
har dock motsatt asikt och framhaller att olika férvantningsvarden &r svara
att pavisa och att det i normalfallet inte kan vara rimligt att lata
majoritetségaren betala for minoritetsagarens férvantade varde.**

Flodhammar menade att det faktum att borsvardet inte sammanfaller med
foretagsvardet och ofta understiger detta talar mot att utgd fran borsvardet
vid varderingen av aktierna. Ett viktigt papekande enligt Flodhammar é&r att
den aktiedgare som har en befogad uppfattning om véardet av det bolag, vari
han eller hon &ger aktier, inte bor bli tvingad att éverlata aktierna till ett
borsvarde som understiger foretagsvardet. Flodhammar ansag att, da man
inte kan skilja pd de aktiedagare som har en befogad uppfattning om
foretagsvardet och de som inte har detta, borde det rimliga vara att
foretagsvardet utgdr en generell vérderingsnorm. Flodhammar menade
vidare att ingen av parterna missgynnas om man vid l6senbeloppets
bestammande utgar fran foretagsvardet. Varderingsmetoden innebéar
namligen att losenbeloppet inte skall uppga till mer &n vad innehavet av
foretaget representerar.

Borskursen = en otillforlitlig matare av aktiens *verkliga varde™?

Aven om regeringen i propositionen till 2005 &rs ABL framhéller att
borskursen i de allra flesta fall utgor ett tillforlitligt véarde ar borskursens
opalitlighet som varde ett problem som ofta framfors i doktrinen.
Diskussionen har rort den forsiktighet som bor tillampas vid
marknadsvérderingar, bl.a. med hansyn till otillrdcklig likviditet,
kursmanipulationer och vérdepaverkande handlingar av majoritetsagaren.
Milberg och Thomasson tar t.ex. upp problemet med att dominerande
majoritetsdgare genom negativ information kan pressa ner aktiekursen och
darmed erhalla minoritetsaktierna till underpris. Ofta ar koparen stor dgare i
malbolaget™® redan innan budet till minoritetsdgarna ges och har darfor ett
fullstandigt informationsdvertag och insyn i malbolagets verksamhet.
Darmed menar Milberg och Thomasson att kdparen i stor utstrdckning kan

%8 G. och M. Ramberg, JT 96/97 hafte 1, s. 236.

149 sSamtal med M. Jénsson, 2007-03-09.

130 Flodhammar, s. 203.

51 Malbolaget &r det bolag vars aktier ar fsremal for inlésen.
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paverka aktiemarknadens uppfattning om malbolaget och saledes ocksa
aktiens prissattning. >

Borsvardet kan paverkas om inlosen foregatts av ett offentligt erbjudande. |
sadana situationer finns det namligen en stor risk att aktiekursen endast
speglar erbjudandet.™ En aktieagare séljer normalt inte sina aktier frivilligt
till en kurs som ligger under borsvéardet. Darfor maste det offentliga
erbjudandet som regel ligga ndgot 6ver barskursen eller till och med ligga
med viss marginal dver denna. Resultatet kan saledes bli att borskursen for
aktien stiger p.g.a. att man genom erbjudandet kan kopa aktier till aktuell
kurs och sedan acceptera erbjudandet, vilket innebdr att en sdker vinst
erhlls. Denna paverkan kan saledes medféra ett hogre véarde an vad som
annars ratt och att borskursen till och med &r hégre 4n foretagsvardet.™* Har
inte inlosen foregatts av ett offentligt erbjudande har det inte skett ndgon
uppjustering av borsvérdet. Losenbeloppet for en given aktie blir darfor
olika stort beroende p& om det funnits ett erbjudande eller inte.*>> En annan
omstandighet ar att sjalva inlosenforfarandet kan paverka borskursen. Da det
ror sig om forséljning av minoritetsaktier ar det stor risk att borskursen
aterspeglar det faktum att det handlar om minoritetsaktier i ett bolag med en
eller flera dominerande majoritetsagare.*°

Det kan ocksa papekas att den del av det totala antalet aktier som ér till salu
pa borsen &r liten. Detta torde innebéra att aktiedgare normalt varderar sitt
aktieinnehav hogre an den borskurs som rader, annars skulle formodligen
aktierna séljas. Man skulle darmed kunna hé&vda att den aktiedgare som
agerar pa borsen inte utgor den genomsnittlige aktiedgaren i bolaget. Det
nyss namnda ar svart att férena med det faktum att aktierna skall varderas
utan hansyn till dess egenskap av minoritetsaktier utan istallet som
"normalaktie”. ™’

Borskursen kan saledes paverkas bade uppat och nedat av ett flertal olika
forhallanden. Med anledning av detta kan en alltfor ovillkorlig tillampning
av borskursen innebara att majoritetsagarna tillskansar sig fordelar pa
minoritetens bekostnad och att varderingsregeln framst anses utformad for
att tillgodose majoritetsdgarnas intressen. G. och M. Ramberg menar att en
vardering enligt borskursen &r “svaret pa jungfruns bon” for de stora
noterade bolagen, medan en annan situation rader for de mindre och
mellanstora bolagen och for de foretag som vill bli noterade. For dessa
bolag ar det viktigt att ha och fa aktieagare som vill investera langsiktigt och
inte "flyr fran bolagets aktier i borssvackor”. G. och M. Ramberg menar att

152 Milberg och Thomasson, Dagens industri 2003-06-11.

153 G. Ramberg framhaller att d& tvangsinlésen i de flesta fall foregatts av ett offentligt
erbjudande ar bérskursen en effekt av sjalva erbjudandet, vilket innebar att 16senbeloppet
for noterade aktier nasta alltid skall motsvara vad majoritetsagaren erbjudit i det offentliga
erbjudandet. G. Ramberg ser darmed den nya huvudregeln som “en kraftigt utvidgad
séarregel”. Se G. Ramberg i Skog m.fl., s. 72.

154 samtal med C. Olsson, 2007-03-15.

15|, Svensson, s. 46.

156 Hager, s. 71.

%7 Hager, s. 72.
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en vardering utifran borsvardet kan forsvara for sadana langsiktiga
investeringar och att minoritetséagare, som kan riskera inlosen, maste veta att
aktierna kan, oberoende av vardet pa foretaget, tas ifran denne i en
borssvacka till ett l6senbelopp som motsvarar den da radande borskursen.
Aven Nedstrom framhaller att det, sett fran ett egendomsskyddsperspektiv,
ar forstaeligt att de aktieagare, som koper aktier for ett langsiktigt sparande,
kanner sig krankta om deras aktier blir inlosta.**®

Bristen pa uttryckliga sarskilda skal™

| propositionen ges endast nagra exempel pa vad som kan utgora "sarskilda
skal” for att inte tillampa borskursen vid varderingen. | dvrigt éverlamnas
det till rattstillampningen att avgora vad som utgor sérskilda skél. Det kan
alltid vara riskabelt att lata rattstillampningen ta stallning i fragor som
framst avgors i skiljenamnd. Denna praxis ar som bekant inte offentlig. Som
ovan papekats ar det av konstitutionella skal bra att grunderna for
varderingen nu ar fastslagna i lag, men da utrymmet att franga dessa &r
oklart och inte lagstadgat, kan det diskuteras i hur stor utstrackning
huvudregeln egentligen uppfyller RF 2:18. Det maste saledes vara en brist
att inte lagstiftaren uttryckligen i lagen angett vilka sérskilda sk&l som
asyftas eller angett klara riktlinjer for nar sadana skall anses foreligga, aven
om ett visst matt av flexibilitet ar nédvandigt.

De exempel pa sarskilda skal som faktiskt ges i propositionen ar inte
tillrackligt utvecklade. En forutséttning for tillampning av borsvérdet torde
vara att det rader en fungerande marknad for aktierna. Vilka krav som kan
stallas for att en sadan skall anses foreligga synes oklart. Ar det t.ex. en
forutsattning att det rader effektiv konkurrens pd& marknaden?™®
Omstandigheter som att aktien ar foremal for en liten omséattning kan utgdra
ett sarskilt skal, men det anges inga riktlinjer for vad som skall anses med
liten omsattning. Sjoberg papekar ocksa det faktum att manga aktier torde
omséttas infor ett stundande inlosenforfarande. Fragan & om man skall ta
hansyn ocksa till denna handel.**°

Behovet av flexibilitet

| de nya reglerna &r det oklart i vilka situationer man inte skall tillampa
borskursen — det enda som sdgs i propositionen ar att borskursens varde som
mattstock skall prévas och att detta inte innebér att hela bolaget maste
varderas. Enligt de nya reglerna ar inte enbart det faktum att en
foretagsvardering visar pa ett hogre varde an borskursen tillrackligt for att
inte tillampa den sistndmnda varderingsmetoden utan det skall enbart ske en
oversiktlig kontroll av borsvardets riktighet. Det kan saledes konstateras att
det rader oklarhet om i vilka situationer man inte skall tillampa borskursen
och att det torde finnas ett alltfor litet utrymme for flexibilitet. Da olika
varderingsmetoder vanligen &r lampliga for olika typer av aktieinnehav
borde mojligheten att frangd borskursen goras storre och tydligare.
Nedstrom framhaller att man i praxis ar forsiktig med att utnyttja det

158 samtal med M. Nedstrom, 2007-03-15.
19 Skog m fl., s. 84.
180 Sjpberg, JT 1998/99 hafte 1, s. 274.
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utrymme som faktiskt finns att franga lagens presumtion. Han menar att
skiljemannen och domstolen som regel ar obenagna att stodja sig pa andra
omstandigheter 4n de som uttryckligen namnts i forarbetena.*™*

Vid en ovillkorlig tillampning av borskursen kan effekten bli att en slags
cirkeleffekt och logisk motsagelse uppstar, dar skiljenamndens avgorande
kannetecknas av marknadens forvantningar pa vilket lésenbelopp som
skiljenamnden — pd grundval av aktiens borskurs — kommer att
bestamma.'®® Enligt Sjoberg torde det vara svért att dra en skarp grans
mellan fall dar cirkelinslaget ar patagligt och fall dar en marknadsvardering
ar problemfri. Aven om en sadan grans skulle vara mgjlig att urskilja menar
Sjoberg att det anda inte ar lampligt med en sarreglering eftersom oavsett
hur en sadan regel skulle utformas, skulle marknaden asétta aktien det pris
som foljer det forvantade utfallet i skiljendmnden. Sjoberg anser istallet att
huvudregeln borde utformas pa ett sadant satt att den gar att tillampa i
samtliga fall. Hans forslag ar att man i lagen intar en s.k. fixpunkt. En sadan
innebar att det i lagen bor anges att avstamning skall géras mot ndgon form
av teoretisk vardering, &ven om det i lagen foreskrivs att en
marknadsvardering skall vara utgdngspunkten.'®® Genom en s&dan
“dubbelkontroll” undviks ett resultat som skiljer sig markbart fran om en
annan metod tillampats men bor rimligtvis, p.g.a. kostnads- och
tidsaspekter, endast krdvas om t.ex. den gode mannens inledande
undersokning visar pa tveksamheter.

Aktie = endast finansiell tillgang?

| propositionen till 2005 ars ABL diskuteras det 6ver huvudtaget inget om
en aktiedgare kan tillmata sitt innehav ett annat vérde &n det rent
ekonomiska. | Balkenmalet uttalade Hogsta domstolen att en aktie endast ar
en finansiell tillgang, vilket t.ex. innebar att aktiedgaren inte ansags ha ratt
till bolagets overvarde. Aven om en aktie normalt utgor en finansiell
tillgang, sarskilt i stora bolag, kan man mycket val tanka sig situationer da
en aktieagare ocksa tillmater innehavet ett annat mer ideellt varde an det
rent ekonomiska. Det ar salunda inte sjalvklart att man skall generalisera
agandet av aktier i noterade bolag. Minoritetsédgare i mindre noterade bolag
har ofta en annan bakgrund &n aktiedgare i de storre bolagen och for de forst
namnda kan aktierna representera mer an bara finansiella varden.®*
Sandberg framhaller att anstallda i mindre noterade bolag inte séllan ager
aktier i bolaget och att for dessa personer &r aktien mer an en finansiell
tillgang. I ett sadant sammanhang, menar Sandberg, att inldsen kan ses som
ren konfiskation eftersom det individuella vérdet pa aktierna ar langt hogre
an borskursen. Att bl.a. denna grupp av minoritetsaktier blir inlosta till ett
belopp som dess dgare anser vara lagre an bolagets verkliga varde kan skada
fortroendet for aktiemarknaden och strider mot principen om att reglerna
skall skydda minoriteten.'®® Aven G. Ramberg framhaller att det ar vanligt

161 samtal med M. Nedstrom, 2007-03-15

162 Sandberg, JT 2004/05 hafte 2, s. 296. Sjoberg, JT 1998/99 héfte 1, s. 274.
163 Sjoberg, JT 1998/99 hafte 1, s. 276.

164 G, Ramberg i Skog m.fl., s. 72.

165 sandberg, JT 2004/05 héfte 2, s. 294.
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att anstallda och folk i bygden far mojlighet till att kopa aktier till
formanliga villkor infor en borsnotering. G. Ramberg menar att dessa
personer inte endast ser sig som innehavare av finansiell tillgang utan ocksa
som deldgare i det foretag de arbetar i eller som é&r viktigt for bygden de
lever i.*%® Samma situation rader d& personer kdper aktier i noterade bolag
som star for viss typ av affarsidé eller varde som koparna tror pa. G.
Ramberg menar, precis som Sandberg, att en alltfor 1ag ersattning &r inte
bara till nackdel for minoritetsdgarna utan skadar fortroendet for borsen, vad
géller aktier i mindre foretag, och minskar mojligheten att finansiera och
utveckla sadana bolag via borsen. Istéallet framjas en koncentration till allt
storre foretag.'®’

Victorin framhaller att en rattighet kan ha helt olika varde beroende pa vem
som &r innehavare av den och vad réttigheten skall anvéndas till. Aven om
Victorin pekar pa svarigheten att vid varderingen transformera ideella
varden till ekonomiska, anser han att om ideella véarden ignoreras ar risken
uppenbar for valfardsforluster for den enskilde, vars egendom tas i
ansprak.

Aven om det torde vara svart att lagstifta om hur och i vilken grad man ska
ta hansyn till individuella ideella véarden, &r det viktiga synpunkter som
forfattarna ovan lyfter fram. Det kan anses som en brist att det i den nya
lagen inte ens finns ett utrymme for att vid varderingen ocksa kunna ta
hansyn till andra varden an det rent finansiella, da det &r uppenbart att
sddana varden finns. Aven om man i dagsldget inte kan sdga att fortroendet
for aktiemarknaden med anledning av detta har tagit skada, kan det anda
finnas en risk att sa sker. Detta torde framst paverka smasparares vilja att
investera i de mindre bolagen.

Expropriationsrattsliga principer

Hogsta domstolen uttalade i Balkenmalet att inlésenforfarandet bor styras av
allmanna expropriationsrattsliga grunder. Domstolen ansag att principen om
att minoritetsagaren i stor utstrackning skall erhalla samma ekonomiska
ersattning som vid en frivillig forsaljning av aktierna uppfylls bést enligt en
vardering  utifran  marknadsvardet, d.v.s. da borskursen  utgor
utgangspunkten. Hogsta domstolens stallningstagande  aterfinns i
propositionen till 2005 ars ABL.

Man kan dock ifragasatta om tvangsinlosen av aktier nagonsin kan
jamstéllas med en frivillig forsdljning och att det &r den ”frivilliga
forsaljningen” som skall utgéra utgangspunkten vid bestammandet av
l6senbeloppet. Snarare innebar inlGseninstitutet ett allvarligt intrdng i den
enskildes dganderatt, som kan tyckas innebéra att ersattningen borde utga

166 G. Ramberg i Skog m.fl., s. 72. | artikeln ”Fastare praxis vid tvangsinlésen” namner
Widhagen det inlésenférfarande dar Aga léste in Uddeholms aktier vari nostalgi fanns
med i spelet” da bolaget inte bara var "ett bra bolag, det var ocksa typiskt varmlandskt”, se
Balans nr. 8-9/88, s. 8.

187 G, Ramberg i Skog m.fl., s. 73.

188 vsictorin, s. 493.
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med ett hdgre belopp dn det som utgar vid en frivillig forsaljning. Det kan
diskuteras om inte minoritetsdgare bor ges kompensation for att t.ex.
mojligheten att invénta en uppgang av aktiernas varde forloras. Aven om det
foljer av expropriationsregler'® att det & marknadsvardet som skall erséttas
vid expropriation kan detta anses vara en forenkling. Under den senaste
tiden har tendensen i expropriationsmal namligen varit att mojligheten att
erhdlla ersattning for t.ex. skada Okats och att ersattningsnivaerna har
hojts.*™ Det finns fall dar ett marknadsvarde inte anses uppfylla kravet pa
att den drabbades férmogenhetsstallning skall vara of6érandrad och
ersattning har darfor utgatt utover det strikt tolkade marknadsvardet. Hager
framhaller att minoritetsdagare dven med hansyn till expropriationsréattsliga
principer saledes skulle kunna havda ratten till ett eventuellt Gvervarde i
bolaget. Trots att ett sadant varde inte ar direkt tillgangligt kan man
argumentera for att Overvérdet skulle komma aktiedgarna till godo i det
langre perspektivet och dérfor borde ersattas.'’

Da inl6seninstitutet har sadana likheter med expropriation och da det ar ett
faktum att ersattning enligt marknadsvérdet inte alltid innebédr att den
drabbade forsatts i en ofordndrad ekonomisk stéllning, borde lagstiftaren
folja utvecklingen pa det expropriationsrattsliga omradet. Séledes skulle
mojligheterna O0ka for att, i motiverade fall, kunna utge -ersattning
Overstigande marknadsvérdet.

Borskursen =i strid med likhetsprincipen?

Som sades i ovan under 3.2 innebar likhetsprincipen att alla aktier har lika
ratt till den andel av bolagets nettotillgangar, som féljer av bolagsordningen.
| propositionen till 1975 ars ABL framholls att varderingen av aktierna skall
ske utan hansyn till deras egenskap av minoritetsaktier. Uttalandet vilar pa
Gimomalet och har tolkats som att man fram till Balkenmalet ansag att
likhetsprincipen skulle gélla vid l6senbeloppets bestimmande, men att
rattslaget nu andrats ndgot.'” I det sistnamnda malet uttalar namligen
Hogsta domstolen att likhetsprincipen galler endast aktiedgarnas réttigheter i
forhallande till bolaget och att den inte & omedelbart tillamplig i relationen
aktiedgare emellan. Domstolen forsvarar sitt stallningstagande vad galler
borskursen med att framhalla att omstandigheten, att aktierna skall varderas
utan hansyn till dess egenskap av minoritetsaktier, inte ar ett uttryck for
likhetsprincipen. | propositionen till 2005 dars ABL betonas att
likhetsprincipen géaller mellan bolaget och aktiedgarna da det t.ex. sker
utdelning och vid likvidation.'”® Man kan ifrdgasatta varfor lagstiftaren valt

169 5e ovan under 3.1.

170 sandberg, JT 2004/05 héfte 2, s. 294 och Hager, s. 75. Hager framhaller vid
expropriation av fastighet att det kan forekomma fall da en strikt tillampning av
marknadsvardet och en ersattning framraknad utifran detta varde inte ar tillrackligt. Detta
kan, enligt Hager, vara fallet dels d& marknadsvardet ar for lagt i forhallande till vad som &r
en dnskvard ersattningsniva, dels da det kan ifragasattas om marknadsvardet ger den
drabbade en ersattning som innebér att denne befinner sig i oférandrad ekonomisk stéllning.
Se Hager, s. 378.

1 Hager, s. 75.

172 Hager, s. 68. L. Svensson, s. 75.

173 Se t.ex. prop. 2004/05:85 s 247 och s. 513.

45



att andra sin installning till likhetsprincipen i inlésensammanhang och om
det foreligger nagot skal till att inte denna skall galla vid tvangsinlGsen,
sarskilt med tanke pad de expropriationsliknande inslag som finns och
likhetsprincipens grundlaggande betydelse for hela aktiebolagsratten.'”

Med hanvisning till likhetsprincipen framhaller bl.a. Kamlin, Sandberg och
Aktiespararna att det ar anmarkningsvart att en minoritetsagare skall ndja
sig med borskursen av det skalet att ett Gvervarde ar oatkomligt for denne.
Kamlin menar att ABL é&r ett regelverk, som klart anger hur aktie&gare skall
behandlas och att det darmed &r principiellt felaktigt att pasta att bolagets
overvarde inte skall vara atkomligt for minoritetsdgarna da man befinner sig
inom ABL:s tillampningsomrade. Precis som att en enskild minoritetségare
inte kan genomdriva en likvidation och erhalla bolagets 6vervarde, kan
denne inte heller framtvinga beslut om vinstutdelning eller nedséttning och
utskiftning av aktiekapitalet. Om det daremot &r majoritetsdgaren som
beslutar om en sadan atgard skall likhetsprincipen enligt ABL galla och alla
aktiedgare skall atnjuta samma andel av likvidationslikviden eller
vinstutdelningen. En tvangsinlosen kan emellertid innebéra att aktiedgaren
forlorar i formogenhet. Aktiespararna menar darfor att “det ar sttande att
infora en varderingsregel, som fdrsamrar minoritetsaktiernas ratt vid
tvangsinlosen”. " Att i inldsensituationer, som &r ett expropriationsrattsligt
forfarande betraffande de sista skyddsposterna i bolaget och ett forfarande
som skall garantera minoritetségare ersattning, synes det vara markligt att i
lagen ha regler som inte bygger pa likhetsprincipen. Men da lagstiftaren
numera klart har angett att huvudregeln inte skall bygga pa likhetsprincipen
bor man, pa andra grunder an likhetsprincipen, forhindra reella
vardedverforingar pa minoritetsagarnas bekostnad.

Onoterade aktier

Flodhammar har anfort att det &r opassande att ha en norm som endast kan
tillampas pa noterade aktier och saledes inte pa onoterade aktier.'"® Detta ar
en standpunkt som aven nagra av remissinstanserna har anfort, daribland
Aktiespararna och Svenska Revisorssamfundet SRS. Det &r mérkligt att
lagstifta om en varderingsmetod som inte ar tillamplig for mer an 99 % av
alla svenska bolag. Visserligen har de noterade bolagen vardemassigt en stor
andel av samtliga aktier, men det uppkommer manga tvister om
varderingsfragor ocksa i onoterade bolag, sarskilt med tanke pa att kretsen
for inlésenberattigade / inlésenskyldiga nu vidgats.'”” For att underlatta
varderingen och paskynda inlésenprocessen borde det ges mer specifika
riktlinjer for varderingen av onoterade aktier. Da en onoterad aktie vanligen
saknar marknadsvarde innehaller inte lagen nagon grund for hur

7 Lindén och L. Svensson, JT 1996/97 hafte 4, s. 1068.

175 samtal med S. Kamlin, 2007-03-12. Se ocksé& Sandberg, JT 2004/05 hafte 2, s. 294,
Aktiespararnas synpunkter pa Justitiedepartements promemoria

med utkast till lagradsremiss 2004-02-09 samt Lindén och L. Svensson, JT 1996/97 héfte 4,
s. 1068.

176 Flodhammar, s. 203.

7 Flodhammar, s. 203.
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l6senbeloppet skall bestammas for en sadan aktie, vilket strider mot RF
2:18.

| lagtexten star det att losenbeloppet for onoterade aktier skall bestammas
utifran det forséljningspris som kan pardknas vid en “forsaljning under
normala forhallanden”. Fragan ar hur detta skall forstds. L. Svensson
framhaller att vardet av en aktie i ett onoterat bolag ofta ar beroende av
eventuella Gverenskommelser mellan aktiedgare i bolaget. | brist pa bl.a.
avtalade rattigheter ar vardet osakert. Under typiska “normala foérhallanden”
har saledes aktien i sjalva verket inget ekonomiskt varde.'™

Eftersom omfattande handel vanligen inte férekommer i onoterade bolag
innebdr detta att bolagets resultat eller stéllning avgor, vilket kan medfora
att aktien skall vérderas enligt bolagets formogenhetsstallning eller
avkastningsformaga, d.v.s. att foretagsvardet skall tillampas.'”® Om s ar
fallet kan aktiedgare i onoterade bolag fa del av det eventuella dvervarde
som finns i bolaget. Da en vardering enligt teoretiska metoder vanligen
torde medfora att aktien generellt asatts ett hogre vérde an da vardering sker
enligt marknadsvérdet, innebdr detta att aktiedgarna i onoterade bolag
behandlas mer generdst i forhallande till aktiedgare som innehar noterade
aktier. Det kan saledes innebara problem att noterade och onoterade aktier
behandlas olika. M. Ramberg papekar att det inte ar sjalvklart att en
majoritetsagare, som valjer att pakalla inlésen mot tex. 7 % av
minoritetsagarna i ett noterat bolag, kan gora det med bdrskursen som
utgangspunkt for l6senbeloppet och att samme majoritetsagare ett ar senare,
dd bolaget ar avnoterat, kan vélja att pakalla inl6sen mot resterande
minoritetsdgarna med istéllet en féretagsvardering som utgdngspunkt.*®® Ur
denna synvinkel hade det varit att foredra att varderingen utgick fran samma
grunder oavsett notering eller inte. En annan aspekt av att inga klara besked
ges angdende innebdrden av forsaljning under normala forhallanden” &r att
parterna i princip kan valja att tillampa vilken etablerad vérderingsmetod
som helst.® Man kan frdga sig varfor denna frihet skall foreligga i
onoterade bolag, men inte i noterade.

Da det i lagtexten sags “forsaljning under normala forhallanden™ innebér
detta att man vid véarderingen skall bortse frdn mera tillfalliga
omstandigheter, som har paverkat vardet pa aktien. Vilka forhallanden som
anses konstituera sadana tillfalliga omstandigheter ar saledes en viktig fraga,
men varken lagen eller forarbetena ger nagot svar. Darmed innehaller
inlésenreglerna &nnu en oklarhet som borde klargoras.

Dé det ar osakert vilken metod som skall tillampas vid onoterade aktier
innebar detta att rena personvalsfragor kan avgora, d.v.s. valet av skiljeman,
som foresprakar viss varderingsmetod, blir avgorande for vilket vérde aktien
asatts. Vardering av bolag ar ingen exakt vetenskap och parternas olika

78, Svensson, s. 59.

19 victorin, s. 504.

180 samtal med M. Ramberg, 2007-03-05.
181 Bergstrém och Samuelsson, s. 184.
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vardering av foretaget fungerar darmed endast som bevismedel pa aktiens
riktiga varde. Systemet kan bli att part med mest utforlig bevisning vinner
och att den som véljs som foretradare ibland kan fa en alltfér stor betydelse.
Jonsson papekar att vid en tillampning av t.ex. avkastningsvardemetoden
kan manga olika varden fas fram beroende pa vilka variabler som beaktas.
Processen kan bli tunggrodd med flera konkurrerande vérderingsutlatande
som bevisning. Vardet styrs saledes, enligt Jonsson, av manga olika
antaganden om framtiden (om réantor, bérsindex, valutor m.m.), som &r svara
for skiljenamnden att vardera. Aven om det torde vara svart att i lagen ange
en exakt varderingsmetod for onoterade aktier menar Jonsson att reglerna
borde ange mer precisa grundprinciper for varderingen.®

Slutsats

En regel om att 16senbeloppet skall faststéllas enligt aktiernas boérsvarde ar
en praktisk 16sning som ar enkel att tillampa. Den kan ocksa leda till battre
forutsebarhet samt snabbare forfaranden an vid tillampning av regler, som
bygger pa mer teoretiska varderingsmodeller. Bada parter gynnas av att
processen inte drar ut pa tiden. Jonsson papekar att det for minoriteten kan
innebara en ldsning av kapital under mycket lang tid.’®® Teoretiska
varderingar ar ofta svara att gora och kan innebéra osakerhet da vardena
enligt de olika metoderna i stor utstrackning kan variera. Att lagstifta om
klara och lattillampade regler som innebar forutsebarhet &r salunda
efterstravansvart. Man maste dock stélla sig fragan pa vems bekostnad detta
gors. Syftet att lagen skall bestd av en enkel vérderingsmetod far inte
innebdra att resultatet blir oacceptabelt. De foérenklade reglerna och
effektiviseringen av inlosenforfarandet borde inte vara sa efterstravansvarda
att de sker pa bekostnad av rattvisa mellan majoritetsagare och
minoritetsagare, sarskilt med tanke pa att det ror expropriation till forman
for enskild part.'® Att lagen skall innehélla val évervagda regler mellan
olika intressen &r en sjalvklarhet, &ven om detta innebar att forfarandet inte
blir lika smidigt. Sett ur en annan synvinkel kan invecklade regler innebéra
att majoritetségaren istéllet foredrar att erbjuda vél évervagda bud!

Som visats ovan kan valet av borskurs som varderingsmetod i manga
sammanhang ifragasattas. Framst torde detta galla metodens inverkan pa
minoritetsskyddet. Det tyder dessutom pa att minoritetsagare genomsnittligt
erhdller en lagre ersattning sedan Hogsta domstolen i Balkenmalet slog fast
att borsvardet skulle vara utgangspunkten vid vérderingen.'® Dock maste
den negativa inverkan pa minoritetsskyddet vagas mot de ovan namnda
fordelar som en enkel och klar vérderingsmetod innebar och att
inloseninstitutet blir mindre komplicerat.

182 Samtal med M. Jénsson, 2007-03-09.

183 Samtal med M. Jénsson, 2007-03-09.

184 G. och M. Ramberg, JT 96/97 hafte 1, s. 238.

185 Att ersattningen blivit lagre efter Balken stdds bl.a. av Munch. Se B. Svensson, Dagens
industri 1999-04-15. Aven M. Ramberg anar en tendens till lagre losenbelopp, samtal med
M. Ramberg, 2007-03-05.
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Pa fragan om det finns en varderingsmetod, som ar lampligare &n nagon av
de andra metoderna, finns det inte nagot enhetligt svar. Ofta ar olika
varderingsmetoder lampliga i olika sammanhang och for olika typer av
aktier. 1 en del fall torde borskursen kunna utgéra en val fungerande
varderingsmetod, i andra fall torde en substansvérdering eller
avkastningsvardering vara det lampligaste. Det &r salunda inte tillrackligt att
anta att borvardet &r ett rattvisande varde pd aktierna.'®® Att tillampa en
marknadsvardering kan inte alltid vara sjalvklart i den situation som rader
vid tvangsinlésen, d.v.s. i en situation dar lagstiftaren faktiskt har satt
marknaden ur spel genom sarskilda inlosenregler. D& man inte alltid pa
forhand sékert kan sdga i vilka situationer en viss vérderingsmetod lampar
sig bést, bor inte lagen ange enbart en metod. Istéllet borde utrymmet for att
kunna variera mellan olika metoder goras storre. Lagen och dess forarbeten
borde innehalla tydliga riktlinjer betraffande styrande vardebegrepp och
varderingsobjekt och med utgangspunkt fran dessa legala grunder lata
skiljemannen avgora vad som &r ett objektivt riktigt varde pa aktierna.’®’ En
sadan l6sning skulle ocksa innebdra att O6nskan om mer flexibla
varderingsregler uppnas. Lagen skulle salunda innehdlla sadana riktlinjer
som idag saknas samtidigt som valet av varderingsmetod inte sker utan att
prévning gors av om det finns en lampligare metod. Vid en sddan 16sning
anvands inte heller olika metoder for noterade och onoterade bolag och man
torde inte langre kunna havda att valet av varderingsmetod sker pa
minoritetsagarens bekostnad. Dessutom tillgodoses RF 2:18 ocksa vad
géller onoterade aktier.

5.4 Varderingstidpunkt

Det &r inte bara valet av varderingsmetod som &ar och har varit en
omdebatterad fraga utan &ven sjdlva varderingstidpunkten har ofta
diskuterats.'®®

5.4.1 Tidpunkten foér varderingen mellan aren
1944 — 1992

| 1944 ars ABL stadgades det varken i sjalva lagtexten eller i forarbetena
nagot om varderingstidpunkten. Precis som vid valet av varderingsmetod,
éverlamnade lagstiftaren at praxis och doktrin att 16sa fragan om tidpunkten
for varderingen av minoritetsaktierna.*®

18 Hogsta domstolen uttalade i Balkenmélet att “Borskursen bor (...) i de allra flesta fall
kunna godtas som en korrekt vardemétare".

187 |_. Svensson anser att lagen bér ange vad som skall vérderas, per vilken dag varderingen

skall goras samt vilket varde som skall beraknas, men inte innehalla ndgra exakta metoder

for berakningen. Se L. Svensson, s. 50.

188 Se t.ex. L. Svensson, Balans nr. 10/89, s. 41-41.

189 Dahlgren och Moberg, s. 57.
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Det fanns inte heller i 1975 ars ABL nagra uttryckliga lagregler om
varderingstidpunkt. Fragan togs dock upp till diskussion i propositionen till
1975 ars ABL. Enligt denna borde varderingen ske vid tiden for
moderbolagets begaran om tvistens prévning av skiljeman. Det papekades
dock att denna tidpunkt kunde behdva dndras p.g.a. senare framkomna
omstandigheter. Som exempel pa sddana omstandigheter namndes att det
under sjalva inlosenforfarandet upptacks att det pa dotterbolagets mark finns
vérdefulla naturtillgéngar vilka maste beaktas vid vérderingen.**

Innan ett klargérande kom fran Hogsta domstolen i rattsfallet NJA 1992 s,
872 (se nedan angaende fallet) har det forekommit och foresprakats en
mangd olika tidpunkter for varderingen av minoritetens aktier. | den
diskussion som forekommit i doktrinen kan man urskilja tva huvudsakliga
standpunkter. Den ena innebér att varderingen skall ske vid tidpunkter som
intraffar innan moderbolaget har pakallat tvangsinlésen medan den andra
menar att varderingstidpunkten skall infalla efter det att ett
inlosenforfarande har begarts. | linje med dessa tva utgangspunkter har
foljande olika tidpunkter férekommit i diskussionen: tidpunkten for
skiljedomens meddelande, tidpunkten for det offentliga erbjudandet,
tidpunkten strax fore det offentliga erbjudandet, tidpunkten en manad efter
det att lagakraftvunnen dom foreligger och tidpunkten da moderbolaget
begarde inlosen.®™ Enligt tex. Flodhammars undersokning av
skiliedomar’®  mellan &ren 1948-1976 har skiljemannen, om
varderingstidpunkten varit tvistig, stannat for tillfallet da inlosen pakallades,
da skiljedom avkunnades eller da aganderatten till aktierna Gvergick till
moderbolaget.® I den undersokta skiljedomspraxisen fann Flodhammar att
tidpunkten for 4ganderattens dvergang tillampades i de allra flesta fallen.*®*

| NJA 1992 s. 872'% uttalade Hogsta domstolen att vérderingen av
minoritetsaktier skall normalt ske den dag majoritetsagaren begéar inlosen av
minoritetens aktier (pakallandedagen), om inte den s.k. sarregeln &r
tillamplig. Skélet till detta var, enligt domstolen, att undvika situationer dar
minoritetsagare tillgodogor sig vardedkning som beror pa majoritetsagarens
fortsatta handlande. Minst lika viktigt var dock skélet att minoritetsdgaren
inte skulle drabbas av motsatsen, d.v.s. att majoritetsdgaren asamkar bolaget
forluster. Hogsta domstolen uttalade darfor att pakallandedagen var "val
agnad att tillgodose det behov som finns att vid vérderingen eliminera
vardepaverkan fran moderbolagets sida”. Det var, enligt domstolen, rimligt
att man vid varderingen forsoker halla isar vardeforandringar, som t.ex.
beror pa ranta, valutakurser, ravarupriser, och sadana vardeforandringar som

190 prop, 1975:103 s. 534.

191 Dahlgren och Moberg, s. 57.

192 | dessa mal tillampades 1944 &rs ABL.

193 Flodhammar, s. 38.

194 | nagra av de fall d& aganderattens 6vergéng anségs vara den avgérande tidpunkten for
aktiens vérdering, uttalade skiljemannen att varderingen bér hanforas till tidpunkten for
aganderattens 6vergang men att varderingen bor avse bolaget med den struktur det hade nar
inlésningsforfarandet inleddes. Se Flodhammar, s. 160 f.

1% Fallet benamns ibland ”Balken 1” eftersom det i malet rérde samma parter som i det
ovan refererade NJA 1992 s. 293, det s.k. "Balkenmalet”, "Balken I1”.
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har uppkommit p.g.a. majoritetsagarens direkta paverkan. De sistnamnda
menade domstolen att man saledes skulle bortse fran vid varderingen. De
besvar som kunde uppkomma p.g.a. att man valt en tidig varderingstidpunkt
balanserades, enligt HoOgsta domstolen, av att ersédttning utgick for
avkastning for tiden frén pakallandedagen.®

5.4.2 Varderingstidpunkten enligt 2005 ars ABL

| 22:2 3 st. ABL fastslas den tidpunkt da I6senbeloppet for aktierna skall
bestimmas. Regeln kodifierar det som sedan tidigare, enligt NJA 1992 s.
872, har varit gallande ratt. Regeringen ansag att varderingstidpunkten bor
bestammas pa sa satt att minoritetsagaren inte far tillgodogora sig fordelar
p.g.a. majoritetségarens insatser under inlésenforfarandet. Minoritetsagaren
skall dock inte heller drabbas av forluster genom att minoritetsaktierna
sjunker i varde p.g.a. handlingar som majoritetsagaren har vidtagit under
forfarandet. Precis som Hogsta domstolen kom fram till i NJA 1992 s. 872,
fann regeringen att detta uppfylls bast genom att I6senbeloppet faststéllas
med hansyn till forhallandena vid den s.k. pakallandedagen. Detta ar den
dag da majoritetsagaren begarde att tvisten skulle prévas av skiljeman eller,
om det ar minoritetsagaren som vill bli inl6st, vid det tillfalle denne lamnar
ett sddant meddelande som avses i 19 § lagen om skiljeforfarande.*®’

Pakallandedagen skall inte tillampas som varderingstidpunkt i fall da
sarregeln skall galla. | sadana situationer skall ju losenbeloppet normalt
motsvara det belopp som majoritetsdgaren har ldmnat i uppkdopserbjudandet
och om vederlaget skulle utgbéras av annat dn kontanter, t.ex. aktier torde
vérderingen av vederlaget fi hanforas till uppkopserbjudandets l6ptid.

Det kan finnas skal att franga principen om pakallandedagen. Om
skiljemannen eller domstolen finner anledning, far darfor en annan
varderingstidpunkt an denna dag tillampas. Den alternativa tidpunkten far
dock inte vara en dag som infaller senare i tiden &n pakallandedagen.*® I
propositionen namns nagra fall dar skal kan finnas att vélja en annan
varderingstidpunkt. Ett fall som diskuteras ar da borskursen har genomgatt
sadana forandringar att det skulle vara otillfredsstéllande att vardera aktierna
efter forhdllandena vid pakallandedagen. Ett annat fall dar regeln kan
frangas ar da majoritetsagaren har utnyttjat sin stallning till att t.ex. gora sig
av med vardefulla tillgangar till ett majoritetsagaren nérstiende bolag.*®

19 NJA 1992 s. 872 (s. 886). Hager framhéller att utdémandet av kompensation for
avkastning efter pakallandedagen innebér att den skillnad som i praktiskt hanseende
foreligger mellan en vardering per pakallandedagen respektive dager for aganderattens
évergang utsuddas. Enligt Hager torde detta ha paverkat Hogsta domstolens installning i
frdgan. Se Hager, s. 69 (not 160).

97 Prop. 2004/05:85 s. 454. 1 19 § lagen (1999:116) om skiljeforfarande stadgas att ett
sadant meddelande skall bl.a. innehalla en uttrycklig och villkorslos begédran om skiljedom.
198 Prop. 2004/05:85 s. 454.

199 Andersson m.fl., s. 22:9.

2% Prop. 2004/05:85 s. 454.
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Enligt aktiebolagskommitténs forslag skulle regeln om vérderingstidpunkten
kunna frangas endast om de handelser som paverkat minoritetsaktiens varde
framstod som otillbdrliga. Det skulle, enligt forslaget, krévas, precis som i
22:2 2 och 4 st. sarskilda skal” for att regeln om pakallandedagen skulle
kunna asidoséattas. Lagradet ifragasatte om uttrycket “sarskilda skal” inte var
alltfor restriktivt med tanke pa att majoritetsagaren har stor frihet att vélja en
pakallandedag som passar denne bra. Det borde darfor, enligt lagradet, vara
tillrackligt att det endast finns “skal* for att vélja annan
vérderingstidpunkt.”® Lagrédet far i propositionen stod fran regeringen.
Denna anser saledes att det finns anledning att inta en nagot mindre
restriktiv installning till undantag an vad kommittén foéreslog. Regeringen
menar att det vasentliga bor vara att forsoka faststalla en sa rattvisande
varderingstidpunkt som mojligt och darfor stadgas det i lagen att det ar
tillrackligt att frangd pakallandedagen om “’skal” foreligger. Om aktievardet
pad denna dag inte representerar det mest rattvisande vardet bor
skiljenamnden och domstolen salunda kunna valja en annan tidpunkt. Detta
galler aen om inte forandringarna av kursvardet beror pa otillborligt
handlande av majoritetsdgaren, t.ex. da borskursen pa pakallandedagen,
p.g.a. onormala marknadssvangningar, starkt avviker fran aktiens kurs under
den foregdende tiden. Ett annat exempel &r forhallandet att majoritetsagaren
uppnar ett innehav pa mer an 90 % av aktierna i bolaget och att ratt till
inlosen salunda har uppkommit och att detta paverkar vardet pa aktien. >

5.4.3 Diskussion kring varderingstidpunkten

Det ar svart att analysera och diskutera varderingstidpunkten helt isolerat
fran varderingsmetoden och vice versa. En del av de problem som
diskuteras vid valet av vérderingsmetod har lika mycket att goéra med valet
av tidpunkten for varderingen och vissa problem kan réttas till genom att
t.ex. tidigareldgga varderingstidpunkten. Detta géaller sérskilt de fall dar
majoritetsagaren, avsiktligt eller inte, har orsakat en kursnedgang infor
inlosenforfarandet.?®® Lika mycket som man i sadant fall kan argumentera
for for- och nackdelarna med en vardering enligt borskursen kan man
diskutera val av en annan varderingstidpunkt foér att kunna réatta till
problemet.

Enligt Dahlgren och Moberg®®* ar frdgan om vid vilken tidpunkt
varderingen av aktierna skall ske inte latt att besvara eller ge ett generellt
svar pa. Forfattarna ar dock kritiska mot att inféra nagon sarskild regel som
binder upp skiljeméannen och domarna. Istallet menar de att rattstillampare i

201 prop. 2004/05:85 s. 1422.

202 prop. 2004/05:85 s. 454.

203 prop. 2004/05:85 s. 450.

204 Dahlgren och Moberg har undersékt en mangd tvister rérande tvangsinlosen, vilket
resulterade i skriften "Tvangsinldsen av aktier”, utgiven 1976. Deras avhandling gavs
saledes ut innan Hogsta domstolen 1992 uttalade sig i frigan om varderingstidpunkt. Men
da diskussionen om lampliga varderingstidpunkter férekommit langt innan dess och
fortfarande pagar kan Dahlgrens och Mobergs synpunkter dnda vara vérda att belysas.
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det enskilda fallet borde fa besluta om lamplig varderingstidpunkt. Enligt
Dahlgren och Moberg bér, om moderbolagets vérde har stigit p.g.a.
omfattande rationaliseringar efter det att inlésen pafordrats, inte minoriteten
fa del i denna vardestegring. Pa liknande sétt bor inte minoriteten lida
forluster genom att dotterbolagets varde sjunker p.g.a. majoritetsagarens
handlingar. Det ar endast vid omstandigheter som moderbolaget inte kan
anses rada Over som minoritetsdgarna maste acceptera en minskning av
aktiens varde. Dahlgren och Moberg menar darfor att det viktiga for
skiljemannen och domarna bor vara att "fixera en tidpunkt da moderbolaget

annu ej paverkat vardet av aktierna i dotterbolaget”.®®

Flodhammar var stark foresprakare for en varderingstidpunkt som knyts till
tidpunkten efter det att majoritetsdgaren pakallat inlésen. Han ansag
namligen att véarderingen borde ske vid den tidpunkt dd aganderéatten till
aktierna vergar till majoritetsagaren.”® D& varken 1944 &rs ABL eller
1975 ars ABL namnde nagot om varderingstidpunkten, ansag Flodhammar
att d&ganderattens 6vergang maste vara avgorande for varderingstidpunkten.
Enligt 1944 ars ABL Overgick aganderatten en manad efter att en dom
vunnit laga kraft.””” Att helt och héllet knyta varderingstidpunkten ftill
aganderattens overgdng var darfor praktiskt omajligt. Istallet menade
Flodhammar att varderingen av aktierna borde ske sa nara skiljenamndens
avgorande som mojligt. Minoritetsagarna har da mojlighet att tillgodogora
sig de investeringar som t.ex. ett moderbolag gor i dotterbolaget.

Flodhammars standpunkt, att véarderingstidpunkten skall knytas till
adganderattens dvergang, har blivit tillbakavisad i bl.a. ”Facitmalet”®® och
av Dahlgren och Moberg.?®® | “Facitmalet” ans&g skiljendmnden att
principen om varderingens samband med tidpunkten for &ganderéttens
overgang innebar bade “praktiskt olampliga och ur réattvisesynpunkt
otillfredsstallande konsekvenser”. | domen anfors bl.a. att sjalva véarderingen
skall bygga pa ekonomiskt relevanta forhallanden. Men nér det ar faststallt
att det foreligger en rétt till inlésen for majoritetsdgaren, har aktien, ur en
ekonomisk synvinkel, vésentligen omvandlats till en fordran pa
I6senbeloppet. De rattigheter som aktien fortfarande representerar efter
fastslagen inlGsenrétt, t.ex. ratt att delta pa bolagsstamman och att eventuellt
fa del i beslutad utdelning eller nyemission, ar av liten ekonomisk betydelse.
Enligt skiljemannen i "Facitmalet” ar det darfor inte rationellt att, for en
ekonomisk vardering, tillmata tidpunkten for da dessa rattigheter upphor,
dv.s. vid d&ganderdttens Overgang, avgorande betydelse  for
vérderingstidpunkten.?*

205 Dahlgren och Moberg, s. 58 f.

2% Flodhammar, SVJT 1971, s. 111-112.

207 Enligt 1975 &rs ABL dvergick dganderétten dd moderbolaget stéllt sakerhet, vilket
kunde ske da det blivit ostridigt att l6senratt forelag eller detta fastslagits i dom.
Flodhammars undersokning av skiljedomar omfattar dock endast fall prévade enligt 1944
ars ABL.

2%8 Fallet &r avgjort i skiljenamnd och berdr Electrolux inlésen av Facit-aktier. Refereras i
Flodhammar, s. 332.

2% Dahlgren och Moberg, s. 57 f.

210 Referat av Facitdomen, inférd i Flodhammar, s. 338 f.
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Dahlgren och Moberg ar kritiska till att man skall sammankoppla
aganderattens Gvergang, eller med det narstadende avgorandet i skiljenamnd
eller domstol, med tidpunkten for varderingen. | fall da@ moderbolag
tillskjuter medel till dotterbolaget under pagaende skiljeforfarande och da
aktierna i sadant fall skall varderas vid dganderattens dvergang eller vid en
tidpunkt i nara anslutning till skiljendmndens dom innebédr detta att
minoritetsdgaren gynnas pa majoritetsagarens bekostnad. Dessutom skulle
en sadan minoritetsagare erhalla fordelar i forhallande till de aktiedgare som
tidigare har accepterat ett offentligt erbjudande. Dahlgren och Moberg
menar darfor att ett system skulle uppstda dar det &ar lonsamt for
minoritetsagarna att inte acceptera majoritetsdgarens bud utan istéllet véanta
och hoppas att denne skall tillskjuta pengar till bolaget. Da det inte ar
ovanligt att en inlésenprocess blir utdragen, ar sannolikheten stor for att
moderbolaget, under denna tid, satter in pengar i dotterbolaget. Enligt
Dahlgren och Moberg vore det darfor orimligt att Iata varderingstidpunkten
ligga sa ndra dganderattsdvergangen som mojligt och att minoritetségare
darmed skulle erhalla ett hogre pris for aktien enbart genom att invénta
majoritetsagarens senare atgarder.?!

Enligt bl.a. skiljemannens resonemang i “Facitmalet” och Dahlgren och
Mobergs framforda synpunkter maste en varderingsmetod som knyts till
aganderattens dvergang anses mindre lamplig. Den valda tidpunkten i 2005
ars ABL framstar darmed som en rimlig I6sning, dven om ocksa
pakallandedagen ur nagra aspekter kan diskuteras.

En av anledningarna till att man valde att i lagen infora borskursen som
varderingsmetod, var att man ville att lI6senbeloppet skulle motsvara den
ersattning som utgick vid frivilliga forsaljningar. Precis som man kan
ifrdgasatta om inldsen av aktier nagonsin torde eller borde kunna efterliknas
vid frivilliga forséljningar, kan man fraga sig hur manga frivilliga
forsaljningar som egentligen sker per pakallandedagen. Snarare torde
majoritetsagarens stora aktieinnehav innebéra att det ar mycket fa aktier som
omsatts. Har dessutom pékallelse av inlésen foregatts av ett offentligt
uppkopserbjudande kan, som ovan diskuterats, ofta borskursen ha paverkats
av budet, vilket innebér att borskursen blir en funktion av budet. Nedstrom
menar darfor att det i dessa fall kan vara motiverat att tidigareldgga
varderingstidpunkten, d.v.s. lata varderingen ske vid en tidpunkt som
infaller kanske till och med innan budet ges eftersom det i storre
utstrackning da torde rada en fungerande marknad dar borskursen kan vara
ett vl fungerande matt pé aktiens riktiga varde.?'? Aktiespararna framhéller
att da pakallelse ar nara forestaende torde det inte forekomma ndgon annan
kopare &n majoritetsdgaren. Mojliga kopare kanner oftast till att en
pakallelse omedelbart efter kopet innebar att aktierna skall inlosas till ett
varde motsvarande borskursen per pakallandedagen. Bl.a. med hansyn till
detta och med anledning av osakerheten avseende nar l6senbeloppet
kommer att utbetalas, sker, enligt Aktiespararna, inga “normala kop”. De

211 Dahlgren och Moberg, s. 58.
212 samtal med M. Nedstrém, 2007-03-15.
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menar darfor att borskursen per pakallandedagen styrs av det forvantade
l6senbeloppet.?*® Darmed ar resonemanget ater inne pa de cirkelargument,
som framfordes ovan i diskussionen om bdrskursens lamplighet som
varderingsmetod,  vilket visar pa svarigheten att  analysera
varderingstidpunkten och vérderingsmetoden fristaende fran varandra.

Valet av varderingstidpunkt kan fa stor betydelse for storleken pa
l6senbeloppet. Aven om pékallandedagen framstar som den mest lampliga
vérderingstidpunkten i forhllande till andra féreslagna tidpunkter®*, maste
man halla i minnet att majoritetségare i stort sett fritt kan vélja da denne vill
pakalla inlésen. Aktiespararna anser att den nya regeln lagger
vérderingstidpunkten i “majoritetsagarens hand”.?*® For att inte skyddet for
minoritetsagaren skall forsdmras ar det darfor en fordel att man valt att
infora ett relativt stort utrymme att vélja en annan varderingstidpunkt genom
att i lagen ange att “endast” skal skall foreligga for att kunna franga
pakallandedagen. Pa sa satt kan nagra av de farhdgor, som framfordes i
diskussionen om borskursens lamplighet, undvikas och
varderingstidpunkten torde inte helt och hallet ligga i majoritetsagarens
hand, sasom Aktiespararna invande. Det ar ocksa rimligt, sasom framhalls i
propositionen, att det inte ens bor kravas att majoritetsdgaren har agerat
otillborligt for att pakallandedagen skall kunna frangas. Majoritetsagaren
kan namligen valja att pakalla tvangsinlosen da borskursen p.g.a. olika yttre
samhallsfaktorer ar lag, vilket saldes inte har att géra med nagot otillborligt
pa majoritetsagarens sida.

Precis sdsom Dahlgren och Moberg foresprakar, bor inte skiljenamnden och
domstolen vara lasta vid en viss tidpunkt utan det viktigaste skall vara att
bestamma en tidpunkt da majoritetsdgaren annu inte har paverkat vardet av
aktierna i nagon riktning. Det sistnamnda bor darfor vara riktlinjen vid
faststéllandet av vérderingstidpunkten, d.v.s. en lamplig tidpunkt skall
avgoras i det enskilda fallet. Om inte lagregelns skal” kommer att tillampas
alltfor restriktivt i praxis torde den nya lagen uppfylla kravet pa flexibilitet
och utrymme for individuella hansynstaganden.

Slutligen &r det Onskvart att fragan om hur langt bak i tiden som
varderingstidpunkten kan faststdllas klargors. | Aktiebolagskommitténs
forslag diskuterades det om férhallandevis korta tidsrymder”, men detta
uttalande finns inte med i propositionen till 2005 ars ABL och fragan verkar
heller inte ha provats i praxis. Om det sdledes ar relativt korta tidsperioder
som galler &r oklart. %

23 Aktiespararnas synpunkter pd Justitiedepartements promemoria

med utkast till lagradsremiss 2004-02-09. Se ocksé Sandberg, JT 2004/05 hafte 2, s. 295.
Sandberg framhaller att d borskursen per pakallande dagen inte alltid torde aterspegla de
normala forhéllandena borde man, utdver bérskursen per pékallandedagen, ta hansyn till ett
antal i tiden narliggande aktietransaktioner.

214 pastéendet stods bl.a. av att flertalet remissinstanser inte hade négra invandningar mot
forslaget pa att pakallandedagen skall utgora vérderingstidpunkt, prop. 2004/05:85 s. 453.
215 Aktiespararnas synpunkter pd Justitiedepartements promemoria

med utkast till lagradsremiss 2004-02-09.

?1% Se SOU 1997:22, s. 286.
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5.5 Sarregeln

| 22:2 4 st. ABL regleras den s.k. sérregeln. Denna regel skall tillampas i de
fall dar inlosenforfarandet har foregatts av ett s.k. offentligt
uppkopserbjudande och da regelns dvriga forutsattningar ar uppfyllda.’

Eftersom man i Sverige har implementerat det EG-rattsliga takeover-
direktivet?'® regleras det offentliga uppkopserbjudandet fr.o.m. den 1 juli
2006 bade av lag och genom sjalvreglering. Ett offentligt
uppkopserbjudande kommer dérmed att regleras i lagen om offentliga
uppkopserbjudanden pé& aktiemarknaden®® (LUA) och av de regler som
galler pa den bors eller auktoriserade marknadsplats vid vilken aktierna ar
noterade.??

Enligt 1:2 p. 1 LUA ér ett offentligt uppkopserbjudande ett offentligt
erbjudande till innehavare av aktier, som har getts ut av ett svenskt eller
utlandskt aktiebolag, att 6verlata samtliga eller en del av dessa aktier.?* Ett
offentligt uppkoépserbjudande innebér saledes att aktiedgare har inbjudits att
overlata sina aktier i bolaget mot ett bestimt vederlag. Det ar detta
forfarande som pa engelska kallas “take-over bid”, en term som ofta
anvands ocksd i Sverige.??

5.5.1 Bakgrund till séarregeln

Sarregeln intogs for forsta gangen i 1975 ars aktiebolagslag. Nagra ar
tidigare kom ndmligen Naringslivets Borskommitté (NBK) med
rekommendationer for offentliga uppkopserbjudanden.??®* Dessa innehéll ett
krav pa att alla aktieagare i ett malbolag skulle behandlas lika av budgivaren
s& lange som erbjudandet bestod och &ven darefter.?* Rodhe papekade
darmed att det foreldg en lucka mellan NBK:s krav pa likabehandling bade
under och efter uppkdpserbjudandet och de principer som tillampades vid
bestammandet av I6senbelopp i en inldsentvist och som innebar att beloppet
paverkades av moderbolagets handlingar fram till tidpunkten for vérdering

27 Andersson m.fl., s. 22:9.

218 Eyropaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG om uppkdpserbjudanden.

219 SFS 2006:451

220 promemoria av A. von Haartman, Finansinspektionen, Regleringen av offentliga
uppkopserbjudanden &ndras den 1 juli 2006, publicerad 2006-06-30,
http://www.fi.se/upload/20_Publicerat/30_Sagt_och_utrett/30 Skrivelser/2006/060630 upp
kopserbjudanden.pdf. Kontrollerad 2007-03-17.

21| UA &r endast tillamplig pa aktier i svenska, och, med vissa undantag, utlandska
aktiebolag som &r noterade vid en svensk bors eller auktoriserad marknadsplats. Se
promemoria av A. von Haartman, Finansinspektionen.

“22 Rodhe, s. 262.

222 Rekommendationer rérande offentligt erbjudande om aktieférvarv i och for samgaende
mellan bolag, NBK, 1971.

224 Skog m.fl., s. 14.
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av aktierna. Enligt Rodhe erbjods aktiedgarna i malbolaget en otillborlig
mojlighet att spekulera i en kursuppgang pa aktierna efter det offentliga
budets genomférande. Déarfor foreslog Rodhe en sérskild varderingsregel,
som skulle tillampas i de fall tvangsinldsen pakallats i direkt anslutning till
att ett offentligt uppkopserbjudande accepterats av en stor andel av de aktier
som omfattades av erbjudandet. Det lI6sebelopp som gavs till aktiedgarna
vid inlésen skulle motsvara det vederlag som erbjudits vid
uppkopserbjudandet.?® Regeringen hérsammade Rodhes papekande och
infOrde sarregeln.

Tanken bakom sérregeln &r en likabehandlingsprincip - det vederlag, som
har accepterats av de allra flesta aktiedgarna, bor kunna godtas aven av de
ovriga agarna.??® Detta pris bor i normala fall kunna betraktas som
representativt for aktiens verkliga varde.??’ Ett annat viktigt skal bakom
regeln ar att man vill undvika de olampliga effekter som kan uppsta om de
aktiedgare, som valt att inte acceptera erbjudandet far mojlighet att, i ett
inlosenforfarande, erhalla ett hogre vederlag for sina aktier &n det pris, som
ovriga aktieagare har accepterat. En sadan situation skulle namligen kunna
fungera som en utpressningsmetod gentemot moderbolaget.??® | forarbetena
till sarregeln framgar att likhetsprincipen ar en grund for regelns tillkomst —
de aktiedgare som accepterat det offentliga erbjudandet och de aktiedgare
som far sina aktier inlosta skall behandlas lika i en given situation. Sarregeln
innebar, forutom att minoritetsagarna inte erhaller ett hogre vederlag om de
avbojer det offentliga erbjudandet, ocksa en garanti for att minoritetsagarna
inte skall erhdlla ett lagre belopp p.g.a. att de inte accepterat erbjudandet.??®

Sérregeln grundar sig salunda pa antagandet att det pris en aktie faktiskt kan
kopas eller séljas for vid en bestamd tidpunkt ocksa utgor aktiens verkliga
varde vid samma tidpunkt. Genom detta antagande blir det okomplicerat att
faststélla vérdet av en aktie i efterhand. Man kan darmed séga att man har
“facit i hand” och att sarregeln utgdr en presumtionsregel dar det vederlag
som erbjuds presumeras att minst motsvara aktiens verkliga varde, dven vid
tidpunkten for inlésen.”*

5.5.2 Sarregeln enligt 2005 ars ABL

Det ar inte ovanligt att majoritetsagaren forvérvat en del av sina aktier i
bolaget genom ett offentligt uppkdpserbjudande. Men for att den
aktiebolagsréttsliga tvingande sarregeln skall bli tillamplig racker det inte att
det funnits ett uppkopserbjudande utan ett antal ytterligare forutsattningar,
vilka uppstdlls i 22:2 4 st, maste vara uppfyllda. Det offentliga

*25 Rodhe, Tvangsinldsen av minoritetsaktier Forbattringar mojliga, Ekonomisk Revy,
10/1973 s. 533 ff.

226 Bergman och Hellner, s. 36.

227 Prop. 2004/05:85 s. 452.

228 Andersson m.fl., s. 22:9.

229 Kadelburger och Mellgvist, JT 2002/03 hafte 2, s. 440.

%0 Berglund, s. 14.
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uppkopserbjudandet skall ha riktats till samtliga aterstdende aktiedgare och
agare till mer an nio tiondelar av dessa aktier skall ha accepterat
erbjudandet. Ar forutsattningarna uppfyllda skall salunda I6senbeloppet vid
en efterféljande inlésen normalt motsvara det erbjudna vederlaget.

| jamforelse med 1975 ars ABL (14:31 3 st.) innebar den nya lagen tva
stycken forandringar vad betraffar sérregeln:

- | 1975 ars ABL kravdes det inte, i motsats till nuvarande
lagstiftning, att erbjudandet om aktiekdp skulle riktas till samtliga
aterstdende aktiedgare utan det fordrades endast att erbjudandet
hade riktats till ”en vidare krets”.

- Istéllet for att erbjudandet skall accepteras av agare till mer an nio
tiondelar av de aktier som omfattas av erbjudandet, vilket numera &r
ett krav, forutsattes, enligt 1975 ars ABL, att majoritetsagaren
forvarvat storre delen av sina aktier” med anledning av
erbjudandet.?*

Det sistnamnda medforde att sarregeln, enligt 1975 ars ABL, aldrig kunde
tillampas direkt i de fall budgivaren redan fore det offentliga erbjudandet
agde hélften eller mer av aktierna i bolaget. Regeringen bedémde inte att
denna begransning var befogad utan menade att det avgdrande istéllet borde
vara att en tillrackligt stor andel av de aktiedgare, till vilka erbjudandet
riktades, godtagit det erbjudna priset.?*? Den nya regeln kraver saledes inte
att majoritetsagaren har forvarvat storre delen av sina aktier genom det
offentliga uppkopserbjudandet utan sarregeln kan tillimpas dven da
majoritetsédgaren redan innan erbjudandet dgde mer &n halften av aktierna i
bolaget.”®® De tva forandringar som inférts i sarregeln innebér att regeln
numera oOverensstimmer med de EG-réttsliga inlosenregler, som finns i
direktivet om uppkdpserbjudande.?*

Losenbeloppet, som motsvarar det vederlag som utgick vid det offentliga
erbjudandet, skall faststéllas i kontanter. | manga fall kan dock erbjudandet
innehalla s.k. bytesvaluta, d.v.s. vederlaget bestar av aktier eller andra
véardepapper, t.ex. nyemitterade aktier i moderbolaget.”® D& vederlaget
utgor kontanter ar sérregeln normalt tdmligen enkel att tillampa. | de fall
vederlaget utgar i annan form &n kontanter, t.ex. aktier i det budgivande
bolaget, blir tillampningen av sarregeln nagot mer komplicerad, eftersom
det da maste goras en vardering av vederlaget for att kunna faststélla ett
kontantbelopp.”®® Det &r inte helt klart vid vilken tidpunkt vérderingen av

21 Andersson m.fl., 22:9.

2%2 prop. 2004/05:5 s. 452 f.

233 Sandstrém, s. 353.

234 Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om
uppkdpserbjudanden, se art. 15. Prop. 2004/05:5 s. 453.

% Berglund, s. 15.

2% Andersson m.fl., s. 22:20.
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bytesvalutan skall ske. | praxis har saval bytesvalutans varde under
erbjudandetiden som pakallandetidpunkten tillampats.?’

Lagtexten och dess forarbete ger inte svar pa alla fragor kring sarregelns
tillamplighet. Det &r t.ex. oklart om sérregeln ar tillamplig da det offentliga
erbjudandet inte omfattar samtliga aktier i ett bolag och de aktier som inte
omfattas redan dgs av ett bolag som ingar i samma koncern som budgivaren,
t.ex. ett moder- eller dotterbolag. | kommentarerna till 2005 ars ABL sags
det att sarregeln férmodligen kan bli tillamplig aven i en sadan situation,
sarskilt om de dvriga aktierna 4gs av ett dotterbolag till en budgivare.?*®

Det kan finnas situationer da en tillampning av sarregeln leder till olampliga
resultat. 1 22:2 4 st. uppstélls darfor en mojlighet att franga sarregeln om det
foreligger "sarskilda skal”. Denna majlighet fanns aven i 1975 ars ABL,
vilket innebar att det saledes inte har skett nagon férandring i den nya lagen
vad géller mojligheten att kunna franga sarregeln. Om “sarskilda skal” anses
foreligga skall huvudregeln i 22:2 2 st. tillampas.?*®

| lagtexten ges det inget svar pa vad som kan anses utgora “sarskilda skal”.
Inte heller i propositionen fors det nagon grundlaggande diskussion om vad
som menas med “sarskilda skal” utan endast nagra fa exempel namns pa
omstandigheter som kan utgora sadana skal, t.ex. fall dar det har gatt en
langre tid mellan det aktieforvarv, som skedde genom det offentliga
erbjudandet, och inledandet av inlosenforfarandet. Ett annat exempel pa
“sdrskilda sk&l” ar om informationsunderlaget till aktiedgarna har varit
ofullstandigt eller om det har uppstatt nya viktiga omstandigheter.?*°

Berglund har undersokt ett stort antal skiljedomar, prévade enligt 1975 ars
ABL, dar sarregeln varit aktuell. Eftersom det i 2005 ars ABL inte skett
nagra forandringar vad galler mojligheterna att franga sarregeln med hansyn
till “s&rskilda skal” &r Berglunds undersokning, vad géaller dessa skal,
fortfarande intressant. Enligt Berglund har det i praxis forekommit fall dar
"sarskilda skal” godtagits eller skulle kunna godtas pa andra grunder &n de
som exemplifieras i propositionen. Enligt ndgra av de undersokta domarna
har skiljemannen framhallit att om en vardering av aktien leder till ett inte
obetydligt hogre vérde an det vederlag som erbjudandet innebér, kan detta
under vissa omstandigheter utgdra “sarskilda skal”.* En annan
omsténdighet, som skiljeménnen varit villiga att beakta, ar den kursstegring
pa borsen som skett under tiden fran erbjudandet fram till pakallandet.?*

Enligt Berglunds undersokning tillampas mojligheten att franga sérregeln
p.g.a. "sdrskilda skal” restriktivt av skiljemannen. Att det féreligger

237 Bergman och Hellner, s. 67. Berglund, s. 77.

238 Andersson m.fl., s. 22:10.

2% Berglund s. 15.

240 prop. 2004/05:85 s. 453, jfr. prop. 1975:103 s. 533.

241 Detta pastaende har dock endast bifallits i en av fem domar dér frgan varit uppe for
diskussion. Berglund, s. 32.

?%2 Denna omsténdighet har beaktats i tva av tre fall dar fragan har varit uppe. Berglund s.
31 ff.
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situationer snarlika de som exemplifieras i propositionen verkar inte vara
tillrackligt. Forhallandet skall, enligt Berglund, aven innebéra att
erbjudandets vederlag inte utgdr en acceptabel grund for att bestdimma
l6senbeloppet.*

5.5.3 Diskussion kring séarregeln

Under lagstiftningsarbetet med 2005 ars ABL hade de flesta remissinstanser
inte nagra sarskilda invandningar mot de féreslagna andringarna i sarregeln.
Nagra av instanserna, sasom Stockholms universitet, Fjarde AP-fonden och
Aktiespararna, ansag att det borde finnas ett storre utrymme att kunna franga
majoritetsédgarens erbjudande. Svenska Revisorsamfundet SRS anférde att
ett krav for sarregelns tillamplighet bor vara att vérdet grundas pa ett
vasentligt antal transaktioner.**

Det finns flera fordelar med att tillampa sarregeln. Regeln innebar ett en
likabehandlingsprincip mellan minoritetsdgarna och de aktiedgare som
accepterat det offentliga erbjudandet tillgodoses. Andra effekter ar snabbare
inldsenprocesser dar kostsamma varderingsprocedurer undviks samt att
forutsagbarheten i inlosenmal Okar, vilket kan medfora att spekulationer
forhindras. Sarregeln tillforséakrar ocksa minoritetsagarna ett pris for aktien
som ett stort antal aktiedgare har funnit godtagbart. Ar det dessutom fragan
om stora aktorer pa bdrsen, som har accepterat budet, kan erbjudandet i
hogre grad anses spegla aktiens “riktiga” varde.**®

Att man i 2005 ars ABL har valt att slopa kravet pa att majoritetsagaren
forvarvat “storre delen av sina aktier” med anledning av erbjudandet kan
medfora beténkligheter. FOr att det offentliga erbjudandet skall motsvara
aktiens verkliga varde borde detta innebara att erbjudandet getts pa en
fungerande marknad. Forvéarvar majoritetsagaren en stor andel av aktierna
genom budet ar det forstaeligt att budet kan presumeras utgora aktiens
skaliga marknadspris. Aktiespararna framhaller att det offentliga
erbjudandet enbart torde vara marknadsmassigt om det finns mojlighet for
andra potentiella kopare an budgivaren att genom ett konkurrerande bud fa
kontroll 6ver bolaget. Har majoritetsagaren redan sadant inflytande, eller pa
annat satt an genom budet skaffar sig detta, sa att inte konkurrerande bud
kan ges, foreligger det ingen fungerande marknad.?*® Om majoritetsagaren
redan dger t.ex. 85 % av aktierna i bolaget sker det inte nagon handel mellan
upplysta saljare och kopare pa armsliangds avstand utan handeln skyms av
storagare och bolaget blir ingen intressant placering. | sadana fall bor inte
budet presumeras utgéra aktiens verkliga varde.?’” Kamlin menar att
lagstiftningen inte har anpassat sig till hur marknaden fungerar och att det

243 Berglund s. 76.

244 Prop. 2004/05:85 s. 452.

245 Bergman och Hellner, s. 36 f.

246 Aktiespararnas synpunkter pd Justitiedepartements promemoria

med utkast till lagradsremiss 2004-02-09. Samtal med S. Kamlin, 2007-03-12.

247 samtal med M. Ramberg, 2007-03-05 samt samtal med S. Kamlin, 2007-03-12
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idag rader en situation dar minoritetsagare vet att den enda mojligheten, da
det inte foreligger mojlighet till konkurrerande bud, ar att acceptera budet
om man inte skall bli utsvalt.?*® Reglerna om inlésen &r inte bara till for
t.ex. de aktiedgare som inte forstar hur man accepterar ett bud, for de som
spekulerar i 16senbeloppets storlek eller for de som varit bortresta da budet
gavs och saledes inte kunnat acceptera detta utan reglerna har ocksa
betydelse for sjalva budet. Kamlin menar att inlésenreglerna darfér paverkar
budsituationen. De nya mer majoritetsformanliga reglerna tvingar
minoritetsagare i storre utstrackning att godta budet an annars eftersom en
stor majoritetsagare kan numera redan innan budet ha haft full kontroll éver
bolaget och sdledes ha pressat ner kursen eller vantat till "ratt tillfalle” att
lagga budet. Det finns dérmed inget annat reellt alternativ for
minoritetségare &n att acceptera budet.?*°

For att motverka nyss nadmnda anser Aktiespararna att ytterligare
forutsattningar for att sarregeln skall tillampas bor inféras. Aktiespararna
menar t.ex. att sérregeln inte skall tillampas “om majoritetsdgaren fore
offentliggérandet av det offentliga erbjudandet &r eller har varit innehavare
av ett sa stort antal aktier och/eller roster i bolaget att majoritetséagaren
utdvade ett bestammande inflytande Over bolaget”. Samma galler da
“majoritetsdgaren genom forvéarv av aktier vid sidan av erbjudandet har
skaffat sig ett sddant inflytande innan anmalningstiden 16pt ut”. Genom att
infora sadana krav skulle de situationer motverkas da en aktiedgare, som
sedan lang tid har ett stort inflytande och full insyn i bolaget, lamnar ett
offentligt uppkdpserbjudande vid en for aktiedgaren fordelaktig tidpunkt,
t.ex. da bolaget vantas bringa god avkastning p.g.a. stora investeringar eller
da bolaget &r pa vag uppat efter en svacka. Genom att majoritetsagaren i
nuldget kan utnyttja sitt informationsévertag och genom att denne, p.g.a. sitt
stora aktieinnehav i bolaget, kan forhindra alternativa bud innebér det att
offentliga erbjudanden inte alltid kan presumeras utgtra aktiens verkliga
vérde.”" Det &r sdledes farligt att alltfor lattvindigt saga att man har “facit i
hand” vid tillampning av sarregeln. Aktiespararnas forslag pa ytterligare
forutsattningar for sarregelns tillamplighet borde darfor 6vervagas.

Varken lagtexten eller dess forarbeten ger nagra sarskilt klara besked om
vad som utgor “sdrskilda skal”, som motiverar att sérregeln inte skall
tillampas. Man har i propositionen till 2005 ars ABL endast tagit med
samma formulering som finns i propositionen till 1975 ars ABL.** Med

248 Att minoritetsagare blir utsvalt betyder att majoritetsagare missbrukar sin makt d& denne
driver igenom fragor som missgynnar minoriteten, t.ex. beslutar att inte utdela trots att
bolaget har rdd med detta. Risken ar, sarskilt i onoterade bolag, att minoritetsagare blir
“gisslan” d& man ej kan salja ut sina aktier, for vem vill képa minoritetsaktier i ett sddant
bolag? Det enda reella alternativ for minoritetsagare ar séledes att acceptera budet.

24 samtal med S. Kamlin, 2007-03-12. Kamlin ger som exempel det fall d&
majoritetsagaren har for avsikt att lagga ett bud, men inte gor detta direkt. Istallet gar
bolaget in i en investeringsfas och utdelningar till aktiedgare dras ner, vilket haller nere
kursen. Dé det sedan &r tid for att "skorda” investeringen ldgger majoritetsagaren budet.
%0 Aktiespararnas synpunkter pd Justitiedepartements promemoria

med utkast till lagradsremiss 2004-02-09.

21 Se prop. 1975:103 s. 533 och prop. 2004/05:85 s. 453.
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tanke pa att sarregeln i den nya lagen har fatt ett vidgat direkt
tillampningsomrade och att det i praxis har aberopats manga omstandigheter
som “sdrskilda skal” &r det markligt att lagstiftaren inte klargjort inneborden
av sarskilda skél, i synnerhet med hansyn till risken for majoritetsmissburk.
Precis som vid tillampningen av huvudregeln menar Nedstrom att
skiljemannen emellanat ar alltfor forsiktiga med att frAnga sarregeln da
"sarskilda skal” tillampas for snavt. >

I propositionen namns bl.a. att "nya viktigare omstandigheter” kan utgora
"sarskilda skal”. Fradgan ar vad som skall anses vara sddana nya viktiga
omstandigheter. Det ar ju fragan om ett vitt begrepp, som kan innefatta
manga anledningar att franga sarregeln. Bl.a. M. Ramberg, Kadelburger och
Mellgvist lyfter upp problemet med forandrade omvarldsfaktorer. Skall t.ex.
det skélet att forandringar i vardet av aktierna har uppkommit efter
vérderingstidpunkten innebara att sarregeln inte blir tillamplig?®® M.
Ramberg framhaller det tidsmassiga gap som finns mellan
varderingstidpunkten enligt sarregeln och sjdlva pakallandet av inlGsen.
Under denna period forekommer det annu inget inlésenforfarande. Aven om
det ur effektivitetssynpunkt &r en fordel att ha lattillampade regler dar
hiansyn inte tas till  vardeforandringar som  uppstdr  efter
varderingstidpunkten men innan pakallandet, menar M. Ramberg att det &r
orimligt att sddana forandringar inte beaktas, oberoende av vilken av
parterna som gynnas. Uppstar vardeférandringar under den aktuella
tidsperioden bor saledes, enligt M. Ramberg, inte sarregeln p.g.a. sarskilda
skal tillampas.®*

Kadelburger och Mellgvist menar att M. Rambergs 16sning skulle innebé&ra
spekulationsmdjligheter och oftrutsdgbarhet. Forfattarna anser att anledning
till inforandet av sarregeln bl.a. var behovet av forutsagbarhet och
effektivare skiljedomsprocesser. For att inte dessa vinster skall ga forlorade
menar Kadelburger och Mellqvist att sarregeln skall tillampas strikt och att
man skall ha en restriktiv syn pa "sarskilda skal”. En skillnad i det vederlag
som erbjuds och annat véarde vid pakallandedagen bor darfor, enligt
forfattarna, inte utgora “sarskilda skal”.”>® Frdgan &r dock om inte denna
ofdrutsagbarhet ligger redan i den mdjlighet att franga sarregeln, som
faktiskt finns i lagen, i synnerhet i begreppet ”nya viktigare
omstandigheter”. Sasom M. Ramberg ocksa framhaller torde det vara ett
faktum att om “fullstandig forutsagbarhet dnskats av lagstiftaren hade nagon
undantagsméjlighet inte tillhandahallits i sarregeln”.® Man bér saledes inte
kunna argumentera for att en omstandighet inte kan utgdra “sérskilda skal”
p.g.a. effektivitetsforluster vid regelns tillampande. Det kan vara rimligt att
vardeskillnader p.g.a. omvarldsfaktorer utgor ett sarskilt skal” men det bor
dock kravas nagorlunda stora skillnader for att undvika risk for spekulation

22 samtal med M. Nedstrém, 2007-03-15

23 M. Ramberg, JT 2002/03, s. 933 ff. Kadelburger och Mellqvist, JT 2002/03 hafte 2, s.
440 ff.

4 M. Ramberg, JT 2002/03, s. 933 ff.

2% Kadelburger och Mellgvist, JT 2002/03 hafte 2, s. 440 ff.

2% M. Ramberg, JT 2002/03, s. 933 ff.
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och att aktieagare lockas av att tacka nej till budet och hoppas pa battre
marknadsforutsattningar.

Konsekvensen av att inte forutsattningarna ar uppfyllda for att sarregeln
skall tillampas eller av att det foreligger “sarskilda sk&l” &r att huvudregeln
tillampas. Fragan ar dock om en tillampning av huvudregeln i situationer
dar det forekommer ett offentligt uppkdpserbjudande innebar nagon egentlig
skillnad fran om sarregeln tillampats direkt. Som ovan framhallits torde
namligen ett offentliggjort erbjudande i stor utstrdckning styra borskursen,
vilket innebdr att effekterna kan bli de samma oavsett vilken av reglerna
som tillampas. Bedomer marknaden att det offentliga bud som ges kommer
att ga igenom lagger sig borskursen normalt pa samma niva som budet.
Déarmed kan man séga att den nya huvudregeln blir en sarregel den ocksa,
med undantag for en annan varderingstidpunkt (se vid fotnot 153). Bedomer
marknaden att budet inte gar igenom star kursen ofta still eller stiger p.g.a.
spekulationer om att majoritetsagaren kommer att héja budet.”®’ Denna
diskussion har dock mer att gora med borskursens lamplighet som
varderingsmetod (se ovan under 5.3.2).

Sarregeln har ocksa tillampats analogt da inte lagregelns matematiska
forutsattningar varit uppfyllda, d.v.s. det vederlag som lamnats i erbjudandet
har anvants som underlag for att bestimma losenbeloppets storlek.?®
Eftersom det presumeras att det erbjudna priset motsvarar aktiens vérde har
man ansett att principerna for sarregeln kan tillampas daven om rekvisiten i
regeln inte ar uppfyllda.?® P& sé sétt verkar det ha varit tamligen latt att
komma runt sérregelns rekvisit. Fragan ar dock om inte sarregeln i den nya
lagen kommer i mindre utstrackning att tillampas analogt. 1 1975 ars lag var
det matematiska rekvisitet att majoritetsagaren forvarvat “storre delen av
sina aktier” med anledning av erbjudandet. Detta innebar att
majoritetsdgaren var tvungen att forvarva minst 45 % av aktierna genom
erbjudandet. Om detta krav inte riktigt uppfylldes &ar det forstaeligt att
erbjudandet ofta anda kunde forutsattas utgora aktiens verkliga varde da sa
pass stor andel av aktiedgarna anda accepterat budet. Da den nya lagen inte
uppstaller nagot krav pa att majoritetsagaren skall ha forvarvat minst halften
av aktierna genom erbjudandet torde det inte lika ofta finnas anledning att
anse att erbjudandet presumeras utgdéra aktiens verkliga varde genom att
sarregeln tillampas analogt.”®

7 Samtal med M Ramberg, 2007-03-05, samtal med M. Nedstrém, 2007-03-15.

258 |_indén och L. Svensson, JT 1996/97 hafte 4, s. 1060.

% M. Ramberg, JT 2002/03, s. 932 som hénvisar bl.a. till Hogsta domstolens uttalande i
Balkenmalet.

200 samtal med M. Ramberg, 2007-03-05.
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6 Avslutande kommentarer

Med de nya reglerna om tvangsinlésen av minoritetsaktier har manga fragor
klargjorts, vilket inte minst torde innebéra att inlésenforfaranden numera gar
snabbare och blir mer smidiga. Aven om det finns flera fordelar med de nya
bestammelserna innehaller de fortfarande nagra brister och man kan
ifrdgasatta om lagstiftaren i alla lagen har valt den bésta losningen, sérskilt
med hansyn till skyddet for minoritetsagare och rena rattviseaspekter. Da ett
av syftena med 2005 ars ABL var att se Over minoritetsskyddet kan
forandringarna av inldsenreglerna inte alltid anses motiverade utan det finns
fortfarande fragor som bor diskuteras och oklarheter som bor fortydligas. De
nya reglerna maste dock i det stora hela anses som en forbattring i
jamforelse med inlosenreglerna i 1975 ars ABL, eftersom de innebar en
modernisering och anpassning till den radande utvecklingen i affarslivet.

De fragor som aktualiseras i inldsensammanhang ar, som visats, varken
svarta eller vita. Vilka losningar man an véljer finns det fordelar och
nackdelar som kan medfdra oonskade effekter for bade majoritetsagare och
minoritetsagare liksom for naringslivet i stort. Vissa fragor ar emellertid,
inte minst ur ideologiska aspekter, viktiga att 16sa pa ett sa acceptabelt sétt
som majligt for alla parter. Detta galler sarskilt fragan om hur I6senbeloppet
skall bestdmmas.

Det torde vara svart att lagstifta om exakta teoretiska varderingar eftersom
en och samma metod kan anvandas pa olika satt, beroende pa vad som
beaktas och vilka antaganden som gors. Detta kan ibland leda till skilda
resultat. Det ar dessutom svart att i lagen exakt ange i vilka situationer en
viss teoretisk véarderingsmetod skall tillampas och nar den skall frangés utan
att lagstiftaren “skriver fast sig”. Att i lagen ange borskursen maste da ses
som ett bra alternativ som ar latt att tillampa. Men frdgan &r om dessa mer
processekonomiska vinster ar tillrackliga skal for att anse att borsvardet
numera skall vara utgangspunkt vid vardering av aktierna. Aven om en
vardering utifran borsvardet i en del fall torde vara oproblematisk, talar
mycket for att en tillampning av borvardet sker till minoritetsagares nackdel.
De nya reglerna verkar ibland mer beakta majoritetsdgarens intresse av att
kunna genomfora ett snabbt inlésenforfarande an minoritetens intresse av att
aktien verkligen asatts dess "verkliga” varde, da detta kan fordra en mer
ingdende undersokning, bemotande av flera olika standpunkter och vara
tidskravande.

Att lagreglerna innehaller tydliga riktlinjer och principer &r viktigt, men det
ar minst lika viktigt att det finns ett tillrdckligt stort utrymme att tillampa
den mest ld&mpliga vérderingsmetoden och vérderingstidpunkten i det
aktuella fallet, varvid borskursen kan vara en av flera matare pa aktiens
riktiga varde. Som en gemensam standpunkt i den diskussion som forts i
doktrinen och enligt samtal med sakkunniga galler att inlésenreglerna inte
skall binda upp skiljemén och domare alltfér mycket till endast en
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varderingsmetod eller en varderingstidpunkt utan reglerna skall vara
flexibla. Eftersom omstandigheterna i det enskilda fallet kan vara speciella
borde man halla sig till lagstadgade principer och inte till en precis
varderingsmetod. Da lagstiftaren i 2005 ars ABL har tagit stallning for
borsvardet underlattas, som ovan framhallits, mycket. Det finns emellertid
inget som sager att borsvardet alltid passar som varderingsmetod i det
enskilda fallet. Mgjligheten i lagen att tillampa annan varderingsmetod med
hansyn till ”sérskilda skal” verkar inte vara sarskilt stor, eller ar i vart fall
relativt oklar. Darmed torde inte behovet av flexibilitet fullt ut tillgodoses.
Aven om lagen skall ange grundlaggande principer och riktlinjer for
varderingen maste skiljenamnden och domstolen fa stort utrymme att avgora
vilken varderingsmetod som i det enskilda fallet bast representerar aktiens
riktiga varde.

Déa minoritetsskyddet ar en sadan grundsten inom aktiebolagsrétten borde
reglerna utformas sa att skyddet inte forsamras. Enligt den debatt som forts i
doktrinen och i artiklar samt enligt samtal med personer insatta i
inlosenfragor ar de allra flesta ense om att inldsenreglerna &r
majoritetsagarvanliga och att det blir fraga om en partssnedvriden
tillampning. Som exempel namns majoritetsagarens majlighet att komma at
Overvérden utan att dela med sig till minoritetsagare och att en tillampning
av borsvardet som vérderingsmetod kan innebdra en storre strukturell
orattvisa da majoritetsagare kan styra losenbeloppet genom att t.ex. pakalla
vid “rétt” tidpunkt.

Sett ur ett samhéllsekonomiskt perspektiv &r det mdéjligen optimalt att
underlatta koncentrationer av foretag, men man far inte gldomma att detta
vanligen innebdr kvalificerade ingrepp i den enskildes &ganderétt.
Inlésenreglerna verkar till stor del bygga pa att det rader en fungerande
marknad for aktierna, men da en aktiedgare ager mer &n 90 % av aktierna i
ett bolag blir det knappast fraga om en fungerande marknad. Det torde
darfér manga ganger vara svart att jamstalla tvangsinlosen med frivilliga
aktieforséaljningar dar priset vanligen bestams utifran borskursen. Att i
inlésensammanhang anse att en vardering enligt borsvardet speglar aktiens
riktiga varde bor darfor inte vara en sjalvklar utgangspunkt. Detta innebar
dock inte att borsvardet alltid ar olampligt som véardemaétare. Foreligger det
en fungerande marknad och baseras borskursen pa riktig information kan
denna mycket val vara ett riktigt varde pa aktien. Det ar dock ett faktum att
borskursen paverkas av flera olika parametrar som langt ifran alltid har att
gbra med foretagets véarde. Aktiemarknaden ar inte alltid helt rationell utan
berérs av tendenser, psykologi, spekulationer, forvantningar etc.?®® Olika
borsanalyser i medierna, som levererar positiva eller negativa rapporter, kan
latt paverka aktieomsattningen men inte foretagets varde i sig. Sker t.ex.
ranteférandringar ar normalt inte sjalva bolaget mindre vért. Déaremot
paverkas aktiens varde som vardepapper. Borskursen kan saledes ofta sagas
vara ett marginellt tecken pa vad foretaget egentligen &r vart. Ett
inlosenforfarande legitimeras enligt reglerna i ABL. Man kan darmed inte

261 samtal med M. Nedstrom, 2007-03-15.
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sdga att majoritetsagaren gar utover reglerna eller gér nagot otillborligt da
denne pékallar inl6sen. For minoritetsdgarna torde dock inlGsenreglerna
innebdra en, ur deras synpunkt, oberattigad vardetverforing till majoriteten
pa minoritetsagarnas bekostnad. De far ju inte del av de 6vervarden som kan
finnas i bolaget eftersom vérderingen sker enligt borsvérdet. Nastan i alla
fall av offentliga uppkopserbjudande finns det ett premium pa budet. Detta
kan ses som ett bevis pa att foretaget ofta torde vara mer vart an de enskilda
aktierna. Att aktiedgare inte frivilligt séljer sitt innehav kan vara ett annat
bevis pad att denne asatter bolaget ett varde som inte aterspeglas i
borskursen. Man kan undra vad som i inlésensammanhang rattfardigar att
man Overflyttar varde fran minoritetsagare till majoritetsagare utan att den
forst namnde far betalt for hela vardet. Fragan &r om det allmannas intresse
av att framja koncentrationer ar sa starkt att det kan fa drabba aktieégare
som ofrivilligt far sina aktier inl6sta. Utifran framst ideologiska skal
uppfattas det numera lagstiftade borsvardet som utgangspunkt oréttvist och
orimligt.

Dé tvangsinlosen innebar ett privatrattsligt expropriativt forfaranden bor
detta medfora ett storre krav pa att minoritetsagarna skall erhalla “ratt
ersattning”. En sadan ersattning ar dock inte ndgot som naturligt foljer av
snabbare inlésenprocesser, av forutsdgbara regler eller smidiga Idsningar.
Inlésenreglerna bor istallet bygga pa komplicerade intresseavvagningar
mellan olika intressenter i olika situationer. "Ratt ersattning” ar saledes den
ersattning som faststalls enligt den vérderingsmetod och varderingstidpunkt
som lampar sig bast med hansyn till beddmningen i det enskilda fallet. Vid
expropriation torde det snarare vara mer korrekt att majoritetsdgaren skall
vara beredd pa ett lite besvarligare forfarande, att det tar tid och att man far
ersatta minoritetsagarna for det fulla vardet, d.v.s. att aktierna kan komma
att varderas utifran foretagsvardet. Att ett bolags overvarde inte &r
omedelbart tillgangligt for minoritetsdgare bor inte fa vara ett barande
argument i ett expropriationssammanhang. Precis som Milberg och
Thomasson framhaller handlar det i grund och botten om ett rimligt skydd
for allas dganderétt och inte bara fér de stora aktorernas.?*

For att neutralisera de strukturella férdelar majoritetsagare kan erhalla vid
inlosen &r det bl.a. oOnskvart, precis som Nedstrom framhaller, att
skiljemannen blir mer flexibla och vagar franga t.ex. borskursen eller det
offentliga budet om inte dessa &r rattvisande.”®® Utgangspunkten vid
tillampningen av reglerna skall vara att gynna samhallsintresset genom att
skapa forutsattningar for ett dynamiskt naringsliv samtidigt som forfarandet
uppfattas som rattfardigt av samtliga parter.

Den har uppsatsen har inte gett nagra definitiva svar pa vad som ar rtt eller
fel eller pa vad som &r den basta I6sningen. Daremot har viktiga fragor lyfts
fram som bor diskuteras och analyseras vidare for att undvika otnskade
effekter och att minoritetsdgarna fortsatter att hamna i ogynnsamma
situationer.

252 Milberg och Thomasson, Dagens industri 2003-06-11.
2% samtal med M. Nedstrém, 2007-03-15.
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