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Sammanfattning

Framstallningen behandlar tvangsinlésen av minoritetsaktier enligt 14 kap.
31 § aktiebolagslagen (1975:1385). For att ratt till tvangsinldsen av aktier
skall foreligga enligt namnda bestammelse maste majoritetsaktiedgaren,
representerad av moderbolaget sjalvt eller moderbolag tillsammans med
dotterforetag, &ga mer &n nio tiondelar av saval aktier som rostetal i dotter-
bolaget. Om majoritetsaktieagaren har rétt till tvdngsinlosen av minoritets-
aktie&garnas aktier har minoritetsaktiedgarna en motsvarande ratt att begara
inlosen. De skal som ligger bakom inlseninstitutet grundar sig dels pa att
minoritetsaktiedgarna besitter for fa aktier for att kunna aberopa ett antal
minoritetsrattigheter enligt ABL, dels pa att moderbolaget fritt skall kunna
nyttja alla de organisatoriska fordelar som foljer av att besitta samtliga
aktier i dotterbolaget. Inléseninstitutet tillkom bl.a. som ett led i att
underlatta fusionsforfaranden.

| delbetdnkandet SOU 1997:22 Aktiebolagets kapital samt slutbetdnkandet
SOU 2001:1 Ny aktiebolagslag har Aktiebolagskommittén lamnat forslag pa
nya regler om tvangsinlosen. Uppsatsen behandlar detta férslag mot
bakgrund av gallande ratt. Uppsatsen fokuserar dels pa de allméanna
forutsattningarna for tvangsinlosen och dels pa hur lIosenbeloppet skall
bestdmmas.

Inléseninstitutet ar i behov av ny lagstiftning pa flera omraden. Betraffande
forutséattningarna for inlosen torde lagforslaget innebéra en del forbattringar.
Inlseninstitutet blir forenligt med EG-ratten. Konvertiblers och tecknings-
optioners stallning klargdrs. Minoritetens rattigheter forstarks genom att
kretsen inl6senberattigade utvidgas samt genom att kravet pa ett visst roste-
tal slopas. P.g.a. brister i lagforslaget far majoritetsaktieagaren emellertid
vissa majligheter att kringga dessa rattigheter. De brister som asyftas ar dels
att majoritetsaktieagarens indirekta innehav endast skall medréaknas da
denna ar en juridisk person samt dels det forhallande att enbart ett indirekt
innehav ej medfor inldsenrétt. Det hade varit 6nskvart att Aktiebolags-
kommittén atgardat dessa haltande rattsforhallanden.

Det pris som skall betalas for de aktier som ar féremal for inlosen ar en
kontroversiell fraga. For det fall moderbolaget forvarvat storre delen av sitt
aktieinnehav genom ett offentligt uppkdpserbjudande skall 16senbeloppet
motsvara budpriset om inte sérskilda sk&l foranleder annat. Detta foljer av
den s.k. sarregeln i 14 kap. 31 § tredje stycket. Aktiebolagskommittén
foreslar att sarregeln skall behallas men med vissa modifikationer. Det
framsta skalet for att behalla sarregeln torde vara att I6senbeloppet bestams
utifran ett pris som ett stort antal aktieagare varit villiga att acceptera. Andra
viktiga skal ar att sarregeln leder till forutsagbarhet samt effektivitet
eftersom minoritetsaktiedgarna uppmuntras att godta det erbjudna budpriset.



| 6vriga fall har l6senbeloppets bestimmande ej reglerats i lag. Fragan har
istallet dverlamnats till doktrin och praxis. Debatten har fokuserat pa tva
olika varderingsmetoder. Den ena varderingsmetoden anger att 16sen-
beloppet skall utga fran aktiens marknadsmassiga forsaljningspris, d.v.s.
borskursen da det galler noterade bolag. Den andra varderingsmetoden utgar
fran aktiens andel av det totala varde som finns i aktiebolaget. Bolagets
varde skall da avgoras genom en teoretisk foretagsvardering. Aktiebolags-
kommittén foreslar att det i lag skall bestammas att 16senbeloppet skall
faststallas utifran aktiens marknadsmassiga forsaljningspris. Darmed
kodifieras Hogsta domstolens stéllningstagande i NJA 1996 s. 293 (det s.k.
Balken I1-malet). Forslaget kan anses forenkla tvangsinlésenforfaranden
avsevart men det pa bekostnad av minoritetsaktiedgarnas rattssakerhet.

Aktiebolagskommittén foreslar att tidpunkten for vardering av de aktier som
ar foremal for inlosen skall regleras i lag. Valet kan sdgas sta mellan dagen
for begédran om tvistens hanskjutande till skiljeman, dvs. den s.k.
pakallandedagen, eller dagen da dganderatten av aktierna dvergar till
majoritetsaktieagaren. Kommittén foresprakar att varderingstidpunkten inte
bor laggas senare an pakallandedagen. Darmed kodifieras Hogsta
domstolens dom i NJA 1992 s. 872 (det s.k. Balken I-malet). Da sérregeln ar
tillamplig har kommittén inte funnit anledning att foresla nagon sarskild
bestammelse angaende varderingstidpunkten. Av lagens ordalydelse torde
dock indirekt framga att véarderingstidpunkten forlaggs till tiden for det
offentliga erbjudandet. D& erbjudandet bestar av annat &n kontanter, t.ex.
vardepapper, torde dessa vérderas efter sitt varde under erbjudandetiden.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Det svenska naringslivet har under en langre tid kdnnetecknats av en 6kande
agarkoncentration. Ett normalt inslag i denna process ar uppkop av aktie-
bolag. Som en konsekvens darav forekommer ett allt stérre antal tvangs-
inlosenmal. Bestammelserna om tvangsinlosen i aktiebolagslagen
(1975:1385) har sedan mitten av 1980-talet varit i stort sett oforandrade.
Sedan dess har antalet tvangsinlésenfall 6kat lavinartat.

Regler om tvangsinldsen av minoritetsaktier aterfinns i 14 kap. 31 § aktie-
bolagslagen (1975:1385). Enligt denna bestdammelse har ett moderbolag réatt
att av de 6vriga aktieagarna losa in aterstaende aktier i ett dotterbolag da
moderbolaget sjélvt eller tillsammans med dotterforetag &ger mer &n nio
tiondelar av aktierna med mer an nio tiondelar av rostetalet i dotterbolaget.
Den minoritet vars aktier kan losas in har en motsvarande ratt att fa sina
aktier inldsta av moderbolaget. Det &r detta inléseninstitut som ligger till
grund for forevarande framstallning.

| doktrinen har det férekommit en omfattande diskussion om de aktuella
reglernas inneb6rd och lampliga utformning. | delbetdankandet SOU 1997:22
Aktiebolagets kapital ldmnade Aktiebolagskommittén forslag till nya
bestammelser om tvangsinldsen vilka ar tankta att ersétta dagens
bestammelser i en ny aktiebolagslag. Detta forslag aterfinns aven i
kommitténs slutbetdnkande SOU 2001:1 Ny aktiebolagslag. Forslaget har
behandlats i regeringens remiss till lagradet vilken fardigstalldes den 6 maj
2004. Detta gor att en ingaende diskussion om reglerna vid tvangsinlosen av
aktier de lege ferenda i hog grad ar pakallad. En sadan diskussion later sig
emellertid inte g6ras utan en genomgang av de aktuella bestammelserna de
lege lata.

1.2 Syfte

Uppsatsen avser att behandla tvangsinldsen av minoritetsaktier enligt

14 kap. 31 § aktiebolagslagen (1975:1385). Framstallningens kommer att
fokusera pa forutsattningarna for inlosen samt 16senbeloppets bestammande.
Syftet med uppsatsen ar att inom dessa ramar behandla det forslag Aktie-
bolagskommittén lagt fram i delbetdnkandet SOU 1997:22 samt slut-
betdnkandet SOU 2001:1. Aktiebolagskommitténs forslag behandlas mot
bakgrund av vad som far anses utgdra géllande ratt pa omradet. Uppsatsen
kommer saledes att innehalla utlatanden bade de lege lata och de lege
ferenda.

! Bergman och Hellner, s. 75.



1.3 Avgransningar

Uppsatsen fokuserar pa forutsattningarna for inlosen samt 16senbeloppets
bestammande. Faststallande av avkastningstillagg och ranta kommer endast
att berdras i korthet.

Inlésenforfarandet kommer inte att bli foremal for en sjalvstandig
behandling. Inlésenforfarandet ar dock en betydelsefull del av inlésen-
institutet och kan darfor lampligen bli féremal for en egen uppsats.

Det bor observeras att &mnet till stora delar &r av en juridisk och ekonomisk
natur. Uppsatsen fokuserar pa det juridiska omradet. Det ar dock
ofrankomligt att beréra de ekonomiska aspekterna betraffande vérdering av
foretag samt aktier da det kréavs for att sétta de juridiska aspekterna i sitt
sammanhang. Nagot renodlat ekonomiskt resonemang kommer dock inte att
férekomma.

1.4 Metod och material

Tillvagagangssattet vid forfattandet ar sedvanlig juridisk metod. Fokus i
forfattandet ar aktiebolagslagen (1975:1385) och forslaget till ny aktie-
bolagslag i delbetdnkandet SOU 1997:22 Aktiebolagets kapital samt slut-
betankandet SOU 2001:1 Ny aktiebolagslag. For att utrona gallande ratt pa
omradet har aven forarbeten, praxis samt aktuella uttalanden i doktrin
behandlats.

Det bor uppmarksammas att stérre delen av inldsentvisterna avgérs genom
skiljedom. Dessa domar &r svaratkomliga for en utomstaende varfor en
heltackande genomgang av dessa inte ar mojlig.

Det finns flera arbeten som genom aren behandlat tvangsinldseninstitutet ur
olika perspektiv. Aktiebolagskommitténs forslag i SOU 1997:22 samt SOU
2001:1 &r emellertid endast behandlade i begransad utstrackning. Da lag-
radsremissen ar kommen sa sent som den 6 maj 2004 finns det forfattaren
veterligen dnnu ingen som har behandlat denna.

1.5 Disposition

Framstallningen inleds i kapitel 2 med en 6vergripande beskrivning av
inloseninstitutet. 1 denna beskrivning behandlas syftet med reglerna, deras
bakgrund samt nuvarande lydelse. Dessutom presenteras Aktiebolags-
kommitténs lagforslag.

| kapitel 3 och 4 behandlas forutsattningarna for att ratt till tvangsinlosen
skall anses foreligga samt losenbeloppets bestammande. Pa dessa omraden
utreds det nya forslaget mot bakgrund av det radande rattslaget. Kapitel 5
innehaller nagra avslutande kommentarer.



1.6 Definitioner

For att underlatta lasningen av foreliggande uppsats definieras i detta avsnitt
ett antal vasentliga begrepp.

Med majoritetsaktieagare avses det moderbolag som sjalvt eller
tillsammans med dotterforetag ager fler &n nio tiondelar av aktierna med
mer &n nio tiondelar av rostetalet i det dotterbolag vars aktier kan bli
foremal for tvangsinlosen.

Med minoritetsaktiedgare forstas de aktieinnehavare som besitter farre an
nio tiondelar av aktierna med farre &n nio tiondelar av rostetalet i det dotter-
bolag vars aktier ar foremal for inlosen.

Med malbolag menas det dotterbolag vars aktier ar foremal for inlosen.
Med indirekt aktieinnehav asyftas de aktier ett moderbolag besitter genom
dess dotterforetag. Det ar saledes inte fraga om aktier som befinner sig i
moderbolagets besittning.

Aktiebolagskommittén och kommittén anvands synonymt genom uppsatsen.



2 Tvangsinlésen av
minoritetsaktier 1 allmanhet

2.1 Inléseninstitutets bakomliggande
syften

Naringslivets struktur forandras i en kontinuerlig process. Den har pagatt
sedan industrialismens fodelse. Att nya foretag paborjas och gamla laggs
ned, slds samman och struktureras om utgor ett karaktaristiskt drag i varje
avancerad ekonomi. Tvangsinlésen av minoritetsaktier kan huvudsakligen
ségas ha tillkommit for att underlétta dylika strukturrationaliseringar. |
Sverige figurerade inloseninstitutet for forsta gangen i 1944 ars ABL. |
Lagberedningens forslag till namnda lag hérsammades naringslivets krav pa
att i lag inféra en mojlighet for aktiebolag som direkt eller indirekt
forfogade 6ver minst nio tiondelar av aktierna i ett annat bolag att 16sa in
resterande aktier i detta bolag.’

Lagberedningen foresprakade en dmsesidig rétt till inlosen. Pa sa vis skulle
moderbolaget skyddas mot att minoriteten missbrukade sin stéllning till att
utkréva ett oskéligt pris for sina aktier. Samtidigt skulle moderbolaget
avhallas fran att forsoka pressa minoriteten till att sélja sina aktier till under-
pris. Lagberedningen framholl att den var medveten om att forslaget med-
forde ingripande inskrdnkningar i &ganderatten. Dessutom medgav Lag-
beredningen att det fanns en risk for att moderbolagets inldsenratt skulle
kunna skada minoriteten. Genom tvangsinldseninstitutet skulle emellertid
moderbolaget fa 6kade majligheter att "ordna koncernens organisation och

drift enhetligt och rationellt”.?

Enligt Lagberedningen kunde ratten att 16sa in minoritetsaktier ses som en
forberedelse till det forenklade fusionsforfarande mellan moderbolag och
heldgt dotterbolag som ingick i det nya lagforslaget. Bestammelser om
inldsen av minoritetsaktier lades darfor till ABL:s fusionsbestammelser.*
Enligt géllande rétt blir ett fusionsférfarande enklare ju stérre andel aktier
en forvérvare innehar. Om ett moderbolag innehar samtliga aktier i ett
dotterbolag &r det enligt 14 kap. 22 8 ABL tillréckligt med ett beslut i
vardera bolags styrelse om att fusionsavtal skall ingas.”

Enligt Lagberedningen borde rétten till inlosen foreligga vid den niva pa
moderbolagets dgande dar de enskilda aktiedgarnas minoritetsrattigheter
upphar. Ratten till inlésen kopplades darfor till att moderbolaget uppnatt ett

2S0U 1941:9 11, s. 610 f.

®SOU 1941:9 I, s. 611.

450U 1941:9 11, s. 610.

> Moberg och Samuelsson, s. 182. | 6vriga fall skall beslut om godké&nnande av fusion fattas
av bolagsstdmman enligt kraven i 14 kap. 10-11 8§ ABL. Se Rodhe, s. 286 f., 239.



aktieinnehav uppgéende till mer &n nio tiondelar av aktierna i dotterbolaget.®
En minoritet som innehar mindre an en tiondel av aktierna i ett bolag saknar
mojligheten att utdva flera av de rattigheter som ABL annars tillerk&nner
minoriteter. En sddan minoritet har enligt nuvarande ABL exempelvis inte
ratt att payrka vinstutdelning’, vacka talan om likvidation i handelse av
majoritetens maktmissbruk® eller for bolagets rakning fora talan mot
bolagets funktionarer®. Inldseninstitutet ger minoriteten en mojlighet att ta
sig ur den prekéra situation det innebar att inte kunna utéva dessa
minoritetsrattigheter.

Sammantaget ansag Lagberedningen att inldseninstitutet innebar sadana
fordelar for bade majoritetsaktiedgaren och minoritetsaktieagaren att det
borde inféras.® Den nya ABL tradde i kraft & 1948 i enlighet med Lag-
beredningens forslag. Aven om flera viktiga detaljandringar gjorts i
forhallande till 1944 ars ABL bestar inloseninstitutet i dess huvuddrag.
Regeringen papekar lagradsremissen av den 6 maj 2004 att de skal som
ligger bakom inlésenreglernas inférande alltjamt gér sig gallande.™

Inléseninstitutet anses dven idag underlatta strukturatgarder samt framja
flexibilitet inom koncerner. Genom tvangsinldsen forhindras t.ex. en
minoritet som inte vill delta i ett féretag med ny verksamhetsinriktning att
ldsa moderbolaget. Darigenom ges moderbolaget mojlighet att fatta beslut
av Overgripande karaktar for koncernen. Ett moderbolag kan aven ha for
avsikt att goéra omfattande investeringar i ett dotterbolag. Inlésen av
minoritetsaktiedgarnas aktier i dotterbolaget kan da vara ett sétt for
majoriteten att undvika att dela en eventuell vinst med minoriteten.*?
Inlseninstitutet anses dessutom underlatta beslut om rattshandlingar mellan
de aktuella bolagen. Ett moderbolag som dger samtliga andelar i ett dotter-
bolag kan ndmligen delta i beslut for dotterbolaget om dylika réatts-
handlingar utan hinder av javsbestdimmelserna i ABL. Om ett moderbolag
inte besitter alla andelar i dotterbolaget krdvs att samtliga 6vriga aktiedgare
samtycker for att moderbolaget skall kunna handla i strid med dotterbolaget
syfte och verksamhetsforemal.*®

Tvangsinlosen av aktier utgor forvisso ett betydande ingrepp i den enskilda
minoritetsaktiedgarens rattssfar. Sasom Lagberedningen framholl medfor
inloseninstitutet dock att minoriteten kan ta sig ur den utsatta situation det
innebdra att besitta farre an nio tiondelar av aktierna i ett dotterbolag.
Inléseninstitutet kan darférutom innebdra ytterligare fordelar for minoritets-
aktiedgaren. Ett aktiekdp foretas normalt antingen som en rent finansiell
investering eller for att foretagets forvaltning skall kunna paverkas.**

®SOU 1941:9 Il, s. 610 ff., se dven Rodhe s. 256 f.

"Se 12 kap 3 § ABL.

¥ Se 13 kap 20 § ABL.

®Se 15 kap 7 § ABL.

°S0U 1941:9 11, 5. 610 f.

11| agrédsremiss, s. 426

12 Moberg och Samuelsson, s. 179. Bergstrém och Samuelsson, s. 181 f.

13 En forutsattning harfor ar givetvis att borgenérsskyddsreglerna iakttas. Se Nial, s. 287 f.
 Flodhammar, SvJT 1971, s. 104 f.



Aktiens vérde som finansiell investering kan minska avsevart om en ensam
aktiedgare innehar Gver 90 procent av aktierna. Detta beror dels pa att
aktiens omséttning paverkas negativt samt dels pa att det &r sannolikt att
styrelsen beslutar om minskad utdelning. En aktiedgare som istéllet har for
avsikt att paverka foretagets forvaltning kan fa svart att havda sina intressen
mot en majoritet som innehar éver 90 procent av aktierna. Inlésen kan i
bada dessa fall vara det férdelaktigaste alternativet fér minoriteten.™

2.2 Inloseninstitutet i dess nuvarande
form

Reglerna om tvangsinlésen av minoritetsaktier aterfinns i 14 kap. ABL
tillsammans med reglerna om fusion. Av 14 kap 31 8 forsta stycket namnda
lag framgar att ett moderbolag har réatt att 16sa in aterstoden av aktierna i ett
dotterbolag om moderbolaget sjalvt eller tillsammans med dotterforetag®
ager mer a@n nio tiondelar av aktierna med mer &n nio tiondelar av rostetalet
for samtliga aktier i dotterbolaget. Den vars aktier kan I6sas in har enligt
samma bestammelse dessutom en ratt att fa sina aktier inlosta av
moderbolaget.’

Av 14 kap. 31 § andra stycket ABL framgar att en tvist om huruvida rétt
eller skyldighet till inlosen foreligger eller om l16senbeloppets bestdmmande
skall provas av tre skiljeman. Fragor gallande skiljeméannen och inlosen-
forfarandet skall prévas enligt lag (1999:116) om skiljeférfarande savida
inte annat foljer av bestimmelserna om tvangsinlésen i 14 kap. ABL.'8
Kostnaderna for skiljemannaférfarandet skall som huvudregel béras av
moderbolaget. En part som &r missndjd med skiljedomen har rétt att vacka
talan vid domstol inom sextio dagar fran det att denne fick del av skilje-
domen.® Ytterligare bestammelser om inldsenprocessen framgér av 14 kap.
32-35 88 ABL. Av dessa bestammelser bor uppmérksammas att moder-
bolaget enligt 14 kap. 33 § ABL kan forvarva dganderatt till aktierna redan
innan l6senbeloppets storlek avgjorts genom skiljedom eller genom laga-
kraftvunnen dom. Detta galler savida det ar ostridigt att ratt till inlésen
foreligger. Ett dylikt s.k. férhandstilltrade forutsatter att moderbolaget
staller av skiljemannen godkénd sakerhet for [6senbelopp och ranta.’ Om
ett faststéllt I6senbelopp erbjudits aktiedgarna utan att dessa dverlamnat sina

15 Bergman och Hellner, s. 33 f.

16 Angdende begreppet “dotterforetag” se Flodhammars uttalande nedan avsnitt 3.4.

7 Prop. 1975: 103, s. 530 f., SOU 1971:15, s. 350.

'8 prop. 1975:103, s. 531 f. SOU 1971:15 s. 350.

19 prop. 1975:103, s. 534.

20 prop. 1975:103, s. 537 f. Enligt 14 kap. 33 § ABL har en aktiedgare vars aktier l6sts in
ratt till skalig ranta pa losenbeloppet da reglerna om forhandstilltrade tillampas. Réantan
skall utga for tiden fran det att sikerhet stallts till dess l16senbeloppet forfaller till betalning.
Av motiven framgdr att rantans storlek bestams av skiljemannen. Av motiven foljer aven att
aktiedgare har ratt till ranta enligt 6 § rantelagen fran den dag l6senbeloppet forfallit till
betalning. Losenbeloppet bor sannolikt forfalla till betalning i och med att skiljedomen
vunnit laga kraft. (Prop. 1975:103, s. 538 och 778, Rodhe i TSA 1977 s. 254 f.) Rantan
motiveras med att minoriteten forlorar dganderétten till aktierna och darmed ocksa
mojligheten till en alternativ placering. (Bergman och Hellner, s. 31.)
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aktiebrev eller, ifrdga om avstamningsbolag, latit moderbolaget registreras
som &gare skall moderbolaget utan drojsmal nedsatta losenbeloppet enligt
lagen (1927:56) om nedsattning av pengar hos myndighet. Detta féljer av

14 kap 34 § ABL.?! Har sakerhet stallts enligt 33 § eller nedsattning skett

enligt 34 § & moderbolaget &gare till aktierna. Detta foljer av 14 kap. 35 §
forsta stycket ABL.?

I lagtexten anges inte hur 16senbeloppet for de inldsta aktierna skall
bestdammas utan fragan har overlatits till rattstillampningen. | 14 kap 31 §
tredje stycket ABL aterfinns dock den s.k. sarregeln vilken aktualiseras da
moderbolaget forvarvat storre delen av sina aktier i dotterbolaget genom ett
offentligt uppkopserbjudande. For dylika fall skall 16senbeloppet, om inte
sarskilda sk&l foranleder annat, motsvara det i uppkdpserbjudandet aktuella
vederlaget.?®

2.3 Aktiebolagskommitténs forslag

De nuvarande bestammelserna om tvangsinlosen av minoritetsaktier har
under en langre period ifragasatts i flera hanseenden. Bestammelserna kan
anses vara av ett alltfor ingripande slag i den enskildes &ganderatt. Ett av de
mer kontroversiella spérsmalen &r hur aktiernas losenbelopp bor bestammas.
Reglernas nuvarande utformning har ansetts rymma allvarliga miss-
forhallanden till men for de mindre aktiespararna.* Andra omdiskuterade
aspekter av inléseninstitutet ar bl.a. dess forenlighet med EG-ratten och de
svenska grundlagarna samt kretsen av l6senberéttigade.

Aktiebolagskommittén har i delbetdankandet SOU 1997:22 Aktiebolagets
kapital lamnat forslag pa nya regler om tvangsinlésen av minoritetsaktier.
Dessa bestammelser ar avsedda att ersatta dagens bestammelser i en ny
aktiebolagslag. Forslaget aterfinns i kommitténs slutbetdankande SOU
2001:1 Ny aktiebolagslag med nagra enstaka tillagg och fortydliganden. |
slutbetankandet aterfinns inlésenbestammelserna i 19 kap. ABL frikopplat
fran fusionsreglerna. Nagra av de mer omfattande forandringarna ror
forutsattningarna for inlésen samt berédkningen av l6senbeloppet.
Regeringens remiss till lagradet fardigstalldes den 6 maj 2004.
Aktiebolagskommitténs betdnkanden samt regeringens uttalanden h&rom
kommer i det foljande befinna sig i uppsatsens centrum. Aktuella
bestammelser i det foreslagna kapitel 19 i slutbetdnkandet SOU 2001:1 Ny
aktiebolagslag aterfinns i bilaga A i denna framstéallning.

! Prop. 1975:103, s. 538 f.

22 Prop. 1975:103, s. 539.

% Prop. 1975:103, s. 533.

?* Thomasson och Milberg, Dagens industri 2003-06-11, samt Akerberg, Dagens industri
2004-02-27.
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3 FOdrutsattningar for inlosen

3.1 Inledning

Enligt ABL:s nuvarande lydelse maste majoritetsaktiedgaren, representerad
av ett moderbolag eller ett moderbolag tillsammans med dotterforetag, dga
mer &n nio tiondelar av saval aktier som rostetal i dotterbolaget for att ratt
till inlésen skall foreligga. Om dessa forutséttningar ar uppfyllda har
minoritetsaktiedgarna i dotterbolaget en motsvarande ratt att begara inlésen
av moderbolaget. Detta féljer sdsom tidigare framgatt av 14 kap 31 § forsta
stycket ABL.”

Aktiebolagskommittén foreslar ingripande forandringar betraffande
forutsattningarna for tvangsinlosen. Dessa forslag har bematts med
skiftande reaktioner. Nedan foljer en redogorelse 6ver Aktiebolags-
kommitténs forslag mot bakgrund av vad som far anses vara gallande ratt
varefter en diskussion om forslagens lamplighet och utformning f6ljer.

3.2 Kretsen av |6senberattigade

Av 14 kap. 31 § forsta stycket ABL framgar att majoritetsaktiedgaren maste
vara ett moderbolag for att vara berattigad till inlésen. Av koncern-
definitionen i 1 kap. 5 8 ABL foljer att endast svenska aktiebolag &r att
betrakta som moderbolag enligt lagen.

Aktiebolagskommittén har foreslagit att bestammelserna om tvangsinlésen
av minoritetsaktier gors tillampliga i samtliga fall dar en aktiedgare uppnar
den enligt radande bestammelser angivna majoriteten i ett dotterbolag.
Forslaget innebér foljaktligen att varje aktiedgare, svensk eller utlandsk,
juridisk eller fysisk person, skall vara i position att inldsa en minoritets
aktier. Enligt kommittén syftar forandringen till att forstarka minoritets-
skyddet i ABL. Da en annan aktiedgare an ett moderbolag &dger mer &n nio
tiondelar av aktierna i ett dotterbolag, saknar minoriteten namligen i nuléget
mojlighet att komma ur sin utsatta situation.?®

2% Mark att reglerna om tvangsinldsen i ABL endast galler om moderbolaget lyder under
ndmnda lag. Bankaktiebolag lyder numera under ABL men for forsakringsaktiebolag finns
motsvarande bestdmmelser i 15 kap 8-12 §§ forsakringsrorelselagen (1982:713) och for
ekonomiska foreningar i 12 kap 9-13 88 lagen (1987:667) om ekonomiska foreningar. Se
SOU 1997:22, s. 256.

6 SOU 1997:22, s. 255 f., SOU 2001:1 s. 133. Av 9 kap 1 § fjarde stycket ABL foljer att en
aktie som tillhor ett bolag eller dess dotterforetag inte skall medraknas nar det fodras
samtycke av dgarna till viss del av aktierna i bolaget for giltigheten av ett visst beslut eller
utévande av en viss befogenhet. Med anledning av denna bestammelse anser Aktiebolags-
kommittén att dylika aktier inte bér medréknas i det erforderliga antalet aktier for att
tvangsinlosen skall kunna pakallas. Kommittén konstaterar att tvangsinlosen darfor kan dga
rum, ndr en aktiedgare innehar mer &n nio tiondelar av de aktier som inte befinner sig i
bolagets egen hand. Se SOU 1997:22, s. 261.
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3.2.1 Diskussion

Regeringens forslag pa omradet dverensstammer med Aktiebolags-
kommitténs. Regeringen framhaller att det allmanintresse som ligger bakom
reglerna, namligen intresset av rationella agarforhallanden inom narings-
livet, &ven aktualiseras da majoritetsagaren ar en fysisk person. Regeringen
papekar dessutom att minoriteten befinner sig i en lika utsatt position
0avsett270m majoriteten innehas av ett svenskt aktiebolag eller nagon

annan.

Aktiebolagskommitténs foreslagna utvidgning av kretsen l6senberéttigade
ar enligt forfattarens mening av ett ingripande slag. Forslaget far emellertid
anses utgora en forbéattring av befintliga bestimmelser. Den foreslagna
forandringen torde vara i battre verensstimmelse med ett av de
ursprungliga syftena med inléseninstitutet. Harmed avses syftet att befria
minoritetsagarna ur den utsatta situation det innebar att inte kunna samla
den andel av dotterbolagets aktier som normalt fordras fér utdvande av
minoritetsrattigheter enligt ABL.?® En minoritet befinner sig i en lika utsatt
position oavsett om majoritetsposten innehas av ett svenskt aktiebolag, en
enskild naringsidkare, ett handelsbolag eller ett utlandskt aktiebolag.
Forslaget medfor att majoritetsagarens befintliga rattigheter behalls medan
minoritetsagarna far fler mojligheter an idag att bli utlosta ur ett bolag i
vilket de inte kan utéva sina minoritetsrattigheter.?®

Sandén anser det emellertid vara tveksamt om forslaget i praktiken
forhindrar en majoritetsaktieagare att undga en oonskad inlosenskyldighet.
Indirekt dgda aktier, d.v.s. aktier i malbolaget som majoritetsaktiedagarens
dotterforetag besitter, skall ndmligen inte raknas med i aktieinnehavet nar
det galler fysiska personers ratt och skyldighet till inlosen. Detta medfor att
minoritetsaktiedgarna inte kan bli 16sta i dylika fall medan majoritets-
aktiedgaren kan vélja om den vill foreta de dispositioner som krévs for att
uppnd inlésensratt.* Framstallningen aterkommer till denna fraga i avsnitt
3.4. Det kan dock redan nu ifragasattas om minoriteten verkligen far en
starkare stallning genom den foreslagna utvidgningen av kretsen losen-
berattigade.

2" Lagrédsremiss, s. 426 f.

28 Se ovan avsnitt 2.1.

2% En konsekvens av att varje aktiedgare som uppnér erforderlig majoritet far ratt och
skyldighet till tvngsinldsen ar att vissa sérskilda lagbestammelser blir obehdvliga. | lagen
(1987:667) om ekonomiska foreningar finns regler om tvangsinlésen vilka i sak 6verens-
stammer med reglerna i ABL (se 12 kap. 9-13 88). ABL:s regler kommer saledes att vara
tillampliga aven d& majoritetsagaren &r ett bankaktiebolag, en sparbank, en foreningsbank,
ett forsakringsbolag eller en ekonomisk forening kommer saledes att kunna lésa in
minoritetsaktier med stod av ABL. Reglerna om inlésen av minoritetsaktier i forsakrings-
rorelselagen (1982:713) kommer emellertid att dven fortsattningsvis fylla en funktion
eftersom ABL endast reglerar inlésen av aktier i aktiebolag och inte inlésen av aktier i
forsakringsaktiebolag. Se Lagradsremiss, s. 428.

%0 Skog mfl., s. 29
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Thorsson har ifragasatt om Aktiebolagskommitténs forslag ar grundlags-
enligt. Den foreslagna ordningen medfor ett tvangsvis dverférande av
aganderatt mellan privatrattsliga subjekt. Enligt 2 kap. 18 8 regeringsformen
ar envar skyddad mot att dennes egendom tas i ansprak genom expropriation
eller annat sadan férfogande. Undantag fran denna bestammelse ar endast
tillatet nar det kravs for att tillgodose "angelagna allmanna intressen”. |
malet James m.fl. mot Storbritannien® tolkade Europadomstolen
motsvarande bestammelse i art. 1 i forsta tillaggsprotokollet till Europa-
konventionen. Skillnaden &r att den senare bestdmmelsen inte kréver att det
allménnas intresse skall vara angeldget. Domstolen konstaterade att det kan
vara i det allmannas intresse att 6verféra egendom fran en enskild till annan
enskild da det ar fraga om att fullfolja en legitim social, ekonomisk eller
annan politik. Huruvida tvangsinlosen kan betraktas pa detta sétt ar nagot
som Aktiebolagskommittén inte berér i betankandet. *

Enligt forfattarens mening har Thorssons invandning i viss mening fog for
sig. Huruvida tvangsinlosen i dag ar agnat att tillgodose angelagna allménna
intressen ar en fraga som Aktiebolagskommittén inte utreder. G. och M.
Ramberg har ifragasatt om lagstiftaren alls bor verka for att underlatta
foretagskoncentrationer i Sverige. Istallet havdar de att Sveriges problem
snarare 4r att koncentrationen gatt for langt och att alltfor fa foretag lamnats
att vaxa av egen kraft.®> Om s& ar fallet torde ett av de grundlaggande
syftena med tvangsinloseninstitutet vara forfelat, namligen syftet att
underlatta fusioner i svenskt néaringsliv. Aktiebolagskommitténs férslag
saknar en utredning om foretagskoncentrationens dnskvardhet i svensk
ekonomi.

| lagradsremissen har sérskilt behandlats huruvida det bor vara mojligt att
genom bestammelser i bolagsordningen inskrénka eller ta bort majoritetens
ratt till inlésen. En sadan mojlighet har foresprakats av Patent- och
registreringsverket® i de fall da parterna vill att minoriteten skall kunna
rakna med att behdlla aktierna. Regeringen menar att starka skal talar emot
en sadan ordning. Enligt radet skulle darigenom ett av inl6seninstitutets
priméra syften forfelas, namligen syftet att ge minoriteten en moéjlighet att ta
sig ur den utsatta situation som kan uppkomma da en majoritet genom sitt
aktieinnehav i praktiken kontrollerar hela bolaget. Dessutom skulle det
enligt radet vara svart att férutse en sadan ordnings konsekvenser avseende
handeln i noterade aktier.®

Regeringens invandningar kan enligt forfattarens mening ifragaséttas. Ett
skydd minoriteten i sjélva verket inte 6nskar torde vara av begransat varde.
Minoriteten kan vérdera aktieinnehavet hogre om de vet att det utgor ett led
i en langsiktig investering som inte kan aventyras av en eventuell framtida

31 James m.fl. mot Storbritannien, 8793/79, 21 februari 1986, Serie A, nr. 98.

% Skogm.fl.,s. 24 f.

% Ramberg och Ramberg, JT 96/97 hafte 1, s. 237 f.

% Den 1 juli 2004 delades Patent- och registreringsverket (PRV) till tvd myndigheter,
Bolagsverket och Patent- och registreringsverket.

% Lagrédsremiss, s. 427 f.

14



inlosen. Ett dylikt forhallande torde framja det langsiktiga sparandet pa
aktiemarknaden vilket bor vara i allmanhetens intressen. Aven majoritets-
aktiedgaren kan dra fordel av en dylik ordning under en period med svag
likviditet da det inte vill stallas infor krav pa inl6sen. Moderbolaget kanske
foredrar en langsiktig investering i malbolaget. Att begransa inlosen-
mojligheterna under t.ex. en tiodrsperiod kan saledes anses vara i bada
parternas intressen. Konsekvenserna avseende handeln i noterade aktier
behover dock utredas ytterligare.

3.3 Krav pa aktieinnehav

3.3.1 Aktiernas rostvarde

Inlosen av aktier forutsatter att moderbolaget, direkt eller indirekt, innehar
nio tiondelar av aktierna i dotterbolaget. Dessa aktier maste dessutom
representera mer &n nio tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i dotter-
bolaget.*® Denna omstandighet kan medféra vissa besvarande konsekvenser
i fall da dotterbolagets aktier har olika rostvarden. Moderbolaget kan da dga
mer an nio tiondelar av aktierna utan att ha uppnatt den erforderliga andelen
av rostetalet. En konsekvens av ett sadant forhallande blir att varken moder-
bolaget eller dotterbolaget kan kréava inlésen. Minoriteten saknar da
dessutom de minoritetsrattigheter som kraver innehav av minst tio procent
av samtliga aktier i bolaget.’

Aktiebolagskommittén foreslar att det nuvarande kravet pa att moder-
bolagets aktieinnehav ocksa skall representera mer &n nio tiondelar av
rostetalet slopas. Anledningen harfor &r att ABL:s minoritetsrattigheter
bygger pa minoritetens andel av en viss kapitalandel, namligen en tiondel av
samtliga aktier i bolaget. Att minoritetsaktiedgarna innehar mer &n en
tiondel av rostetalet innebér darfor inte att den befinner sig i en mindre
utsatt situation om den inte uppnar den erforderliga kapitalandelen.®®

3.3.2 Forandring av aktieinnehav

Av 14 kap. 31 § forsta stycket ABL framgar att de foreskrivna aktie-
innehaven maste foreligga da moderbolaget eller minoritetsaktiedgarna
framstaller krav pa inlsen. Lagen anger dock inte vad som galler vid
foréandringar av aktieinnehaven efter det att inlésenforfarandet inletts.

Av motiven framgar att moderbolagets inlosenritt inte bortfaller om
moderbolagets aktieinnehav gar ned under det féreskrivna efter det att
forhandstilltréade skett i enlighet med 14 kap. 33 § forsta stycket ABL.
Déremot bortfaller moderbolagets inlésenratt om moderbolagets aktie-
innehav underskrider det foreskrivna under forfarandet innan forhands-
tilltrade skett. Detta kan exempelvis férekomma om moderbolaget avhénder

% Se 14 kap 31 § forsta stycket ABL, prop. 1975:103 s. 530 f. och SOU 1971:15 s. 350.
37 Andersson m.fl., s. 14:58.
% 50U 1997:22, 5. 258 f., SOU 2001:1 s. 133.
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sig aktier. Da minoritetsagarna pakallat inlésen kan moderbolaget dock inte
stoppa detta genom att under forfarandet minska sitt aktieinnehav i
bolaget.* Enligt Thorsson férefaller det vara oklart huruvida motiven dven
avser fall da minoritetsaktieagarna begér att ett av moderbolaget pakallat
forfarande skall fortsatta.*’

Enligt Flodhammar bor sannolikt moderbolagets inlosenrétt bortfalla &ven
da aktier forvarvas av utomstaende genom nyemission under inlgsen-
forfarandet. Plikten att I6sa in minoritetens aktier torde emellertid kvarsta
om minoriteten fodrar det.*

I NJA 2000 s. 202 konstaterade Hogsta domstolen att en minoritets-
aktiedgare som forvarvar aktier som ar foremal for ett pagaende inlésen-
forfarande &r beréttigad att trdda in som part i forfarandet. Domstolen kom
fram till denna slutsats genom en analogisk tillampning av 13 kap. 7 § forsta
stycket rattegangsbalken. En foljd harav borde enligt Thorsson rimligtvis
vara att samma forhallande inte skall kunna leda till att forfarandet skall
avbrytas. Om en forvarvare inte vill intrdda som part kan det dock bli
aktuellt att avbryta forfarandet.*?

Aktieinnehavet kan dessutom paverkas av konvertibler samt tecknings-
optioner. Detta forhallande behandlades nedan i avsnitt 3.6.

3.3.3 Aktieinnehav grundat pa aktielan

En speciell situation uppstar da majoritetsaktiedgarens aktieinnehav grundas
pa ett s.k. aktielan. Ett aktielan utgors normalt av en Gverlatelse av aktier
forenad med en forpliktelse for forvarvaren att aterstélla aktier av
motsvarande antal och beskaffenhet till Gverlataren. Aktielan brukas i
allmanhet for att forvarvaren skall kunna fullgéra en leveransskyldighet mot
tredje man. Forvarvarens forpliktelse att [amna tillbaka aktierna har enbart
obligationsrattslig betydelse mellan denne och 6verlataren och alltsa ingen
sakréttslig verkan. Forvérvaren kan utan inskrankning utéva de med aktierna
forenade befogenheterna om denne later registrera sig som dgare av
aktierna. En foljd hérav ar att forvarvaren sakréttsligt ar att betrakta som den
ratte agaren.*®

Inom praxis har aktieinnehav grundat pa aktielan forekommit som ett forsok
att kringga tvangsinlosenreglerna. Moderbolag har uppnatt det erforderliga
aktieinnehavet genom att med aktielan forvarva 6ver nio tiondelar av
aktierna i ett bolag med forpliktelse att omedelbart efter inldsenforfarandet
aterstalla dem till 6verlataren. Fragan har provats i ett fall dar skiljenamnden
fann att aktielan inte uppfyllde dgarkravet.** Aktiebolagskommittén

% Prop. 1975:103 s. 530, SOU 1971:15 s. 464,
0 Skog mfl., s. 27.

4 Flodhammar, s. 33 1.

2 Skog m.fl., s. 27.

350U 1993:114, s. 234 ff.

* Se fallet Cederroth i Skog m.fl., s. 30.
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konstaterar i sitt forslag till ny ABL att ett sddant forfarande ”synes sta i
mindre god dverensstammelse saval med grunderna for tvangsinlosen-
institutet som med sedvanlig anvandning av aktielan”. Kommittén dverlater
emellertid at rattstillampningen att i det enskilda fallet avgora huruvida ett
pa aktieldn grundat innehav skall medfora ratt till inlosen.*

3.3.4 Diskussion

Regeringen delar Aktiebolagskommitténs asikt betraffande aktiernas
rostvarde och noterar att den foreslagna ordningen dven &r den normala i de
flesta andra lander med inlésenregler av liknande slag som de svenska.
Aven Flodhammar instimmer i att den nuvarande ordningen medfor
onddiga problem och anser att kravet betraffande rostvardet bor slopas.*®
Foreningen Auktoriserade Revisorer (FAR) menar a sin sida att de
nuvarande bestammelserna bor behallas med anledning av de situationer
som kan uppsta da ABL:s regler om aktier med olika rostvéarden har nyttjats.
En aktiedgare som innehar mindre &n en tiondel av aktierna i bolaget kan
anda inneha rostmajoritet genom begagnande av dessa regler. FAR pekar pa
risken att d&ven en agarkonstellation med dylik minoritet riskerar att fa sina
aktier inlosta om forslaget genomfors. Regeringens uppfattning ar emellertid
att risken for en dylik olagenhet ar tamligen begransad och knappast nagot
som férekommer i normala fall.*’

Enligt forfattarens mening torde FAR:s farhagor inte vara obefogade. Det
kan anses som oskaligt att en minoritet far sina aktier inlosta av en
majoritetsdgare som endast innehar en kapitalmajoritet. Enligt den
nuvarande ordningen kan emellertid minoriteten hamna i en situation da den
saknar innehav av de rattigheter som kréver minst tio procents innehav av
aktierna i bolaget samtidigt som den inte har mojlighet att kréva inlésen.
Vid en avvagning av dessa intressen far det enligt forfattarens mening anses
vara av storre vikt att minoriteten inte berévas de positiva réttigheter ABL
tillerk&nner dem utan att samtidigt ha mojlighet till inlosen.

Aktiebolagskommittén berdr i sitt betdankande inte forhallandet att aktie-
innehavet forandras under inlosenforfarandet. Enligt forfattarens mening
torde emellertid de atergivna uttalandena i forarbetena férhindra att ndgra
icke godtagbara rattsldgen uppkommer. En slutsats av Thorssons
papekanden torde vara att en forsiktig minoritetsaktieagare som vill fa sina
aktier inlosta alltid sjalv bor pakalla inlésen. Detta géller oavsett om moder-
bolaget sjalv pakallat inl6sen eller inte.

Stockholms tingsratt anser att det med héansyn till de ovan angivna riskerna i
lag bor slas fast att aktier som innehas pa grund av aktielan inte skall
grunda en ratt till inlésen. Regeringen menar att starka skél talar emot en
sadan regel. Eftersom aktielanet i andra sammanhang betraktas som en
overlatelse inger det principiella betankligheter att ge aktielanet en annan

* 50U 1997:22, s. 261.
6 Flodhammar, s. 35.
*" Lagradsremiss, s. 429.
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betydelse just pa det aktuella omradet. Aktielanets juridiska status skulle
darmed kunna bli oklart. Dessutom skulle svara gransdragningsproblem
uppkomma gentemot andra liknande avtalskonstruktioner pa aktie-
marknaden. Regeringen menar dock att det i ett enskilt fall inte ar uteslutet
att behandla ett innehav grundat pa aktielan annorlunda &n ett vanligt
innehav. Rattstillampningen bor dock lampligen dverlatas den typen av
bedémningar.*®

Aktiebolagskommitténs instéllning till aktieinnehav grundat pa aktielan har
av Thorsson kritiserats for att inte langre vara barkraftigt. Ratten till tvangs-
inlosen uppges inte ga forlorad om majoritetsagaren har for avsikt att sélja
malbolaget i dess helhet sedan inl6sen genomforts. Detta galler &ven om det
skulle foreligga ett avtal om saken redan da inlosenforfarandet inleds. Andé
ar det just denna egenskap hos aktielanet kommittén aberopar som stod for
att underkanna aktielan som grund for inlésen. Inlgseninstitutets
ursprungliga grund torde inte langre vara att underlatta fusioner. Detta
framgar av kommitténs forslag att ge inlosenratt at rattssubjekt med vilka
nagon fusion inte kan komma till stnd.*

Forfattaren anser att det torde vara ett sallsynt olampligt val av Aktie-
bolagskommittén att 6verlata fragan at rattstillampningen. Praxis ar i detta
sammanhang svaratkomlig och det kan havdas att lagstiftaren borde ha
bestamt sig for endera I6sningen.

3.4 Indirekt innehav

Av 14 kap. 31 § forsta stycket ABL framgar att moderbolagets inldsenrétt
foreligger nér aktierna i dotterbolaget antingen innehas av moderbolaget
sjalvt eller av moderbolaget och annat dotterforetag tillsammans. Moder-
bolagets indirekta aktieinnehav i dotterbolaget jamstalls pa sa sétt med dess
direkta innehav. Bestdmmelsen motiveras i forarbetena med att moder-
bolaget forhindras att kringga minoritetsaktiedgarnas inlésenratt genom att
det fordelar sitt aktieinnehav pé andra koncernforetag.>® Den situation som
avses ar exempelvis den att moderbolaget direkt dger 60 procent och dess
dotterforetag direkt dger 31 procent av aktierna i malbolaget.

Aktiebolagskommittén anser att det &ven fortsattningsvis finns anledning att
jamstalla ett moderbolags direkta innehav av aktier i ett dotterbolag med
dess indirekta innehav genom dotterféretag. Kommittén anser dock att ett
indirekt innehav endast bor beaktas nér majoritetsaktiedgaren ar en juridisk
person. Aktier som innehas indirekt av en enskild néringsidkare eller annan
fysisk person skall enligt kommittén inte beaktas vid avgdrande av om den
erforderliga majoriteten uppnatts.>

“8 LLagradsremiss, s. 431 f.

* Skog m.fl., s. 26.

%0 Prop. 1975:103 s. 531, SOU 1971:15 s. 350, Flodhammar, s. 30 ff.
*'SOU 2001:1, s. 133

1 SOU 1997:22's. 259 f., SOU 2001:1 s. 133.
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Enligt Flodhammar skall aktier som innehas av samtliga dotterforetag
medraknas i moderbolagets aktieinnehav. Detta géller vare sig dotter-
foretaget ar ett svenskt eller utlandskt aktiebolag eller annan juridisk person.
Detta anses folja av att begreppet “dotterforetag” ar mer vidstrackt an
begreppet "dotterbolag”.>

Begreppet dotterforetag kan enligt Aktiebolagskommittén inte langre
bestammas enbart utifran ABL:s koncerndefinition®*. Detta med anledning
av den foreslagna utvidgningen av kretsen l8senberattigade.>* Kommittén
foresprakar darfor att begreppet dotterforetag far avgoras i varje enskilt fall
med ledning av den lagstiftning under vilken den juridiska personen lyder.
Kommittén anser att det &r den person som begér inlésen som har att visa att
ett erforderligt dotterforetagsforhallande foreligger.”

I nuldget torde inlGsenrdatt inte foreligga om moderbolaget enbart har ett
indirekt aktieinnehav i det berérda malbolaget.>® Aktiebolagskommittén har
foreslagit att denna ordning skall besta. Detta med anledning av de
processuella problem som kan uppkomma ifall det dotterféretag som direkt
ager aktier i det aktuella bolaget har flera 6verordnande moderbolag. Det
kan i sddana fall bli svart att avgora vilket bolag som ar beréttigat eller
forpliktigat enligt tvangsinldsenreglerna.”’

3.4.1 Diskussion

Svenska Revisorsamfundet (SRS) samt regeringen har invant mot Aktie-
bolagskommitténs forslag att indirekt innehav genom dotterforetag endast
bor beaktas nar majoritetsagaren ar en juridisk person. SRS samt regeringen
menar att reglerna istéllet bor gélla oberoende av vem som &ger aktierna.”®
Denna asikt har dven framforts av Thorsson och forklaras med att det
svarligen kan motiveras varfor en enskild naringsidkares indirekta aktie-
innehav skall behandlas pa annat sétt an t.ex. ett handelsbolags motsvarande
innehav.>®

Aven forfattaren uppfattar den foreslagna ordningen som bristfllig. Den av
Aktiebolagskommittén féreslagna utvidgningen av kretsen losenberattigade
uppgavs syfta till att forstarka minoritetens rattigheter.®® Genom att ett
indirekt aktieinnehav endast beaktas da majoritetsaktieagaren ar en juridisk
person kommer delar av detta syfte ga forlorat. Majoritetsaktieagaren far
genom den foreslagna ordningen en mojlighet att fordela sitt aktieinnehav
pa andra koncernforetag for att darigenom kringga minoritetens inlosenratt.

52 Elodhammar, s. 31.

53 Se 1 kap. 5 § ABL.

5 Se ovan avsnitt 3.2.

% S0U 1997:22, s. 259 f.

% Andersson m.fl., s. 14:59 samt Flodhammar, s. 31 f.
"'SOU 1997:22, s. 259 f., SOU 2001:1, s. 133.

%8 Lagréadsremiss, s. 430.

9 Skog mfl., s. 23 f.

% Se ovan avsnitt 3.2.1.
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Motivet for att jamstélla moderbolagets indirekta innehav i dotterbolaget
med dess direkta innehav torde darmed till viss del ga forlorat.

Aktiebolagskommitténs forslag med innebord att reglerna om tvangsinlésen
aven fortsattningsvis inte skall vara tillampliga pa den som enbart har ett
indirekt aktieinnehav i det berdrda bolaget har ifragasatts. | doktrinen har
det forordats att inlésenreglerna dven bor vara tillampliga pa den som
genom enbart indirekt innehav av aktier uppnar den majoritetsstallning som
kravs for inlosen. Denna asikt delas av bland annat regeringen samt FAR.*
Enligt Flodhammar foreligger ett "haltande rattsforhallande” eftersom
moderbolaget kan skapa sig inlosenratt genom att lata nagot dotterforetag
overlata en enda aktie i dotterbolaget till moderbolaget. Nagon motsvarande
mojlighet for minoritetsaktiedgarna i dotterbolaget foreligger inte.
Minoriteten ar darfor utlamnad at moderbolagets godtycke utan nagon
méjlighet till inlésen.®?

Regeringen anser att en sérskild bestimmelse hdrom bor tas in i lagen.
Regeln bor galla det narmast éverordnade moderbolag som genom direkt
och/eller indirekt aktieinnehav nar upp till gransen fér inlésen. Med moder-
bolag likstalls i samband hdrmed andra juridiska personer &n svenska aktie-
bolag och fysiska personer som utévar kontroll 6ver underordnade foretag.

Forfattaren ser sjalv inte nagon anledning att tillmata majoritetsaktieagarens
egna aktieinnehav nagon sarskild betydelse. Ponera exempelvis att ett
moderbolag har tre dotterforetag vilka tillsammans &ger mer an nittio
procent av aktierna i ett aktiebolag. Detta senare bolag utgor da ett s.k.
dotterdotterbolag” till moderbolaget i vilket moderbolaget endast har ett
indirekt innehav. Minoriteten torde i ett dylikt fall befinna sig i samma
utsatta situation som da en del av aktieinnehavet innehas direkt av moder-
bolaget. Minoriteten kommer vid en sadan situation inte ha ndgon majlighet
att bli inlést medan en majoritetsdgare normalt kan vidta de dispositioner
denne onskar. Regler om indirekt innehav ar sdsom ovan framforts
tillkomna for att skydda minoritetsaktiedgarna. Det kan ifragaséttas om den
foreslagna utvidgningen av kretsen I6senberattigade far nagon storre
betydelse for minoritetens utsatta position om inte det indirekta innehavet
beaktas oavsett om majoritetsaktieagarna besitter nagra egna aktier i dotter-
bolaget eller inte. En bestammelse i enlighet med den regeringen foreslagit
skulle undanrgja det "haltande rattsforhallande” som Flodhammar beskriver.
Fragan ar om de processuella problem Aktiebolagskommittén befarar anda
riskerar att uppsta. Regeringen har begransat det indirekta innehavet till det
narmast overordnade moderbolaget varfor vissa komplikationer i vart fall
torde undvikas.

61 Se t.ex. Flodhammar, s. 31 f. samt Lagradsremiss, s. 430 f.

62 Andersson m.fl., s. 14:59 samt Flodhammar, s. 31 f. Minoritetens enda méjlighet till
skydd mot moderbolagets maktmissbruk torde vara skadestand enligt 15 kap. 1 § eller 15
kap. 3 § om forutsattningarna harfor i 6vrigt ar uppfyllda. Bevissvarigheter kan antas
uppkomma. Se vidare Flodhammar, s. 35.
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3.5 Utlandska bolag

Av koncerndefinitionen i 1 kap. 5 § ABL framgar att endast svenska aktie-
bolag ar att betrakta som moderbolag enligt lagen. En foljd hérav ar att
enbart svenska moderbolag kan pakalla inlosen enligt 14 kap. 31 § ABL och
att minegritetsaktieagare endast kan rikta begaran om inlsen mot sadana
bolag.

De radande bestammelserna om tvangsinldsen av minoritetsaktier strider
emellertid mot EG-réattens etableringsfrihet. Detta framgar av artikel 43
forsta stycket i EG-fordraget enligt vilken medborgare i en medlemsstat har
ratt att fritt etablera sig pa en annan medlemsstats territorium.
Bestammelserna om tvangsinlosen i ABL ger inte moderbolag fran andra
EU-stater samma réttigheter i svenska dotterbolag som svenska moderbolag
har. Diskriminering av moderbolag hemmahorande i EU kan enligt artikel
46 i EG-fordraget endast vara tillaten om den grundar sig pa hansyn till
allman ordning, sékerhet eller halsa. Nagra sadana skal torde inte foreligga i
detta fall. Sverige &r darfor i nulaget forpliktat att ge rattssubjekt fran andra
medlemsstater samma rattigheter som svenska rattssubjekt vid
tillampningen av bestammelserna om tvangsinlésen. Detsamma galler bolag
hemmahérande i andra lander inom EES vilket féljer av art 4 EES-avtalet.*

Det rader delade meningar om EG-rétten ger en minoritetsaktiedgare ratt att
pakalla inl6sen av en utlandsk majoritetsaktieagare. Fragan avser s.k.
omvand diskriminering, dvs. negativ sédrbehandling av landets egna rétts-
subjekt. Det finns rattsfall fran EG-domstolen som stddjer uppfattningen att
omvand diskriminering inte &r tillaten under vissa omstandigheter men det
finns dven rattsfall som talar i motsatt riktning. ® Bestammelserna ar
sdledes inte att anse som fullstandigt dmsesidiga.®®

Sveriges anpassning till EG har lett till helt nya regler om fusion, anpassade
till EG:s tredje bolagsdirektiv. Dessa regler har emellertid inte paverkat
utformningen av tvangsinlésenreglerna.”” Om tvngsinldsen finns inte négot
harmoniseringsdirektiv. EU-kommissionen har dock forordat att forslaget
till ett 13:e bolagsréttsligt direktiv, det s.k. takeover-direktivet, skall
kompletteras med en bestdammelse som kréver att det i samtliga

% Prop. 1975:103, s. 278 f., prop. 1995/96:10 del I s. 110, 288, Pettersson, Balans 4/95, s.
32.

* Pettersson, Balans 4/95, s. 33, SOU 1997:22, s. 257 f., Bernitz m.fl., s. 70, Andersson
m.fl., s. 14:58.

65 Jamfor Pettersson, Balans 4/95, s. 33 med Andersson m.fl., s. 14:58. | fallet 1969 ECR 1
(Wilhelm et al. V. Bundeskartellamt) fann EG-domstolen att en medlemsstat inte &gde ratt
att vid tillampning av nationell konkurrenslagstiftning behandla sina egna rattssubjekt
strangare an rattssubjekt fran andra medlemsstater. Domstolen aberopade det allmanna
diskrimineringsférbudet. Fallet 1979 ECR 399, C 19/92 31 mars 1993 ger stdd at en
liknande uppfattning vid tillampning av etableringsfriheten i artikel 52. Det finns emellertid
andra rattsfall som tyder pa att en dylik diskriminering ar tillaten (se rattsfallen 1979 ECR
3409 och 1982 ECR 4337). Se vidare Pettersson, Balans 4/95.

% Andersson m.fl., s. 14:58.

%7 SOU 1992:83 och prop. 1993/94:196
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medlemsstater infors regler om tvangsinlosen i samband med offentliga
uppkdpserbjudanden.®®

Aktiebolagskommitténs foreslagna utvidgning av kretsen l6senberéttigade
medfor att dven utlandska rattssubjekt kan begara inlosen eller bli alagda
inlosenskyldighet.®® Den foreslagna lagstiftningen torde darmed inte enbart
tillgodose EG-rattens krav pa etableringsfrihet utan dessutom likstélla alla
utlandska och svenska aktiedgare vid tillampning av inldsen-
bestammelserna. Kommittén anser det foreligga ett behov av att rattssubjekt
aven utanfor EU-omradet omfattas av tvangsinlésenreglerna. Detta galler
framst med hansyn till minoritetsaktiedgarna. De nya reglerna ger
minoritetsaktiedgarna ratt att begéra inldsen ocksa av utlandska majoritets-
agare. Den dmsesidiga inlosenratten uppratthalls darmed &ven i inter-
nationella forhallanden.”

Aktiebolagskommittén konstaterar att svensk domstol som regel inte ar
behorig att prova ett bolagsrattsligt ansprak mot en utlandsk juridisk eller
fysisk person som inte har hemvist i Sverige. En minoritetsaktiedgare kan
darfor vara tvungen att fora talan mot en utlandsk majoritetsaktiedgare vid
dennes hemvistforum. Kommittén utgar emellertid ifran att domstolar i
andra vasterlandska stater kommer att godta att tvisten provas enligt svensk
materiell ratt.”*

3.5.1 Diskussion

En rad inv&ndningar har riktats mot Aktiebolagskommitténs forslag i detta
hanseende. Bland annat har Sandén ifragasatt vilka praktiska mojligheter en
svensk minoritetsagare har att utfora samt bekosta en talan om tvangs-
inlosen vid utlandsk domstol. Enligt de svenska inlésenbestammelserna
skall majoritetsaktiedgaren bara kostnaderna for skiljemannaférfarandet.”
Aven om en utlandsk domstol véljer att tillampa de svenska reglerna sa &r
de svenska kostnadsbestammelserna av processuell snarare &n materiell
natur. Domstolen kan darfor komma att tillampa inhemska kostnadsregler.
Det &r dédrmed inte sékert att en minoritetsaktiedgare undslipper kostnaderna
for forfarandet.”

Sveriges Aktiesparares Riksforbund och Forsta AP-fonden menar att den
foreslagna regleringen moéter internationellt privatrattsliga hinder i form av
verkstéllighetsproblem. De bada remissinstanserna menar att en skiljedom
av nu aktuellt slag inte omfattas av New York-konventionen eftersom det
inte ar frdgan om en pa avtal baserad skiljedom. Inte heller Bryssel- och
Luganokonventionerna &r tillampliga eftersom de endast géller domar och

% Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover
Bids, Brussels 10 January, 2002, s. 11 f.

%9 Se ovan avsnitt 3.2.1.

°SOU 1997:22, s. 257 f.

1'SOU 1997:22's. 258 f.

"2 Se 14 kap. 31 § andra stycket.

3 Skog m.fl., s. 30.
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beslut meddelade av domstol.” Regeringen beddmer riskerna for verk-

stéllighetsproblem vara av begréansad omfattning. Foretag rattar sig enligt
regeringens mening normalt efter skiljenamndens avgdranden av dylika slag
da de annars riskerar att drabbas av forlorat anseende pa aktiemarknaden.
Med anledning darav anser regeringen att det inte foreligger nagra skal att
infora sarskilda processuella regler pa omréadet.”

Forfattaren anser det vara mindre lampligt att en minoritetsaktiedgare
hanvisas till att fora tala mot den utlandske dgaren vid dennes hemvist-
forum. Den foreslagna ordningen far dock anses battre &n den radande enligt
vilken minoritetsaktiedgare saknar mojlighet att fora talan om inlésen mot
utlandska bolag. Det forefaller enligt forfattarens mening éven
otillfredsstallande att utvidga regleringen till att innefatta utlandska
rattssubjekt om skiljedomen anda inte visar sig vara majlig att verkstalla.
Det ter sig val optimistiskt att forlita sig pa foretagens radsla for forlorat
anseende. Marknaden tenderar ofta att forvanansvart fort glomma dylika
fadé&ser. Detta galler sérskilt mot bakgrund av att kretsen inldsenberéttigade
genom Aktiebolagskommitténs forslag utvidgas betydligt. Det ror sig
dessutom ofta om omfattande varden som star pa spel. For 6vrigt kan det
aven vara minoriteten som véagrar verkstallighet, denna har ju normalt inget
anseende pa marknaden att ta hansyn till.

3.6 Konvertibler och teckningsoptioner

Bestammelserna om tvangsinlosen av aktier innefattar inte konvertibla
skuldebrev, skuldebrev forenade med optionsrétt till nyteckning eller
optionsbevis.”® Doktrin och praxis har dock uppmarksammat att varde-
papper av ifragavarande slag kan medfora komplikationer i ett tvangs-
inlosenforfarande. Dessa fragor kan ber6ra savél innehavaren av ett dylika
instrument som det moderbolag som begér inlésen.

Konvertibler samt teckningsoptioner kan for det férsta orsaka problem ur
det inlosande moderbolagets synvinkel. Sdsom ovan namnts forutsatter
géllande rétt att ett moderbolag direkt eller indirekt innehar mer &n nio
tiondelar av aktierna med mer an nio tiondelar av rosterna for samtliga
aktier i ett dotterbolag for att tvngsinlésen skall kunna pakallas.”” Om

™ Lagrédsremiss, s. 427

> Lagrédsremiss, s. 427.

"® Ett konvertibelt skuldebrev (en s.k. konvertibel) ar ett skuldebrev som l6per med fast
réanta. Innehavare har under en angiven period ratt att byta ut (konvertera) skuldebrevet mot
nyemitterade aktier i det utfardande bolaget till ett visst pris. Skuldebrev férenade med
optionsratt till nyteckning (s.k. teckningsoptioner) innebdr en ratt att till ett visst pris, efter
en viss tidsperiod, erhélla aktier. Optionen avser inte befintliga aktier utan aktier som ny-
emitteras i det bolag som givit ut optionen. Innehavaren av teckningsoptionen innehar
saledes en ratt men inte en skyldighet att teckna nyemitterade aktier. Utgivaren ar darfor
skyldig att nyemittera aktier till innehavaren om denne kraver detta. Efter att optionen
emitterats kan skuldebrevet avskiljas fran optionen vilket har till foljd att tva olika varde-
papper uppstar. Konvertibler samt teckningsoptioner finns uttryckligt reglerade i 5 kap.
ABL. Se Rodhe, s. 58 f., 63 f.

" Se ovan avsnitt 2.2.
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konvertering eller teckning sker sedan ett inlésenférfarande inletts 6kar
antalet aktier i dotterbolaget. Moderbolagets andel av antalet aktier och
roster i dotterbolaget kan genom en sadan utspadning komma att understiga
de erforderliga gransvardena. Fragan & om moderbolagets inlosenratt
respektive minoritetens ratt att bli inlést d& forfaller.”

Av lagmotiven foljer att moderbolagets inlgsenrétt antas bortfalla, om dess
aktieinnehav understiger den foreskrivna majoritetsgransen genom att
moderbolaget avhander sig aktier. Daremot bor moderbolaget inte kunna
forhindra minoritetsaktieagarnas ratt till inlésen genom att under férfarandet
avhanda sig aktier i dotterbolaget.” I doktrinen har havdats att samma
angreppssatt borde tillampas om annan an moderbolaget forvarvar aktier
genom nyemission i bolaget.*® Aktiebolagskommittén menar dock att
rattslaget ar oklart.®*

Ett andra problem ur moderbolagets synvinkel ar fragan huruvida aktier som
tillkommit genom konvertering och nyteckning sedan inlgsenforfarandet
inletts omfattas av forfarandet. Aktier som tillkommit efter att forhands-
tilltrade &gt rum enligt 14 kap. 33 8 ABL har i skiljemannapraxis inte
omfattats av inlosenforfarandet. Ett nytt inlosenforfarande maste darfor
pakallas sasom for aktier som tillkommit efter att inlésenforfarandet
avslutats. En slutsats harav ar att utestdende konvertibler och tecknings-
optioner i bolag vars aktier ar foremal for inlosen kan nodvéandiggora
ytterligare inldsenprocesser innan minoriteten &r utlost.*

En innehavare av ifrdgavarande vardepapper riskerar att fa sin ratt till
konvertering eller aktieteckning vardelds efter ett fullbordat tvangsinlésen-
forfarande. Ett moderbolag far namligen darigenom majlighet att tomma det
helagda dotterbolaget pa medel ned till den grans som satts av ABL:s regler
om borgenarsskydd. Innehavaren kan da endast forsoka tillvarata
konverterings- eller teckningsratten under forutsattning att tiden for
konvertering eller teckning intratt enligt emissionsvillkoren. Annars riskerar
innehavarens ansprak pa bolaget att inskréankas till den fordran som foljer av
skuldférbindelsen.®

3.6.1 Aktiebolagskommitténs forslag

Aktiebolagskommittén har i sitt forslag till ny ABL ansett att fragan om vad
som skall ske med konvertibler och teckningsoptioner vid inlosen-
forfaranden bor regleras. Kommittén har foreslagit en dispositiv lagregel
enligt vilken konvertiblers och teckningsoptioners stallning i samband med
tvangsinlosen i forsta hand bor regleras i emissionsvillkoren av det

78 pehrson, SvJT 1988, s. 270.

" Prop. 1975:103 s. 531, SOU 1971:15 s. 350. Se 4ven ovan avsnitt 3.3.2.
8 Elodhammar, s. 33 f. Se ovan avsnitt 3.3.2.

81 SOU 1997:22 s. 262.

82 50U 1997:22 s. 263.

8 50U 1997:22 s. 262.
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emitterande bolaget.® Prisséttningen av instrumenten kan darigenom
aterspegla de rattigheter som tillerkanns de aktuella instrumenten.®

For den handelse att emissionsvillkoren inte innehdller nagon sadan
reglering foreslas i lagforslaget att en majoritetsaktieagare som utnyttjar sin
ratt att [6sa in minoritetsaktier ocksa skall ha ratt att 16sa in tecknings-
optioner och konvertibler som bolaget givit ut. Innehavare av dessa
instrument skall ha samma ratt att pakalla inlésen som en minoritets-
aktiedgare. Detta dven om majoritetsaktiedgaren inte utnyttjar sin ratt till
inlosen av aktier. Om teckningsoptionen emitterats tillsammans med en
skuldforbindelse skall Idsningsratten aven omfatta skuldfrbindelsen.®® En
sadan ratt forutsatter dock att skuldforbindelsen och teckningsoptionen
befinner sig i samma &gares hand.®’

Efter det att en majoritetsaktiedgare har begért att en inlésentvist skall
héanskjutas till skiljeman far enligt Aktiebolagskommitténs forslag
teckningsoptioner eller konvertibler inte utnyttjas for teckning eller
konvertering forrén inldsentvisten avslutats genom lagakraftagande dom
eller beslut.®®

Aktiebolagskommittén foreslar dven att utestaende konvertibler och
teckningsoptioner inte skall beaktas vid berdaknande av om majoritets-
aktiedgaren uppnatt den erforderliga gransen for pakallande av tvangs-
inlosen. Kommittén anser detta vara en foljd av att de ifrdgavarande
instrumenten inte medfor ndgon ratt att ta del i bolagets forvaltning samt att
det for 6vrigt inte ar sakert att de alls kommer att nyttjas for forvarv av
aktier. Kommittén har dock inte ansett att nagot lagstadgande darom
behovs.®

3.6.2 Diskussion

Med hanseende till de problem och oklarheter som rader i dagslaget far det
enligt forfattarens mening anses rada ett dverhangande behov av att klar-
gora rattslaget. Aktiebolagskommitténs forslag torde tillgodose detta behov i
de flesta avseenden. Eventuella utspadningseffekter undviks genom att
teckning eller konvertering forbjuds fran tiden for begaran om tvistens
hanskjutande till skiljeman till dess att inl6sentvisten avslutats. Dd&rmed

8 Se 19 kap. 2 § tredje stycket, bilaga A.

% S0U 1997:22 s. 261 ff., SOU 2001:1 s. 133.

8 Teckningsoptioner kan endast emitteras tillsammans med ett skuldebrev som utfardats av
bolaget. Efter att optionen emitterats kan skuldebrevet avskiljas fran optionen vilket har till
foljd att tva olika vardepapper uppstar. Kopplingen till skuldebrev torde dock numera vara
en ren formalitet som kommer sig av att teckningsoptioner fran borjan framst avsags som
en rantekompensation till bolagets borgenarer. Idag star istallet optionsratten i centrum. Se
Rodhe, Aktiebolagsratt, s. 64. Aktiebolagskommittén har foreslagit att bolagen skall tillatas
ge ut fristdende optionsratter utan att dessa kopplas till ett skuldebrev (SOU 1997:22 s.
215).

87 Se 19 kap. 2 § forsta stycket, bilaga A, SOU 1997:22 s. 261 f., SOU 2001:1 s. 133.

8 Se 19 kap. 2 § andra stycket, bilaga A, SOU 1997:22 s. 261 f., SOU 2001:1 s. 133.
%S0U 1997:22 5. 261 f.

25



kommer inte nagra aktier att tillkomma under inlésenforfarandet. Genom att
en innehavare av de aktuella instrumenten ges samma ratt att pakalla inlésen
som en minoritetsaktiedgare ges innehavaren en mojlighet att tillgodogéra
sig instrumentens varde. Genom att majoritetsaktiedgaren ges en
motsvarande rétt till inlosen av teckningsoptioner och konvertibler ifall da
denne nyttjar sin ratt att I6sa in minoritetsaktier sakerstalls att moderbolaget
inte tvingas genomdriva ytterligare inlésenprocesser for aktier som
tillkommit efter att inlésenforfarandet avslutats. Nagot behov av att lagfasta
det forhallandet att utestaende konvertibler samt teckningsoptioner inte skall
beaktas vid beraknande av gransvardena for pakallande av inl6sen torde inte
foreligga. Detta forhallande far anses framga av lagtexten i forslagets 19
kap. 1 § enligt vilken mer &n nio tiondelar av aktierna utgor det aktuella
gransvardet.”

Regeringen anser Aktiebolagskommitténs lagforslag i huvudsak vara vél
avvagt och andamalsenligt. Radet anser dock inte att den som har rétt att
l6sa in teckningsoptioner ocksa skall ha ratt att 16sa in de skuldforbindelser
som getts ut tillsammans med optionerna. Detta i enlighet med radets
forslag om att kopplingen mellan skuldférbindelser och teckningsoptioner
bor brytas.®*

Regeringen delar Aktiebolagskommitténs uppfattning betréffande forbudet
att nyttja teckningsoptioner eller konvertibler fran dess att en inlésentvist
héanskjutits till skiljeman till dess att inl6sentvisten avslutats. Radet anser
dock att forbudet bor kompletteras med en bestammelse i de fall da tiden for
nyttjande av instrumenten I6pt ut innan inlésenférfarandet avslutats. En
dylik bestammelse bor enligt radet medge att konverterings- eller tecknings-
ratten skall kunna nyttjas under en viss tid efter det att en inlésentvist har
avgjorts.*

Forfattaren stéller sig tveksam till nddvandigheten av en bestammelse i
enlighet med den regeringen foreslar. En innehavare av teckningsoptioner
eller konvertibler har enligt Aktiebolagskommitténs forslag mojlighet att
pakalla inl6sen pa samma satt som en minoritetsaktieagare. Darigenom
torde innehavarens mojlighet att tillgodogdra sig vardet av instrumenten
vara sakerstalld. Det torde dessutom ligga i moderbolagets intresse att
pakalla inlésen av dessa instrument. Regeringens forslag medfor annars att
moderbolaget tvingas genomdriva ytterligare en inlésenprocess for att
erhalla samtliga aktier i dotterbolaget vilket det nya forslaget torde vara
agnat att undvika.

% Se 19 kap. 1 §, bilaga A, SOU 2001:1, s. 133.
% |_agrédsremiss, s. 433.
% agrédsremiss, s. 434.
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4 Losenbeloppets
bestammande

4.1 Inledning

Det pris som skall betalas for de aktier som ar foremal for inlosen har under
en langre tid varit foremal for en omfattande debatt. Flera forslag pa hur
I6senbeloppet skall bestdmmas har forts fram i litteraturen. Det &r dock inte
mojligt att lyfta fram och behandla samtliga asiktsriktningar har.
Framstallningen tar istallet sikte pa de huvudsakliga strémningar som kan
urskiljas ur debatten.

| 1944 ars ABL stadgades att 16senbeloppet skulle motsvara aktiernas
"verkliga varde” vid en tvist darom.” | forarbetena till nu gallande ABL
ansags denna regel vara intetsdgande. Det ansags sjalvklart att ett verkligt
ekonomiskt varde skulle faststéllas pa aktierna och inte nagot rent formellt,
t.ex. aktiernas nominella varde. Bestimmelsen togs darfor inte upp i lag-
forslaget.** "Verkliga vardet” far dock anses vara ett grundlaggande begrepp
som ar underforsttt i den nya lagen.®® Enligt den juridiska definitionen ar
det "verkliga vardet” det pris en rationell och vélinformerad kdpare ar
beredd att betala vilket maste motsvara det belopp en rationell och
vélinformerad saljare &r beredd att salja for.”

For de fall da inlésenforfarandet foregatts av ett offentligt uppkops-
erbjudande infordes ett sarskilt stadgande for I6senbeloppets bestimmande i
14 kap. 31 § tredje stycket ABL. Denna bestammelse, vilken gar under
bendmningen sarregeln, behandlas nedan i avsnitt 4.3. | dvriga fall, vilka
gar under bendmningen huvudregeln, dverlamnades principerna for 16sen-
beloppets bestammande till doktrin och praxis. | férarbetena uttalades dock
att ingen hansyn skulle tas till att de inlosta aktierna var minoritetsaktier. |
samband harmed hénvisades till NJA 1957 s. 1, det s.k. Gimomalet (se
nedan avsnitt 4.2.1.1).%” Som en féljd harav innehaller nuvarande ABL inte
nagra generella bestammelser for I6senbeloppets faststallande. Genom en
utveckling i praxis och doktrin kan dock vissa principer for 16senbeloppets
bestammande skodnjas. Dessa principer behandlas nedan i avsnitt 4.2.

% S0U 1941:9 11, s. 610.

% Prop. 1975:103 s. 533.

% gSvensson, Balans 5/89, s. 38, Victorin, s. 490 och Rodhe, s. 257.
% Bergman, Hellner, s. 41.

% Prop. 1975:103 s. 533.
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4.2 Huvudregeln

4.2.1 Allmant

Franvaron av preciserade lagbestammelser har medfort att principer for
l6senbeloppets bestammande kommit att utvecklas i doktrin och praxis. Tva
huvudsakliga varderingsmetoder kan harur skonjas. Enligt det forsta syn-
séttet skall aktierna vérderas enligt sitt marknadsmaéssiga forsaljningspris.
Det ar saledes aktiens varde i aktiedgarens hand som anses motsvara aktiens
"verkliga varde”. Enligt det andra synsattet skall aktiens andel i hela mal-
bolaget utgora det "verkliga vardet”. Malbolagets vérde skall darvid avgoras
genom en teoretisk foretagsvardering. Den teoretiska foretagsvarderingen
grundar sig normalt antingen pa avkastnings-, substans- eller likvidations-
vérdet.”® Den forsta varderingsprincipen brukar gd under benamningen
"marknadspriset” eller "borsvardet” for det fall malbolaget ar noterat. Den
senare varderingsprincipen brukar uttryckas som “foretagsvardet”,
"substansvardet” eller "det teoretiska vardet”.* Valet brukar sigas sta
mellan tva varderingsobjekt, aktierna eller bolaget.*®

Argument mot borskursen som varderingsprincip baseras pa att borskursen
ar opalitlig som vardematare. Malbolagets substansvarde kan manga ganger
overstiga borskursen avsevart. Detta anses bero pa att borskursen ofta styrs
av marknadens forvantningar vilka i sin tur paverkas av rykten och inte
endast relevant information.'®* Faktorer som inte &r direkt forknippade med
foretagets varde, t.ex. skatteregler och utvecklingen pa den utlandska
bérsen, anses paverka borskursen.'® En andra anledning anses vara att
marknadskrafterna reagerar langsamt pa den information som &r relevant.
Detta kan medfora att malbolaget har stora s.k. 6vervarden vilka ar okénda
for eller obeaktade av aktiemarknaden.'® Bérskursen anses dessutom endast
uttrycka priset pa en marginell aktie en viss dag. Noteringen anger inte
sakert till vilket pris en affar skulle kunna foretas.'®

Argument till stod for borskursen som vérderingsprincip bygger bland annat
pa att kursbildningen pa den svenska marknaden blivit allt battre och nu
aterspeglar relevant information. Bérsanalytiker far snabbt ut relevant
information varfor borskurserna reagerar snabbare. Vidare godtas bors-
kursen som korrekt vardematare i andra sammanhang exempelvis arv, gava
och formdgenhetsbeskattning. Boérskursen ar dessutom ett "verkligt varde”
som grundar sig pa realiteter till skillnad fran framraknade teoretiska

% Se bl.a. Lindén och Svensson, JT 1996/97, héfte 4, G. och M. Ramberg, JT 1996/97,
Kégerman och Nerpin, JT 1995/96 hafte 3, s. 673 samt Flodhammar.

% Se t.ex. Kégerman, JT 1996/97, hafte 1.

100 5e t.ex. Svensson (1999), s. 23 samt Hogsta domstolens uttalande i NJA 1996 s. 293,
avsnitt 4.2.1.2.

101 Bergman, Hellner, s. 45 f.

192 Flodhammar, s. 12 ff.

193 Hijerner, s. 294.

194 Flodhammar, s. 21 f.
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vérden.'® Somliga har dessutom tagit instiftandet av sarregeln till intakt for
borskursen som varderingsprincip. Detta med anledning av att sérregeln
baseras pa ett offentligt erbjudande vilket i sin tur normalt utgar fran bors-
kursen.™® Eftersom tvangsinlosen uppvisar likheter med expropriation bor
tvangsinlosen, i enlighet med expropriationsrattsliga principer, ge
minoritetsaktiedgarna i samma ekonomiska resultat som vid en frivillig
forséljning av aktierna. Eventuella 6vervarden i malbolaget kan endast
komma minoriteten till godo i samband med bolagets uppldsning. Nagot
s&dant kan normalt inte dstadkommas av minoritetsaktieagare.'

Som stdd for att ett teoretiskt foretagsvérde skall tillampas som vérderings-
princip brukar havdas att foretagsvardet motsvarar det pris som en
forstandig och upplyst séljare eller képare av hela foretaget ar beredd att
betala. Aven den teoretiska foretagsvarderingen har ifragasatts pa flera plan.
En teoretisk foretagsvardering bygger i regel pa antingen avkastningsvardet,
substansvardet, likvidationsvérdet eller en kombination av dessa.
Avkastningsvérdet skall i princip motsvara nuvérdet av all framtida
avkastning av foretaget, inklusive nuvérdet av resultatet av foretagets
likvidation.'®® Avkastningsvardet bygger sledes pa antaganden om
framtiden. Varderingsmetoden brukar darfor kritiseras for att bygga pa
subjektiva beddmningar vilka fargas av den som gor varderingen. |
hovrattsfallet Ala-Bergvik™® skilde sig exempelvis de b&da avkastnings-
varderingarna markant at. Den ena varderingen visade att vardet pa
malbolaget var 536 miljoner medan den andra visade att vardet pa
malbolaget var 2200 miljoner.™*

Malbolagets substansvarde berdknas sasom differensen mellan féretagets
tillgangar och skulder. Substansvardet tar normalt inte hansyn till
immateriella tillgangar som t.ex. goodwill eller patentratter. Hansyn tas ej
heller till om substansen forvantas ge nagon avkastning i framtiden.
Substansvardet skiljer sig darfor i de flesta fall markant fran avkastnings-
vardet.!*! Ett foretags likvidationsvarde beraknas i sin tur utifran de resurser
som kan frigoras fran foretaget vid en likvidation. Darigenom uppnas ofta
ett vasentligt lagre varde an vad som féljer av en substansvardering.'*?
Likvidationsvardet som varderingsprincip &r mycket séllsynt forekommande
eftersom det normalt forutsatts att foretaget skall fortleva.*?

105 Aspenberg, Balans 12/88, s. 43 ff.

106 Aspenberg, Balans 5/90, s. 54.

197 5e Hogsta domstolens uttalanden Balken I1-domen nedan avsnitt 4.2.1.2.

108 Flodhammar, s. 99.

19 Dom 1983- 1223 i mdl T121/82.

19 Balans, 6/85, s. 31.

11! Gometz och Lofgren, s. 21 ff.

12| ikvidationsvardet & normalt lagre 4n substansvardet p.g.a. att foretagets tillgéngar ofta
ar rorelsespecifika och inte allmant anvandbara, att inkuransavdrag ofta méste goras for
lager av speciellt halvfabrikat och fardiga produkter, att avvecklingsforsluter i form av ned-
montage av anlaggningar, avgangsvederlag till personal m.m. uppstar samt for att latenta
inkomstskatteskulder aktualiseras. Gometz och Lofgren, s. 25.

113 Dahlgren och Moberg, s. 55.
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Flodhammar har genomfort en undersokning av skiljedomar under aren
1948 till 1976. Flodhammars slutsats var att I6senbeloppet i flertalet fall
byggde pa vérdet av det bolag vars aktier skulle I6sas in. Det aktuella
beloppet skulle dérvid anses vara det hdgsta av avkastnings- och
likvidationsvardet.'** Dahlgren och Moberg har genomfért en undersékning
av skiljedomar under aren 1967 till 1974. Deras slutsats var att avkastnings-
vérdet var den dverlagset vanligaste metoden.**> Bergman och Hellner har
utfort en undersokning av skiljedomar meddelade under aren 1987 till 1990.
Deras slutsats var att av 18 skiljedomar grundades varderingen i tre fall pa
borskursen. Av de 6vriga skiljedomarna grundades 14 fall pa avkastnings-
vardet eller substansvardet eller kombination av dessa. Endast i ett fall
grundandes varderingen pé likvidationsvardet.**® Nagon enhetlig metod for
vardering av minoritetsaktier kan foljaktligen inte skonjas ur skiljemanna-
praxis.

| mélet Ala-Bergvik™'’ utgick séval skiljedomstolen som tingsratten och
hovréatten ifran att det var aktien och inte sjdlva dotterbolaget som var det
relevanta varderingsobjektet. Borskursen kom att ligga till grund for 16sen-
beloppets bestdammande. Hogsta domstolen beviljade dock inte prévnings-
tillstand.*® Hégsta domstolen tog stallning till Idsenbeloppets bestimmande
forst i NJA 1996 s. 293 (den s.k. Balken I1-domen). Viss végledning for
l6senbeloppets bestammande hade dock redan tidigare framgatt av NJA
1957 s. 1 (det s.k. Gimomalet).

4.2.1.1 Gimomalet

Rattsfallet NJA 1957 s. 1 (i det foljande Gimomalet) gallde tvangsinlosen av
aktier i Gimo AB pakallat av moderbolaget Korsnas AB. Gimo hade ett
aktiekapital pa 20 000 stamaktier och 200 000 preferensaktier. Aktierna var
inte foremal for borsnotering. Ar 1937 blev Korsnas i samband med en
rekonstruktion av Gimo dgare av samtliga preferensaktier och 19 442
stamaktier i Gimo. Vid tiden for begaran om inl6sen ar 1951 agde Korsnas
samtliga preferensaktier och 19 755 stamaktier. Korsnas hade foljaktligen
under 14 ar agt mer &n 99 procent av aktierna i Gimo AB. Tvisten gallde
I6senbeloppets bestdmmande.

Moderbolaget yrkade att I6senbeloppet skulle faststéllas till 50 kr per aktie.
Minoritetsaktiedgarna hade fatt samma erbjudande i samband med
rekonstruktionen. Moderbolaget hade under de 14 aren &ven forvarvat de
313 aktierna for 50 kr styck. Hogsta domstolen ansag det vara tydligt att vad
Korsnasbolaget utgivit i vederlag for dessa aktier inte kunde laggas till
grund for l16senbeloppet. Vare sig stamaktierna eller preferensaktierna i
Gimo AB hade gett utdelning pa lang tid. Stamaktierna kunde inte heller
berdknas ge utdelning pa lang tid framdver pa grund av bestammelser i

14 Elodhammar, s. 202.

115 Dahlgren och Moberg, s. 59.

116 Bergman och Hellner s. 76.

" Dom 1983- 1223 i mal T121/82.

118 5e Svensson, Balans 5/89, s. 38 samt Victorin, s. 501 fér en sammanfattning av
hovréttens domskal.
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bolagsordningen om preferensaktiedgarnas foretrade till utdelning. Att
bestamma I6senbeloppet utifrdn den berdknade avkastningen eller det
beréknade forsaljningspriset pa aktierna skulle foljaktligen medféra att
nagon ersattning inte alls skulle utga. Hogsta domstolen liksom tidigare
hovrétten uttalade att de aktier som skulle I8sas in darfor skulle varderas
utan hansyn till att de var minoritetsaktier. Aktiernas substansvérde, uttryckt
som aktiernas “matematiska varde”, kom darfor att ligga till grund for
I6senbeloppet.

| forarbetena till nu géllande ABL hanvisade det foredragande statsradet till
Gimomalet och framhdll att aktiernas vardering skulle ske utan hansyn till
deras egenskap av minoritetsaktier.**°

Betydelsen av Hogsta domstolens uttalande i Gimomalet ar i hdg grad
omdiskuterat. Fran minoritetsaktiedgarnas hall brukar havdas att Hogsta
domstolen i Gimomalet ger uttryck for principen att I6senbeloppet skall
bestammas med utgangspunkt i aktiens andel av dotterbolagets vérde.
Hogsta domstolen skall darmed ha tagit avstand fran vardering enligt bors-
kursen.*® Lindén och Svensson delar denna &sikt och menar att malet ger
uttryck for den aktiebolagsrattsliga likhetsprincipen. Grunden for likhets-
principen ar 3 kap. 1 8 forsta stycket, dar det anges att alla aktier skall ha
lika ratt i bolaget. Likhetsprincipen samt forarbetsuttalandena frangas dock
sedan i Balken I1-mélet."** Hogsta domstolen har enligt denna mening
darmed satt sig dver den enda klart uttalade intentionen fran lagstiftarens
sida vad galler l6senbeloppets bestimmande.'?

Andra hdvdar att uttalandet inte innebéar en utstrackning av den aktiebolags-
rattsliga likhetsprincipen till att i inlosenfall ocksa galla forhallandet mellan
aktiedgare. Likhetsprincipen galler istéllet endast i forhallanden mellan
aktiedgarna och bolaget. Istéllet menade Hogsta domstolen att pris-
manipulationer fran majoritetens sida inte skall tillatas paverka losen-
priset.*?® Denna senare &sikt foretrads av bland annat K&german och Nerpin
vilka konstaterar att det saknades en reell marknad for Gimoaktien.
Minoritetsaktiedgarna var darfor i praktiken hanvisade till att salja sina
aktier till moderbolaget och godta det pris moderbolaget ville betala. Att
varderingen skedde enligt substansvardemetoden berodde pa att ingen annan
metod stod till buds. Rattsfallet faststaller daremot inte nagon rattsgrundsats
med inneborden att borskursen skal 1amnas utan avseende.'?*

Enligt Victorin torde det inte vara mojligt att av Gimomalet fa nagon klarhet
I huruvida likhetsprincipen skall tillampas i inl@sentvister. Réattsfallets
stéllning som prejudikat torde darfor vara svagt och i doktrinen ha dver-
varderats. Domstolen torde endast ha haft att ta stéllning till ett special-

19 prop. 1975:103 s. 533.

120 Svensson, Balans 5/89, s. 38, Hjerner, s. 304, Skog m.fl., s. 87.

121 5e nedan avsnitt 4.2.1.2.

122 indén, Svensson, JT 1996/97 hafte 4, s. 1059 ff.

123 Bergstrém, Samuelsson, s. 183.

124 K&german, Nerpin, JT 1995/96 hafte 3, s. 677 f. Se &ven Skog m.fl., s. 66.
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fall.'® Victorins &sikt torde vara i dverensstimmelse med Hogsta
domstolens uttalande i Balken 11-malet*?® samt Aktiebolagskommitténs
uttalande i det nya lagférslaget'®’ dar betydelsen av Gimomalet forringas.

4.2.1.2 Balken II-malet

| NJA 1996 s. 293 (i det féljande Balken I11-mélet*?®) begarde Nordiska
Holding AB att minoritetens aktier i AB Balken skulle tvangsinldsas.
Tvisten gallde l6senbeloppets storlek och beréknande. Nordiska Holding
gjorde gallande att borskursen skulle ligga till grund vid varderingen.
Minoritetsaktiedgarna genmalde att varderingen skulle ske utifran Balkens
substansvarde. Hogsta domstolen uttryckte det som att valet stod mellan tva
varderingsobjekt, aktierna eller bolaget.

Hogsta domstolen konstaterade att det vid tvangsinlésen av minoritetsaktier
var aktiernas verkliga varde som skulle ersattas. Med verkligt varde menade
domstolen att varderingen skulle grundas pa marknadspriset om aktien var
noterad pa bors eller foremal for liknande notering. | fall da dylik notering
saknades skulle varderingen istéllet grundas pa bolagets formogenhets-
stallning och avkastningsférmaga.

Domstolen var dock inte helt forbehallslos i sitt utlatande utan framholl att i
fall da I6senbeloppet grundats pa bérskursen eller liknande notering kursens
varde som mattstock maste provas. Detta innebar i sin tur inte att hela mal-
bolaget alltid maste varderas. Manga ganger kunde det istéllet racka med att
konstatera att den aktuella kursen nara 6verensstdimde med ett pris moder-
bolaget hade betalat for sina aktier i malbolaget pa grund av ett offentligt
uppkopserbjudande eller i anslutning till ett sadant erbjudande. For att bors-
kursen inte skulle tillmatas betydelse kravdes enligt domstolen "mycket
speciella omstandigheter”. Ett exempel pa en sadan omstandighet var vilse-
ledande information fran budgivare eller malbolag.

Hogsta domstolen motiverade sitt stéllningstagande med att borskursen i de
allra flesta fall kan godtas som en korrekt vardemétare. Detta eftersom
underlaget for en valgrundad kursbildning pa den svenska aktiemarknaden
successivt blivit battre pa grund av att analyser och publiceringar av bors-
kurser okat. Dessutom konstaterade domstolen att noterade kurser i
betydande utstrackning godtas i andra sammanhang t.ex. vid arvs-, gavo-
och féormdgenhetsbeskattning.

125 Victorin, s. 498 f. Jamfor Lindén och Svensson, JT 1996/97 héfte 4, s. 1059 vilka &r av
motsatt standpunkt. De anser Gimodomen vara ett viktigt och vigledande prejudikat.

126 Se nedan avsnitt 4.2.1.2.

250U 1997:22 5. 278.

128 | NJA 1992 s. 872 begarde AB Pronator tvangsinldsen av minoritetsaktiedgarnas aktier i
AB Balken. Detta mal gér under benamningen “Balken I-malet”. Sedan Hogsta domstolen
undanrdjt hovrattens dom i de delar dar prévningstillstdnd meddelats aterupptogs malet i
hovratten. AB Pronator hade da bytt namn till Nordiska Holding AB. Malet fordes sedan
vidare till Hogsta domstolen. Det ar detta senare mal, NJA 1996 s. 293, som gar under
bendmningen "Balken I1-malet”. Framstéllningen aterkommer till Balken I-malet nedan i
avsnitt 4.4.1.1.
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Hogsta domstolen uttryckte vidare att tvangsinlésen av minoritetsaktier
uppvisar likheter med expropriation av fastighet. Vid ett sddant forfarande
bestams loseskillingen utifran fastighetens marknadsvéarde. Tillampat pa
tvangsinldsen av aktier innebar detta att en vardering bor goras utifran
aktiernas marknadsvarde. Domstolen uttalade vidare att en tvangsinldsen sa
langt som mojligt skall ge samma ekonomiska resultat for minoritets-
aktiedgarna som en frivillig forsaljning av aktierna.

Domstolen berdrde aven det dvervarde som kan forekomma i malbolaget i
fall da substansvardet dverstiger det totala marknadspriset pad malbolagets
aktier. Domstolen konstaterade att dylika 6vervérden endast kan komma
aktiedagarna till godo i samband med bolagets uppldsning. En sadan atgard
kan minoritetsaktiedgare normalt inte genomdriva. Istéllet utgor aktierna
endast en finansiell tillgang for dessa. Domstolen konstaterar att detta
forhallande starkt talar emot att ge minoritetsaktiedgarna en ersattning som
overstiger marknadspriset med hanvisning till att marknadspriset inte pa ett
korrekt s&tt speglar de varden som finns i bolaget.

Hogsta domstolen menade vidare att sarregeln visar att lagstiftaren inte tagit
avstand fran uppfattningen att det ar aktiernas marknadspris som skall
laggas till grund for 16senbeloppet. Inget talar for att sérregeln var den enda
situation dar marknadspriset pa aktierna kan laggas till grund for I6sen-
beloppet. Det ligger tvartom ndra till hands att tillampa sérregeln analogt.
En sadan tillampning &r enligt domstolen sérskilt aktuell dd moderbolaget
genom ett offentligt erbjudande till ett och samma pris forvarvat en
betydande del av sina aktier i malbolaget men da sarregeln inte direkt blir
tillamplig pa grund av att moderbolaget redan dgde halften av samtliga
aktier i bolaget nar erbjudandet lamnades. En dylik analog tillampning har
enligt domstolen férekommit i skiljenamndspraxis.

Hogsta domstolen vederlade uppfattningen att den véarderingsmetod som
aterfinns i 15 kap. 3 § ABL skall tillampas vid tvangsinl6sen enligt 14 kap.
31 8 ABL. Forstnamnd bestammelse avser de fall dd en maktmissbrukande
majoritetsaktiedgare ar skyldig att 16sa in minoritetens aktier. Vid en dylik
situation skall l6senbeloppet bestammas till ett belopp som framstar som
skaligt med hansyn till bolagets stéllning och évriga omstandigheter.
Domstolen konstaterade att aktierna i en sadan situation kan vara svarsalda.
Forsaljningspriset kan darfor vid en frivillig forsaljning medfora ett oskaligt
lagt 16senbelopp. Nagra sadana omstandigheter foreligger inte vid tvangs-
inlésen enligt 14 kap. 31 § ABL.

Slutligen konstaterade Hogsta domstolen att bérskursen vid tiden for
Nordiska Holdings*® begaran om tvistens prévning av skiljeman skulle
ligga till grund for 16senbeloppets bestammande. Det forhallande att
Balkenaktiens vérde paverkats av ett foregaende uppkdpsforfarandet fick
anses ligga i sakens natur och paverkade inte domstolens stallningstagande.
Domstolen kunde inte finna nagra omstandigheter som talade for att

129 Vid den tidpunkten under namnet Pronator AB.
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marknaden paverkats av oriktig information eller att kursen manipulerats pa
annat satt. Dessutom konstaterades att priset vid varderingstidpunkten lag
néra vad Nordiska Holding genomsnittligt erlagt for 96 procent av samtliga
aktier i bolaget. Borskursen fick darfor anses spegla marknadsvardet pa
bolagets aktier pa ett tillfredsstallande satt.

Hogsta domstolen yttrade sig d&ven om Gimomalets betydelse for 16sen-
beloppets bestammande. Hogsta domstolen uttalade dels att likstéllighets-
principen avser aktieagarnas rattigheter i férhallande till bolaget. Principen
ar darfor inte omedelbart tillamplig pa aktieagarnas inbordes relationer.
Domstolen sade slutligen: "att minoritetsaktier skall véarderas utan hansyn
till att de ar just minoritetsaktier &r inte ett uttryck for likstallighetsprincipen
utan har sin grund i att ett I6senbelopp baserat pa ett beraknat pris vid
frivillig forséljning kan bli oskaligt Iagt pa grund av vardetryckande atgarder
som majoriteten vidtar i malbolaget™.

4.2.2 Aktiebolagskommitténs forslag

Aktiebolagskommittén framhaller i sitt forslag till ny ABL att det finns ett
behov av att faststalla grunderna for 16senbeloppets bestammande genom
lagstiftning. Tydliga riktlinjer for 16senbeloppets bestammande har enligt
kommittén forvisso erhallits genom Hogsta domstolens dom i Balken I1-
malet. Kommittén menar emellertid att tvangsinlosenreglerna uppvisar
sadana likheter med expropriativa forfaranden att bestimmelser harom
maste uppfylla kraven i 2 kap. 18 § regeringsformen. Enligt denna paragraf
ar expropriation eller annat sadant forfogande endast tillatet for att
tillgodose angelagna allméanna intressen. Kommittén anser det sta klart att
syftena med tvangsinlosenbestammelserna, framst strukturrationaliseringar
inom naringslivet, ar sadana angelagna intressen som regeringsformen
avser. Enligt paragrafen foljer dock dessutom att minoritetsaktiedgarnas réatt
till ersattning for forlusten skall bestdmmas enligt grunder som anges i lag.
Kommittén anser det darfor vara nédvandigt att tillskapa lagbestammelser
som anger grunder for Isenbeloppets bestammande.**

Aktiebolagskommittén har inte funnit nagon anledning att franga Hogsta
domstolens standpunkt i Balken 1I-malet betraffande metod for vardering av
minoritetsaktierna. Enligt kommitténs forslag skall aktiens vérde som
huvudregel motsvara marknadspriset om aktien ar noterad pa bars eller pa
annat satt ar foremal for marknadsmassig handel med regelbundna
noteringar. | annat fall skall aktiens varde grundas pa det pris som kan
paréknas vid en forséljning under normala forhallanden. Da ett marknads-
pris inte kan faststallas far forsaljningspriset beraknas pa grundval av
bolagets resultat och stallning. Detta torde vara vanligt betr&ffande
onoterade aktier. Motiveringen for kommitténs forslag uppges i huvudsak
dverensstimma med Hogsta domstolens motivering i Balken I1-mélet.'*!

130 50U 1997:225.280 f.
131 SOU 1997:22 s. 282, SOU 2001:1, s. 134. Se 19 kap. 4 § forsta stycket, bilaga A.
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Borskursens varde som mattstock maste emellertid provas. Om sarskilda
skal foreligger skall det enligt Aktiebolagskommitténs forslag darfor vara
mojligt att franga borskursen. De sérskilda skéal som avses ar sadana som
medfor att den noterade kursen inte ar representativ for aktiens varde vid
vérderingstidpunkten.'*? Det far dock ytterst ankomma p& doktrin och praxis
att avgora nar skal for dylik avvikelse foreligger. Ett sadant skal kan vara att
bdrskursen manipulerats genom svindleri enligt 9 kap. 9 § brottsbalken eller
genom otillborlig kurspaverkan enligt 7 kap. 1 § lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument. S&rskilda skél kan &ven anses foreligga
utan att nagot brottsligt forfarande forekommit i fall da borskursen
paverkats av vilseledande information fran bolaget eller annan. Darmed kan
enligt Aktiebolagskommittén ibland jamstallas underlatenhet att lamna
information exempelvis i strid med borsens inregistreringskontrakt. Enligt
kommittén kan det dessutom undantagsvis forekomma att en aktie blir
foremal for avslut sa séllan att den noterade kursen inte kan anses utgora ett
riktigt matt pa aktiens varde. Enbart den omstandighet att en foretags-
vardering leder till ett hogre aktievarde an marknadspriset utgor enligt
kommittén dock inte skél att inte vérdera aktierna enligt den noterade
kursen.*

4.2.3 Diskussion

4.2.3.1 Bemodtande av Aktiebolagskommitténs férslag

Debatten om lésenbeloppets bestimmande har fortgatt dven efter det att
Hogsta domstolen i Balken 11-malet lade borskursen till grund for 16sen-
beloppets bestammande.™** Enligt forfattarens mening torde det dérfor vara
en god idé att faststéalla I6senbeloppets bestammande i lag inte enbart utifran
konstitutionella synpunkter utan aven for att minska spekulationer i aktier
infor och under inlésenférfarandet. Regeringen delar Aktiebolags-
kommitténs bedomning angaende behovet av generella lagregler om hur
|6senbeloppets bor faststallas.™*

Aktiebolagskommitténs foreslagna metod for 16senbeloppets bestdmmande
har métt skiftande reaktioner. Enligt regeringen finns det goda skal som
talar for att aktiernas marknadsvarde bor bestamma losenbeloppet. Det far
enligt regeringen namligen “antas att den kurs som betalas for aktierna pa en
fungerande aktiemarknad under normala forhallanden representerar
aktiernas verkliga vérde i innehavarens hand”. Dessutom anser regeringen
en dylik bestdmmelse vara betydligt enklare att tillampa samt leda till en

132 Ang. val av varderingstidpunkt se nedan avsnitt 4.4.

133.50U 1997:22 5. 282 1.

13% Se t.ex. Kagerman, JT 1996/97 héfte 1, G. och M. Ramberg, JT 1996/97 hafte 1. En
anledning till att denna fraga inte ltit sig klargoras kan var att I6senbeloppet vid tvist skall
faststéllas av skiljeman. Denna grupp torde inte ha ndgot sarskilt intresse av att forenkla
reglerna. Dessutom finns en ovillighet hos bolagen att offentliggora skiljedomar. Det fére-
faller enligt forfattarens mening markligt och foga andamalsenligt att forlita sig pa praxis
och doktrin da skiljeforfarande anvisas som varderingsforum. Idag finns sésom ovan
anforts endast knapphéndig och oenhetlig praxis och doktrin.

135 |_agrédsremiss, s. 437.
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battre forutsagbarhet an en regel baserad pa en mer teoretisk varderings-
modell.**

Genom att aktiens marknadsvarde laggs till grund for I6senbeloppets
bestammande formodar forfattaren att fullstandiga varderingar av mal-
bolaget kommer att minska avsevért. Eftersom borskursens véarde som
mattstock dnda maste prévas i varje drende torde emellertid minoriteten
rimligtvis dnda alltid beh6va gora nagon slags analys eller dversiktligt
vardering for att exempelvis kunna konstatera att all relevant information
paverkat borskursen.

G. och M. Ramberg foresprakar att l6senbeloppet som huvudregel skall
motsvara aktiens andel av det pris for bolaget som kan paraknas vid en
normal forséljning av samtliga aktier i foretaget. Ramberg bygger en stor del
av sin argumentation pa att i princip samtliga inlosenforfaranden foregas av
ett offentligt uppkdpserbjudande oavsett om sarregeln blir tillamplig eller
inte. Efter ett offentligt erbjudande blir borskursen mer eller mindre identisk
med l6senbeloppet enligt det offentliga erbjudandet.*®” Ramberg anser det
vara en “konstlad indelning att ha en formell huvudregel (for noterade
bolag) som i sak innebar att vad som erbjudits i det offentliga erbjudandet i
praktiken néstan alltid bestdammer l6senbeloppet, och darutdver en sérregel
som foreskriver praktiskt taget samma sak’. Ramberg anser det istallet vara
lampligare att sld samman reglerna. Ramberg ser inte alls nagot syfte med
att tala om betydelsen av ”det noterade vardet”. Om det har skett ett
offentligt erbjudande utan att sarregeln funnits tillamplig ar det svart att se
nagon anledning att hanvisa till den borskurs som skapats istallet for till
erbjudandet i sig sjalvt.**®

Regeringen samt flera remissinstanser anser att utrymmet for att franga
borskursen bor vara storre an vad som foljer av Aktiebolagskommitténs
uttalande. Det kan exempelvis forekomma fall da borskursen sjunkit till
foljd av majoritetsaktiedgarnas agerande utan att det forekommit nagot
otillborligt agerande eller vilseledande. Regeringen namner t.ex. fallet nér
borskursen ér en direkt foljd av det belopp som majoritetsaktiedgarna har
erbjudit for aktierna vid ett offentligt uppkopserbjudande som har foregatt
inlésenforfarandet. Om sérregeln inte ar tillamplig till féljd av att
erbjudandet inte accepterats av tillrackligt manga aktieagare kan det enligt
radet inge betankligheter att lagga borskursen till grund for losebeloppets
bestammande. Pa ett dylikt satt kan namligen séarregeln ges ett vidare
tillampningsomrade an den &r avsedd for samt medfora att en anbudsgivare
vid elgtgoffentligt uppkdpserbjudande valjer att lagga sitt bud pa en lagre
niva~.

Regeringens anmarkning torde enligt forfattarens mening vara i linje med
G. och M. Rambergs papekanden. Hogsta domstolen angav i Balken 11-

136 |_agrédsremiss, s. 435 ff.

137G, och M. Ramberg, JT 1996/97 hfte 1, s. 235, Skog m.fl., s. 72.
138 Skog m.fl., s. 76.

139 | agrédsremiss s. 439 f.
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malet att det forhallande att Balkenaktiens varde paverkats av ett foregaende
uppkaopserbjudande fick ligga i sakens natur och darfér inte paverkade
domstolens stallningstagande.'*® Férfattaren har svart att félja detta
resonemang. Ett av sérregelns mest grundlaggande syften ar att ett offentligt
bud som fatt en tillracklig hog accept av minoriteten medfér en presumtion
for att det erbjudna priset motsvarar aktiens vérde.*** Sarregelns betydelse
kommer i framtiden att urholkas om inte skiljendmnden vid tillampning av
huvudregeln ges utrymme att franga borskursen i fall da denna ar en direkt
foljd av ett uppkopserbjudande. Annars far huvudregeln endast formen av
en kraftigt utvidgad sérregel. En uppdelning av bestammelserna blir da
onaturlig.

Grunderna for att avvika fran de foreslagna reglerna 6verlamnas enligt
Aktiebolagskommitténs forslag till doktrin och praxis. Férdelarna med att
reglera l6senbeloppets bestdmmande i lag riskerar enligt forfattarens
mening ga forlorade om inte de sérskilda skél varmed borsvardet kan
frangas klargors tydligare. Aktiebolagskommittén uttalar att de sérskilda
skal som avses ar sddana som medfor att den noterade kursen inte &r
representativ for aktiens varde.**? | doktrinen har havdats att foresprékare
for borskursen som varderingsprincip har en évertro pa den information som
erhdlls fran borsanalytiker, &rsredovisningar etc.'* Det ar darfor av vikt att
undersdka om borskursen ger uttryck for en effektiv prissattning.
Marknadens grad av effektivitet bor vara foremal for en grundlig ekonomisk
undersdkning innan stéllning kan tas till om borskursen ar en lamplig vérde-
matare. Fragor som behdver tas stéllning till ar t.ex. hur borskursen pa-
verkas av bristfallig information eller 1ag omséttning i aktien, nar pris-
sattning pa marknaden &r att anse som effektiv samt vad en forséljning
under normala férhallanden innebar.*** Annars tvingas minoritets-
aktiedgarna aven fortsattningsvis gora en tillrackligt noggrann analys for att
konstatera att sarskilda skal inte foreligger.

En tydlig utformning av grunderna for l6senbeloppets bestdammande samt de
sarskilda skal varmed borskursen kan frangas torde dessutom vara
nodvandig for inlseninstitutets grundlagsenlighet. Sasom Aktiebolags-
kommittén sjalva konstaterar sa kraver 2 kap. 18 § regeringsformen att
ersattning for minoritetsaktieagarnas forlust skall regleras i lag. Lag-
stiftningen kan svarligen anses uppfylla detta krav om inte de sérskilda skal
varmed borskursen kan frangas klargors ytterligare. For att huvudregeln
skall leda till tillracklig forutsdgbarhet anser forfattaren det vara av vikt att
utrymmet for att franga den foreslagna huvudregeln inte blir alltfor
omfattande.

140 ge gvan avsnitt 4.2.1.2.

141 e nedan avsnitt 4.3.1.

142 5@ gvan avsnitt 4.2.3.

3 Hijerner, s. 310.

144 D4 en onoterad aktie utbjudes till forsaljning torde enligt Svensson inte négra “normala
forhallanden” forekomma. Det torde inte finnas ndgon organiserad och effektivt marknad
med kontinuerlig handel for minoritetsaktier i onoterade bolag. Svensson, 1999, 58 f.
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En fraga som forfattaren menar kvarstar aven efter en genomgang av Aktie-
bolagskommitténs lagforslag ar hur I6senbeloppet skall bestimmas om
aktiens marknadspris inte kan faststallas eller om sérskilda skal foreligger
att frangd det noterade vardet. Kommittén har uppgett att losenbeloppet i
s&dana fall skall baseras pé bolagets resultat och stallning.** Det blir sldes
fraga om en teoretisk foretagsvardering i dessa fall. Forutséttningar saknas
emellertid for att teoretiskt rakna fram I6senbeloppet. Framstallningen torde
ha visat vilka osékerheter dylika varderingar ar forenade med. Det kan
darfor aven i detta fall ifragasattas om lagforslaget uppfyller regerings-
formens krav. Enligt Victorin kan det dessutom ifragasattas varfor aktie-
agare vars aktier saknar marknadsvarde skall ersdttas mer generost &n
aktiedgare vars aktier kan saljas och som darmed har ett marknadsvarde.
Detta under forutsattning att substansvarderingen i regel ger ett hogre
resultat &n det sammanlagda vardet av samtliga aktier i ett borsnoterat
foretag.'*® Forfattaren anser det vara av vikt att dessa fragor utvecklas innan
beslut om ny lagstiftning fattas.**’

4.2.3.2 De lege ferenda

Vid vardering av egendom far framstallningen anses ha visat pa
svarigheterna med att finna nagot "verkligt”, allméangiltigt varde. Fragan ar
om ett "verkligt varde” alls existerar. En sak eller en rattighet far anses ha
olika vérde beroende pa vem som innehar den och vad den skall anvandas
till. Det gar darfor inte att utan vidare fraga sig vilken metod som &r den
korrekta. Enligt forfattarens mening ar det darfor av vikt att finna en
varderingsmetod som bygger pa klart angivna motiv. Regelsystemet bor
grundas pa en noggrann avvagning mellan majoritetsaktieagarens,
minoritetsaktiedgarnas samt samhaéllets intressen. I Aktiebolagskommitténs
lagforslag torde denna intresseavvagning saknas. Det &r enligt forfattarens
mening beklagligt om kommittén véljer att kodifiera Balken I1-domen utan
en dylik genomgang.

Hogsta domstolen uttalade i Balken 11-malet att parternas ekonomiska
forhallanden inte skall paverkas av inlésenforfarandet. Detta torde vara i
dverensstimmelse med expropriationsrattsliga principer i allméanhet.'*®
Enligt forfattarens mening torde det dock vara mer betydelsefull att fraga
sig hur en eventuell vinst eller forlust i ett inldsenforfarande skall fordelas
ifall d& malbolaget substansvarde skiljer sig ifran aktiernas marknadsvarde.

Det kan ifragasattas om det alls ar relevant att tala om foretagsvarde da det
galler borsnoterade foretag. Foretaget ar redan varderat pa borsen och
overlatelse av foretaget sker genom att aktierna dverlats. Tude har uttryckt

145 Se ovan avsnitt 4.2.3.

146 Se Victorin, s. 505 samt HD:s dom i Balken I1-mélet.

17 Fragan ar emellertid hur konvertibler samt teckningsoptioner kommer att betraktas i
varderingshanseende. Dylika vardepapper vérderas delvis efter andra grunder och ar ofta
inte noterade. Se ovan avsnitt 3.6 ang. ifrdgavarande vardepappers stéllning i inlésen-
forfarandet.

148 Se ovan avsnitt 4.2.1.2.
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saken som att bérskursen representerar aktiernas varde i aktiedgarens hand.
Borskursen ar enligt Tudes mening sa nara rattvisa det gar att komma under
forutsattning att det ror sig om affarer pa armlangds avstand, att aktérerna
har tillracklig information och aktien varit foremal for tillrackligt manga
avslut.** Victorin menar att det 4r "en foga tilltalande tanke att en aktie-
agare skall fa betalt efter det hogre substansvardet i ett foretag, endast for att
nésta dag anvénda erséttningen for att kopa aktier i det Gvertagande foretag,
och dar den inldste aktiedgaren nu kan fa manga fler aktier for erséttningen
an om han salt sina egna aktier och kopt aktier i det forvarvande foretaget™.
Baorskursen bor istéllet garantera att minoritetsaktiedgaren varken blir
dverkompenserade eller gor forlust.™®

Det kan emellertid &ven ifragasattas varfor ett eventuellt dvervarde i
malbolaget skall tillkomma moderbolaget istéllet for minoritetsaktieagarna.
Detta torde bli foljden av om borskursen tillats avgora losenbeloppet i ett
fall da kursen understiger malbolagets substansvérde. | doktrinen har
framforts att Balken I1-domen framstar som “svaret pa jungfruns bon” for
storforetag vilka normalt sett &r att anse som inlosarforetag.>* Somliga
anser dessutom att det vore i strid med likhetsprincipen att inte tillerkdnna
minoriteten del i ett eventuellt dvervarde.*® Risken med en 1&g ersattning ar
enligt Hager att i grunden olénsamma projekt riskerar att komma till
stand.’®® Aktiebolagskommittén samt Hogsta domstolen i Balken I1-malet
motiverar detta stallningstagande med att ett dylikt dvervarde endast kan
komma aktiedgarna tillgodo genom en uppldsning av bolaget. En dylik
uppldsning kan normalt inte &stadkommas av minoritetsaktieagare.** Denna
slutsats torde enligt férfattarens mening vara korrekt.

Vid en avvagning mellan parternas intressen maste enligt forfattarens
mening hansyn aven tas till den grundldggande orsaken med aktiedgandet.
Den normala aktieinnehavaren torde forvarva aktier darfor att denne
forvantar sig att aktierna kommer att stiga i varde. Hérav foljer att aktie-
innehavaren forvantar sig att bolaget har ett hogre vérde an vad som foljer
av den aktuella borskursen, ett s.k. dvervérde.'> Hade detta inte varit fallet
hade givetvis aktien salts till borskursen. Genom inlosen frantas aktieagaren
mojlighet att invanta en kursuppgang. Fragan ar om minoritetsaktiedgarna
forsatts i en ofoérandrad ekonomisk stéllning efter ett inlésenférfarande ven
om detta 6vervarde inte ersatts. Det forefaller dessutom svart att motivera
varfor ett sddant varde skall tillkomma moderbolaget istallet for minoritets-
aktiedgarna.

149 Telefonintervju med Bjérn Tude, 2004-09-14.

%0 Victorin, s. 507.

31 Diskussionen bygger pd G. och M. Ramberg, JT 1996/97 hifte 1 samt Skog m.fl., s. 80
ff.

152 e gvan avsnitt XX.

153 Skog mfl., s. 81.

154 Se gvan avsnitt XX.

155 Se &ven G. och M. Ramberg vilka anser att ju mer lagstiftaren forlitar sig p& borskursen
som vardematare desto mer borde man utga fran att ett dvervarde i ett bolag, i forhallande
till aktuell borskurs, inom rimlig tid aterspeglar sig i en hogre borskurs. G. och M.
Ramberg, JT 1996/97 héafte 1, s. 236 f.
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Det sagda kan endast forklaras med det samhélleliga intresset att gynna
strukturrationaliseringar inom néringslivet. Detta intresse torde vara ett av
de mest grundldggande syftena med inldseninstitutet. | doktrinen har
emellertid ifragasatts huruvida lagstiftningen bér framja ekonomisk
koncentration i svenskt naringsliv ytterligare. Somliga havdar att
koncentrationen snarare har gatt for langt och att alltfor fa foretag tillatits
véxa av egen kraft.">® For mindre och medelstora foretag pa borsen ar det
dessutom av vikt att fa aktiedgare som satsar pa bolagets aktier langsiktigt.
Balken I1-domen samt Aktiebolagskommitténs forslag verkar enligt
doktrinen i motsatt riktning. Minoritetsaktiedgare i mindre och medelstora
bolag maste vara medvetna om att deras aktier kan tvangsinlosas i en
borssvacka till ett I16senbelopp motsvarande aktuell borskurs. Minoritets-
aktiedgare tvingas dessutom avsta fran eventuella dolda varden i foretaget
som de varit med om att bygga upp.'’ Ett offentligt erbjudande accepteras
manga ganger av nagon eller nagra fa institutionella dgare vilka har en
annan rorlighet i placeringarna jamfort med smasparare. | doktrinen har med
anledning harav papekats risken for att placeringsradgivare avrader sma-
sparare att placera pengar i mindre och medelstora foretag pa borsen samt
rader dem att sélja aktier i mindre foretag da borsen gar ned. Lagforslaget
riskerar med anledning hérav medfora negativa konsekvenser for mindre
och medelstora foretag pa bérsen samt for foretag som vill soka sig in pa
bérsen.'*®

Forfattaren anser med anledning av ovanstaende att Aktiebolagskommittén
borde klargora inloseninstitutets paverkan pa marknadsforhallandena. Det ar
t.ex. av vikt att lagstiftaren beaktar de effekter tvangsinldseninstitutet har for
naringslivets kapitalforsoérjning via borsen och darigenom samhallet i stort.
Lagstiftningen borde efterstrava ett gott borsklimat dven for mindre och
medelstora foretag och ge trygghet at de mindre aktieagare som anvander
aktiedgandet som sparform. Kommittén borde déarfor utreda om det alls ar
fraga om sddana "angelagna allmanna intressen” som 2 kap. 18 § regerings-
formen fordrar for att inloseninstitutet skall anses grundlagsenligt.*>

Samtidigt bor vikten av forenklade och schematiska regler enligt
forfattarens mening inte underskattas. Nagon enhetlig metod for vérdering
av minoritetsaktier har fére Balken II-domen inte kunnat utldsas av skilje-
domspraxis.'®® Enligt uppgifter i doktrinen var inlésenprocesserna fore
domen mycket omfattande. Detta berodde huvudsakligen pa att stor moda
agnades at att analysera och bemota utlatanden fran olika varderingsman
som forsokte pavisa en sarskild niva pa det "verkliga véardet”. Det beraknade
vardet kom i manga fall att variera avsevart trots att berakningarna utforts av
sakkunniga personer. Eftersom skiljedomspraxis har varierat hogst avsevart

1% G. Ramberg, M. Ramberg, JT 1996/97 hafte 1, s. 237 f., Lindén och Svensson, JT
1996/97 hafte 4, s. 1063, Skog m.fl., s. 73.

7 Hjerner, s. 310.

158 G. och M. Ramberg, JT 1996/97 hafte 1, s. 237, Skog m.fl., s. 72 f.

159 e ovan avsnitt 3.2.1.

180 5e pvan avsnitt 4.2.1.
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har dessutom bada sidor utan svarighet funnit praxis att aberopa som stottat
deras stdndpunkter.'®* Teoretiska varderingar 4r svara att géra och ofta
forenade med stor osikerhet. Aven de av hig kvalitet kan manga ganger
ifragasattas.'® Genom de av Aktiebolagskommittén foreslagna
bestammelserna torde enligt forfattarens mening inlésenférfarandet
forenklas och paskyndas avsevart. Skiljenamndspraxis borde bli mer
enhetlig. Det ar svart att dstadkomma ett sadant resultat utan att rattvisan
mellan parterna forsvagas. Milberg pa SAR har uttryckt saken som att valet
star mellan den enskildes rattssakerhet och stravan efter en forenkling av
inlosenbestammelserna.'®®

Forfattaren anser slutligen det vara av vikt att lagstiftaren gor klart for sig
vilken vikt den dnskar l&gga vid de olika parternas intressen samt hur en
avvagning mellan dessa intressen bor se ut.

4.3 Sarregeln

4.3.1 Allmant

| 14 kap. 31 8§ tredje stycket ABL aterfinns den s.k. sarregeln. Sarregeln
behandlar de fall da tvangsinlosen foregatts av ett offentligt uppkdps-
erbjudande. Om ett moderbolag forvarvat storre delen av sina aktier i ett
dotterbolag p.g.a. en inbjudan till en vidare krets att till moderbolaget
overlata sddana aktier mot ett visst vederlag skall 16senbeloppet enligt
namnda bestimmelse motsvara detta vederlag.’®* I doktrinen har saken
uttryckts sa att marknadspriset pa aktien presumeras utgora aktiens
"verkliga varde”.*®> Bestammelsen galler sévida inte séarskilda skal
foranleder annat. Den situation som avses med bestammelsen &r saledes den
att ett bolag offentliggjort ett erbjudande att kopa aktier i ett annat bolag foér
ett visst pris. Detta erbjudande har accepterats av sa manga aktieagare att
bolaget ifraga fatt mer an 90 procent av aktierna i det av erbjudandet
berérda bolaget.**®

Ett offentligt erbjudande ligger normalt sett alltid en bit 6ver davarande
borskurs. Detta for att sékerstalla att erbjudandet accepteras. Sa fort
erbjudandet offentligtgjorts blir bérskursen i det ndrmaste identisk med
erbjudandets marknadsvarde.*®’ Det torde vara mycket vanligt fore-
kommande att ett offentligt bud pa aktier i svenska noterade aktiebolag
avslutas med tvangsinlésen. Sarregeln aberopas foljaktligen frekvent i

161 Skog m.fl., s. 66.

162 Skog m.fl., s. 84, Jennergren, 1996/97 hafte 1, s. 81 f., telefonintervju med Bjérn Tude,
2004-09-14.

163 Telefonintervju med Milberg, 2004-09-13.

184 prop. 1975:103, s. 533.

165 Berglund s. 14.

186 prop. 1975:103, s. 533.

187 Detta pa grund av att arbitragemdjligheter pé en offentlig marknad endast kan existera
under mycket kort tid (se Bergman och Hellner, s. 47 f.).
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skiljeforfaranden och skiljenamnder faststéller ofta I6senbeloppet med
tillampning av sarregeln.'®®

Av forarbetena till bestdammelsen foljer att ”det kan te sig egendomligt att de
aktiedgare som inte accepterar erbjudandet skall ha méjlighet att i ett
inlosningsforfarande fa ut ett hogre pris for sina aktier”. Syftet med
bestammelsen &r darfor att forhindra att aktiedgarna utovar en slags
utpressning gentemot det nya moderbolaget genom att dra ut pa tiden med
inlosenforfarandet.*® Saken har i doktrinen uttryckts som ett uppratt-
héllande av likabehandlingsprincipen mellan de som accepterat det
offentliga erbjudandet och de som far sina aktier inlésta via tvangs-
inlosen.!”

| doktrinen har atminstone tva ytterligare motiv till sarregeln framforts. Det
forsta av dessa motiv ar det s.k. effektivitetsskalet. Offentliga erbjudanden
blir effektivare genom sérregeln eftersom lésenbeloppets bestdammande
underlattas. Bade tid och pengar sparas da det inte finns behov av en
kostsam och tidskravande teoretisk vardering.'”* Det andra motivet bygger
pa att sarregeln i realiteten utgor en slags varderingspresumtion. Om ett
offentligt bud far en tillrackligt hog accept anses detta utgora en stark
presumtion for att det erbjudna priset motsvarar aktiens vérde. Det ar darfor
befogat att Iata 4ven den som inte godtagit erbjudandet erhalla motsvarande
l6senbelopp.t”

4.3.1.1 Formella rekvisit

Sarregeln galler endast i fall da erbjudandet om kop av aktier riktas till en
vidare krets. Begreppet “vidare krets” ar inte definierat i lagen men uttrycks
i motiven som att erbjudandet maste berdra ett storre antal personer bland
allmanheten. Motiven hanvisar i samband h&rmed till 4 kap. 18 § ABL
angdende emissionsprospekt.”® En tumregel vid tillampning av denna
bestammelse dr att en vidare krets foreligger om erbjudandet riktar sig till
mer &n tvahundra aktiedgare.’’* Nar erbjudandet t.ex. riktas till delagare i
famansbolag beror det inte en vidare krets av personer.!”® Mark att lagen
endast kraver att erbjudandet riktats till en vidare krets, inte att en vidare
krets accepterar erbjudandet.”®

Enligt lagtexten fordras dessutom att storre delen av moderbolagets aktie-
innehav férvarvats pa grund av erbjudandet.’’”” Sarregeln skall séledes
tillampas sa snart storre delen av aktierna forvarvats genom ett offentligt

168 Ramberg, JT 2002/03, s. 931.

169 prop. 1975:103, s. 533.

170 Aspenberg, Balans 12/88, s. 43 f. och Bergman och Hellner, s. 36.

™' Ramberg, JT 2002/03, s. 932.

172 Ramberg, JT 2002/03, s. 932, Bergman och Hellner, s. 36 f., Widhagen, s. 316.
173 prop. 1975:103, s. 533.

7% Andersson m.fl., s. 14:62.

75 prop. 1975:103, s. 227.

176 Berglund, s. 28.

17 prop. 1975:103, s. 533.
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erbjudande dven om det bara accepterats av ett fatal aktieagare.'”® Enligt
Bergman och Hellner har detta rekvisit utgjort det vanligaste skélet till att
forkasta sarregeln.”

En undersokning av skiljedomar sprungna ur sarregeln under aren 1975 till
1992 har utforts av Berglund. Denna undersokning visar att sonderingar
med kontrollpostégare vallat storst problem nar det galler fragan om
rekvisitet storre del” &r uppfyllt. Berglund kom fram till att skiljemannen
ansett dylika sonderingar i samtliga undersokta fall medfora att senare
forvarv fran kontrollpostagare raknats som forvarv genom det offentliga
erbjudandet. Dock har stora krav stallts pa sambandet mellan “sonderingen”
och erbjudandet.*® Enligt Berglund kan det harvid vara av vikt att alla
aktieagare erhaller samma vederlag samt att betalning erlaggs samtidigt till
alla de som accepterat erbjudandet. Att rakna forvéarv som fullbordats fore
det att erbjudandet offentliggjorts som en del av det offentliga erbjudandet
torde dock strida mot lagtextens ordalydelse.’®! Férvarv som erhallits fran
dotterbolag i enlighet med erbjudandet har av skiljendmnd inte ansetts
utgora ett forvarv pa grund av det offentliga erbjudandet. Detta med
anledning av att erbjudandet i praktiken accepteras av samma part som stallt
erbjudandet. En accept av erbjudandet utgor i ett sadant fall inte garanti for
att vederlaget motsvarar aktiens varde.'®?

4.3.1.2 Sarskilda skal

Sasom sarskilt skal att franga det pris som erlagts pa grund av erbjudandet
raknas enligt motiven den omstandighet att en langre tid forflutit fran
moderbolagets aktieforvarv pa grund av erbjudandet till dess inldsen-
forfarandet inletts. Andra sarskilda skal kan enligt motiven vara att
informationsunderlaget varit ofullstandigt eller att nya viktiga
omstandigheter tillkommit.'®® | doktrinen havdas att de i motiven angivna
situationerna endast utgor exempel.® | praxis har sarskilda skal pa andra
grunder bifallits. Av Berglunds undersokning framgar dock att skilje-
namnderna i allmanhet intar en restriktiv hallning gentemot pastaenden att
sarskilda skal mot sarregelns tillampning foreligger.*® Om sérskilda skal
mot en tilldampning av sarregeln foreligger skall istallet huvudregeln
tillampas. Det blir dé aktuellt att faststalla aktiens "verkliga varde”.'®®

Att en langre tid forflutit fran erbjudandetiden till dess tvangsinlosen
pakallats &r en av de situationer motiven framhaller som ett tankbart skal att
franga sarregeln. Berglund har undersokt tva skiljedomar dar minoriteten

178 Berglund, s. 28.

179 Bergman och Hellner, s. 87 ff.

180 Se Jonsered AB / Electrolux s. 20, Billerud / Stora s. 21, Almedahl-Dalsjofors / Skandia
s. 23, AB Sture Ljungdahl / Munksjé s. 26 genom Berglund samt Berglund s. 28 f.

181 Berglund, s. 28 f, Hjerner, s. 288.

182 Se Uddeholm / AGA s. 24 ff. genom Berglund samt Berglund s. 29.

183 prop. 1975:103, s. 533.

184 Ramberg, JT 2002/03, s. 933, Kadelburger och Mellqvist, JT 2002/03, s. 441, Hjerner,
s. 290.

1% Berglund, s. 31 f.

188 Berglund, s. 15., Bergstrom och Samuelsson, s. 183.
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aberopat dylika grunder. Efter erbjudandetidens utgang hade pakallande av
tvangsinlosen skett efter fem respektive sex manader. Den tid som moder-
bolagen tagit i ansprak ansags dock inte vara oskaligt lang for att fatta de
formella beslut som kravdes samt skota praktisk handlaggning i form av
utskick till aktieagare, annonsering etc. *” D& 18 manader forflutit mellan
erbjudandetiden och pakallande av tvangsinldsen ansags sarskilda skal att
frangd sarregeln foreligga i en skiljedom undersokt av Jennergren.'®

Motiven har dven framhallit att bristande informationsunderlag kan utgéra
ett sarskilt skal att franga sarregeln. Av de fyra skiljedomar Berglund
undersokt fann skiljenamnderna dock inte att omstéandigheterna i de enskilda
fallen var sddana att sarskilda skal forelegat.'®® I ett fall ansag skilje-
namnden att informationskravet var uppfyllt da ABL:s allménna regler om
information till aktieagare foljts. Nagon sarskild information kravdes m.a.o.
inte. | det aktuella fallet hade den information som kravs i emissions-
prospekt vid emission av aktier tillhandahallits minoritetsaktiedgarna.**® I ett
annat fall hade ett prospekt som uppfyller Néringslivets Borskommittés krav
rérande offentliga erbjudanden uppréttats. Skiljenamnden ansag
informationskravet vara uppfyllt dven i detta fall. 1!

Minoritetsaktiedgare har i skiljemannapraxis hévdat att en vasentlig
kursstegring pa borsen under tiden fran erbjudandet fram till pakallande-
dagen utgjort ett sarskilt skal att franga sarregeln. Av Berglunds under-
sokning framgar att skiljenamndernas villighet att beakta en dylik kurs-
stegring skiljer sig at. I tva fall havdade skiljenamnderna att en dylik véarde-
stegring kunde vara aktuell for avgorandet da det forelag atminstone en
ndmnvérd vardestegring. Det var dock endast utvecklingen fram till
pakallandedagen som skulle beaktas.*? I ett tredje fall menade skilje-
ndmnden att en vasentlig kursstegring inte utgjorde tillrackligt skal att
franga sarregeln utom mojligen da det kan visas att forhallandet som
foranlett vardestegringen forelag redan vid tiden for erbjudandet men da inte
var ként pa aktiemarknaden.'*

Betydelsen av forandrade omvarldsfaktorer provades i skiljedomen N&T
Argonaut AB. Minoriteten aberopade i detta fall att vardet pa bolaget
vasentligt 6kat fran erbjudandetiden till pakallandedagen trots att borskursen
ej paverkats. Kursen pa jamforbara aktier hade emellertid 6kat kraftigt fran
tidpunkten for erbjudandet. Detta ansags bero pa s.k. omvarldsfaktorer.
Budet hade lagts i ett lage da marknadspriset pa dotterbolagets aktier varit

187 5e NK / NK-Ahléns s. 43 f., Borés Invest AB / Munksjé AB s. 44 genom Berglund.

188 g skiljedomen Mea i Jennergren, JT, 1996/97 héfte 1, s. 63.

189 5o NK / NK-Ahléns s. 45 ff, Jonsereds AB /Electrolux s. 47 f., Granges AB / Electrolux
s. 48, Cardo / Volvo s. 49 genom Berglund samt Berglund s. 45.

1% 5e NK / NK-Ahléns s. 45 ff. genom Berglund.

191 Se Jonsereds AB / Electrolux s. 47f. genom Berglund. Utgéngen blev densamma i en
skiljedom dar inldsen yrkats av JS Saba AB i Stockholms Férvaltning AB Svea. Se Hjerner,
s. 291.

192 Se Borés Invest / Munksjd s. 39 f., Almedahl-Dalsjofors / Skandia s. 41 ff. genom
Berglund.

193 Se Proventus / Proventus Invest s. 41 genom Berglund.
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nedpressat och en atergang till tidigare véardenivaer paborjats.
Forutsattningarna pa marknaden hade saledes forandrats. Skiljenamnden
fann att omstandigheterna i fallet var sa sarpraglade att grund for avvika fran
sarregeln foreldg. Skiljedomen har i doktrinen kritiserats for att urholka sér-
regeln samt dventyra dess funktion och effektivitet. Fordndringarna i fallet
berodde inte pa ndgot forhallande hanforligt till moderbolaget eller dotter-
bolaget. Istallet torde det vara fraga om svarforutsagbara och tillfalliga
forandringar pa marknaden. Vardeférandringar pa grund av omvérlds-
faktorer anses aldrig kunna vara en ny tillgang utan endast en fraga om
vardering av redan befintliga tillgangar. Hansyn till dylika omvarldsfaktorer
anségs inte heller ha stod i lagens forarbeten.™*

Minoritetsaktiedgare har i flera fall gjort géllande att ett hogre varde
framkommet genom en teoretisk foretagsvardering utgjort ett sarskilt skal
att frnga sarregeln. En s&dan ordning féresprakas aven av Hjerner.'*® Av
Berglunds undersokning framgar att skiljenamnden i fem domar med dylika
yrkanden'*® endast bifallit ett av dessa*®’. Skiljenamnden har dock i tre av

fallen antytt att ett dylikt yrkande kan bifallas under vissa omstandigheter.'*®

4.3.1.3 Faststéllande av l6senbelopppet

Vid tillampning av sarregeln skall 16senbeloppet motsvara vederlaget i det
offentliga erbjudandet. Erbjudandets utformning ar darfor av stor betydelse.
Da vederlaget bestar av ett kontantbelopp laggs detta till grund for 16sen-
beloppets bestammande. Forfarandet blir emellertid mer komplicerat da
erbjudandet innehaller s.k. bytesvaluta. Bytesvalutan bestar vanligtvis av
aktier eller andra vérdepapper.'*®

Berglund har undersokt sju fall dar vederlaget utgjorts av aktier eller aktier i
kombination med kontanterbjudande. Aktierna har i dessa fall varderats
efter sin borskurs vid varderingstidpunkten. Da aktierna inte marknads-
noterats forran vid ett senare tillfélle har ett genomsnittligt vérde av den
inledande handelns noteringar anvénts. Relevant vérderingstidpunkt har i
flertalet fall ansetts vara erbjudandetiden.’® Bytesvalutans genomsnittliga
varde under perioden har da anvants som utgangspunkt for 16senbeloppets
bestammande.?*! Hogsta domstolens stallningstagande for bérskursen i
Balken II-malet talar enligt uttalanden i doktrinen for att

194 Kadelburger, Mellqvist, JT 2002/03 438 ff. Jnf med Ramberg, JT 2002/03, s. 933 f. som
anser att lagstiftaren erhallit dylika undantagsmajligheter. Oférutsagbarhet ar enligt
Ramberg en naturlig foljd av mojligheten till undantag fran sarregeln.

% Hjerner, s. 299.

1% 5e NK / NK-Ahléns s. 32, Jonsereds AB / Electrolux s. 33, Granges AB / Electrolux s.
33, Cardo / Volvo s. 34 ff., Svea / Saba s. 36 ff. genom Berglund.

197 Se Svea / Saba s. 36 ff. genom Berglund. Se dven Jennergren, JT 1996/97 hifte 1, s. 63.
198 Se NK / NK-Ahléns s. 32, Jonsereds AB / Electrolux s. 33, Granges AB / Electrolux s.
33 genom Berglund.

199 Berglund, s. 55 ff.

2% Angéende vérderingstidpunkt vid tillampning av sérregeln, se nedan avsnitt 4.4.1.2.

201 Berglund, s. 55 ff.
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marknadsnoteringen vid vérderingstidpunkten dven i framtiden kommer att
ligga till grund for vardering av vederlaget.”%?

4.3.2 Aktiebolagskommitténs forslag

Aktiebolagskommittén foreslar att det aven fortsattningsvis skall finnas en
sarregel for de fall da inlésenforfarandet foregatts av ett offentligt uppkops-
erbjudande. Kommittén énskar dock avvika fran séarregelns nuvarande
konstruktion. Enligt kommitténs forslag skall sarregeln bli tillamplig da ett
inlésenforfarande foregatts av ett offentligt uppkopserbjudande som
accepterats av &gare till minst nio tiondelar av de med erbjudandet avsedda
aktierna. Losenbeloppet skall i sadana fall motsvara det erbjudna vederlaget
om inte sarskilda skal féranleder annat. Som en forsta forutsattning for den
nya sarregelns tillamplighet foreslar Aktiebolagskommittén att uppkops-
erbjudandet skall ha avsett samtliga aktier i dotterbolaget som inte redan &gs
av den som lamnar budet. Det bor dessutom fordras att uppkdépserbjudandet
accepterats av agare till sa manga aktier att budgivaren omedelbart blir
berattigad till inlosen. For sarregelns tillamplighet bor det slutligen kravas
att erbjudandet accepterats av &gare till mer an nio tiondelar av de aktier
som avségs med erbjudandet.?®®

Enligt Aktiebolagskommitténs férslag frangas det nuvarande kravet pa att
moderbolaget forvarvat storre delen av sina aktier i dotterbolaget pa grund
av erbjudandet. Darigenom blir sarregeln tillamplig dven da budgivaren
redan &ger en storre andel av aktierna i ett bolag och lagger ett bud pa den
&terstaende delen.”®*

Sarskilda skal att franga den foreslagna sarregeln torde enligt Aktiebolags-
kommittén i forsta hand vara sadana skal som kan motivera avsteg fran
borskursen vid tillampning av huvudregeln. Saledes avses t.ex. fall da
budgivaren spritt vilseledande information som paverkat aktieagarna att
vilja acceptera budet. Den omstandighet att lang tid forflutit fran tiden for
erbjudandet till dess att inlosen pakallats kan dven utgora ett sarskilt skal att
franga budpriset som I6senbelopp. Endast den omstandighet att en foretags-
vardering leder till ett hogre pris &n budkursen utgér dock inte skél att
fringa bestammelsen.?®

4.3.3 Diskussion

Flodhammar framforde i sin avhandling ar 1980 att det inte bor finnas
nagon sarregel. Kritiken bygger dels pa att regeln ar mindre viktig darfor att
den endast torde bli tillamplig i ett begrénsat antal fall. Flodhammar anser
dessutom att regeln &r orattvis eftersom den medfor att [6senbeloppet
indirekt kommer att bygga pa borskursen. Detta skulle enligt Flodhammar i

202 Blomberg, Balans 2/97, s. 33.

203 50U 1997:22, s. 284 f. och SOU 2001:1, s. 134.
204 50U 1997:22, s. 283 f.

205 50U 1997:22, s. 284.
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sin tur innebdra att I6senbeloppet regelmassigt kommer att understiga
foretagsvardet varigenom moderbolaget systematiskt skulle gynnas.*%

Enligt forfattarens mening torde Flodhammars uttalande hdrom vara
forlegat. Sarregeln har kommit att tillampas i hdg utstrackning vilket bland
annat framgar av Widhagens undersokning mellan aren 1984 till 1989. | 63
procent av de undersokta fall som ledde till tvist kom sérregeln att
tillampas.?’ 1 Bergmans och Hellners undersokning &ren 1987 till 1990
tillampades sarregeln i 62 procent av motsvarande fall.*®® Det finns inte
heller beldagg for uttalandet att 16senbeloppet regelméssigt skulle komma att
understiga foretagsvardet.

De motiv som ligger bakom sérregelns inférande torde enligt forfattarens
mening alltjamt gora sig gallande. Forfattaren anser att den framsta orsaken
till att sarregeln bor behallas &r att 16senbeloppet bestdms med utgangspunkt
i vad en stor grupp aktiedgare varit beredda att acceptera. | Hogsta
domstolens uttalande i Balken I1-malet kommer denna s.k. "varderings-
presumtion” Kklart till uttryck. Domstolen ansdg med hanvisning till
varderingspresumtionen t.0.m. att sérregeln i vissa fall kan tillampas analogt
dven om dess formella rekvisit inte &r uppfyllda. ® | doktrinen har
emellertid havdats att det offentliga erbjudandet séllan utgdr en god grund
for faststallande av lsenbeloppet pa grund av att konkurrensen mellan
uppkaopare ar for dalig pa den svenska marknaden. Den svenska aktie-
marknaden domineras av ett fatal bolagsgrupper som undviker att
konkurrera med varandra. Av den orsaken &r det erbjudna vederlaget sallan
att anse som representativt for aktiens “verkliga varde”.* Om det finns
belagg for detta pastaende torde enligt forfattarens mening ett av de huvud-
sakliga syftena med sarregeln vara forlorat. Dock torde rekvisiten i den
foreslagna sarregeln undanréja denna risk. Enligt den nya regeln maste
erbjudandet ha avsett samtliga aktier i bolaget som inte redan innehas av
budgivaren. Erbjudandet maste dessutom ha accepterats av minst nio
tiondelar av dessa. Dessa krav torde medféra att det erbjudna vederlaget vid
tillampning av sarregeln i de allra flesta fall far anses ge uttryck for den s.k.
varderingspresumtionen. | fall da t.ex. nio tiondelar av de aktier som avsags
med erbjudandet innehas av en enda dgare och det finns anledning att tro att
denne dgare accepterat ett bud som inte ar marknadsmassigt kan det forvisso
anses oskaligt att binda resterande minoritetsaktiedgare till det erbjudna
vederlaget. Ett sddant fall borde enligt forfattarens mening utgora ett sarskilt
skal att franga tillampning av sérregeln.

Syftet med sarregeln har aven ifragasatts pa andra satt. Enligt motiven ar ett
av syftena med sarregeln att férhindra minoritetsaktiedgare att utéva
utpressning mot majoritetsaktiedgaren genom att dra ut pa tiden med

206 Flodhammar, s. 207.

27 Widhagen, s. 311.
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inlosenforfarandet.™ 1 doktrinen har havdats att en dylik utpressnings-
situation endast kan forekomma i undantagsfall. Detta med anledning av att
moderbolaget ar beréattigat till forhandstilltrade till aktierna savida det kan
erbjuda godtagbar sakerhet. Dérefter kan moderbolaget genomféra de
forandringar det dnskar.?*? Enligt forfattarens mening ger méjligheten till
forhandstilltrade forvisso majoritetsaktiedgaren ett sétt att snabbare forvérva
aganderatten till minoritetsaktierna. Genom sarregeln uppmuntras emellertid
aktiedgarna att godta erbjudandet i uppkopserbjudandet och darmed avhalla
sig fran dyra processer om obetydliga belopp. Det finns ingen anledning for
dessa att hoppas pa ett formanligare I6senbelopp genom att invanta tvangs-
inlosen. Sarregeln torde darfér medfora att majoritetsaktiedgaren forvarvar
minoritetsaktierna pa ett effektivare satt. Sammantaget anser forfattaren att
den nya ABL bor innehalla en séarregel.

| doktrinen har det inte invants mot den foreslagna utformningen av
sérregeln. Istéllet har de foreslagna rekvisiten, att erbjudandet avsett
samtliga utestaende aktier i malbolaget samt att erbjudandet accepterats av
90 procent av minoritetsaktiedgarna, uppfattats som en garanti for att 16sen-
beloppet nagorlunda val kommer att svara mot minoritetsaktiens verkliga
vérde”.**® Forfattaren torde instimma harmed. Den erforderliga andelen
skulle dock troligtvis kunna vara ett betydligt mindre antal da det ror sig om
ett stort bolag med ett mycket stort antal aktiedgare &n nar det galler mindre
bolag.

Aktiebolagskommitténs beslut att franga det nuvarande kravet att moder-
bolaget forvarvat storre delen av sina aktier i dotterbolaget pa grund av
erbjudandet torde medfora att onddiga problem undanrgjs. Tidigare har
sérregeln tillampats analogt i situationer dar antalet aktier som forvarvats av
moderbolaget varit farre &n det i regeln forutsatta.”* Sarregeln kan enligt det
nya forslaget bli tillamplig aven da budgivaren redan ager hélften eller mer
av aktierna i bolaget.

Regeringen anser att Aktiebolagskommittén foreslagit en reglering med
tillrackligt utrymme for rattstillamparna att i varje enskilt fall prova om
budpriset ar ett skaligt 16senbelopp.?*® Bland andra Sveriges Aktiesparares
Riksforbund (SAR) har emellertid foresprakat storre mojligheter att franga
budpriset an vad som fdljer av kommitténs forslag.”*® Ramberg anser att det
vasentliga i frdgan ar huruvida acceptansen av erbjudandet kan visa att
vederlaget utg0r ett skaligt pris for aktien. Exempelvis &r det av vikt att
erbjudandet riktats till en vidare krets sasom framgar av den nuvarande
sarregeln. Faktorer som indikerar att ett offentligt bud aterspeglar ett skaligt
pris pa aktien ar enligt Ramberg om aktiens omsattning pa borsen varit hog
under tiden for det offentliga erbjudandet, hur val analyserat malbolaget ar

211 Se ovan avsnitt 4.3.1.

212 Flodhammar, s. 181 och Hjerner, s. 289.

23 |_indén, Svensson, JT 1996/97 hafte 4, 5.1061
24 Victorin, s. 500.

215 | agrédsremiss, s. 441.

216 | agrédsremiss, s. 440.
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av pressen och av placeringsradgivare, om erbjudandet accepterats av stora
agare som kan bedoma erbjudandet med stor sakkunskap samt de sarskilda
skal som i betankandet anges som sarskilda skal att frangé sarregeln.?’

Vid fragan huruvida lésenbeloppet utgor ett skaligt pris for aktierna torde
forfattaren instaimma med Rambergs uttalande. Det vésentliga ar saledes om
acceptansen av erbjudandet kan visa att vederlaget utgor ett skaligt pris for
aktien. For att inte effektiviteten i forfarandet skall ga forlorad bér dock
mojligheten att franga sarregeln tillampas restriktivt. Aktiebolagskommittén
uttalar t.ex. i sitt nya forslag att endast den omsténdighet att en foretags-
vardering leder till ett hogre pris an budkursen inte utgor skal att franga
bestammelsen.?*® Darigenom torde skiljedomstolar i framtiden inte ha ndgon
anledning av ta hansyn till invandningar av sadant slag och minoritets-
aktiedgarna besparas regelmassiga provningar av malbolagets teoretiska
varde. En schablonregel, vilket sarregeln far anses utgora, torde aldrig
kunna uppna en exakt korrekthet. Vissa avvikelser fran det verkliga vardet
maste godtas for att forutsagbarhet samt effektivitet skall kunna uppnas. Ett
ytterligare skal for att tillampa maojligheterna att franga sarregeln restriktivt
torde vara de konstitutionella aspekter som Aktiebolagskommittén papekat i
samband med huvudregeln.?'® Sdsom ovan namnts skall enligt 2 kap. 18 §
regeringsformen grunderna for l6senbeloppets bestdmmande anges i lag.
Det torde darfor vara av vikt att de sarskilda skél varmed sarregeln kan
frangas inte blir alltfér omfattande och oprecisa.

4.4 Varderingstidpunkten

4.4.1 Varderingstidpunkt vid tillampning av
huvudregeln

Tidpunkten for vardering av de aktier som ar foremal for inlosen ar
intressant darfor att vardet pa dessa kan skifta beroende pa vilken tidpunkt
som véljs. En forandring av vardet kan antingen ske avsiktligt genom
moderbolagets agerande eller oavsiktligt genom att marknaden férandras.??
Den tidpunkt da aktierna skall véarderas i handelse av tvist framgar inte av
géllande lag. | forarbetena till ABL uttalades att det ar principiellt riktigast
att l16senbeloppet faststalls med hansyn till aktiens vérde vid tiden for
moderbolagets begéran om tvistens prévning av skiljeman. Denna tidpunkt
gar under benamningen “pakallandedagen”. Omstandigheter som intraffar
darefter och som paverkar aktiens varde skall inte beaktas. Senare upptackta
omstandigheter som paverkar aktiens varde vid pakallandedagen kan enligt
motiven dock behdva beaktas vid varderingen. Det kan t.ex. handla om
vardefulla naturtillgangar som patréaffas pa dotterbolagets mark under
inlosenforfarandet.”*

217 Skog mfl., s. 76 f.

218 e gvan avsnitt 4.3.2.

219 ga gvan avsnitt 4.2.3.

220 Bergman och Hellner, s. 63.

221 Prop. 1975:103, s. 533 f., SOU 1971:15, s. 369.
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| NJA 1992 s. 872 (det s.k. Balken I-malet)®*? fastslog Hogsta domstolen att
I6senbeloppet skulle faststéllas efter aktiernas varde vid tiden for begéran
om tvistens prévning av skiljeman. Hogsta domstolen understrok vikten av
att bortse fran sadana fluktuationer som berodde pa moderbolagets direkta
paverkan. Eventuella olagenheter till f6ljd av en tidig varderingstidpunkt
undveks genom att avkastningstillagg utgick for tiden fran pakallande-
dagen.?® Hogsta domstolen bekraftade i NJA 1996 s. 293 (Balken I1-malet)
att losebeloppet skulle grundas pa aktiernas varde vid p&kallandedagen.?*
Domstolens slutsats dverensstimmer med skiljedomspraxis i Widhagens
samt Bergman och Hellners undersékningar.”> Skiljedomspraxis har dock
vacklat genom aren. Som varderingstidpunkt har dven tiden for agande-
rattens 6vergang diskuterats.?°

4.4.2 Varderingstidpunkt vid tillampning av
sarregeln

Vid tillampning av sarregeln blir varderingstidpunkten indirekt den dag da
det offentliga erbjudandet gavs. Detta galler under forutsattning att det
erbjudna vederlaget endast bestar av kontanter. Kontantbeloppet anvands da
direkt som utgangspunkt for I6senbeloppets bestammande.

Da vederlaget bestar av annat an kontanter, vanligtvis aktier eller andra
vardepapper, blir valet av varderingstidpunkt mer komplicerat. En av
Berglund foretagen undersokning av skiljedomar under ar 1975 till 1992
visar pa en skiftande installning hos skiljenamnderna i dylika situationer. |
flertalet fall har bytesvalutans vérde under erbjudandetiden anvants som
utgangspunkt for l6senbeloppets bestaimmande.??” Denna standpunkt
motiveras bl.a. med att en annan vérderingstidpunkt skulle medfora ett
frangaende fran principen att det pris en mycket stor grupp av aktiedgare

222 Angéende benamningen ”Balken I-mélet” se ovan not. 125.

228 ABL innehéller inga regler om ranta for perioden mellan pékallandedagen och dagen for
stéllande av sdkerhet. | skiljedomspraxis har férekommit att minoritetsaktiedgarna
tillerkants ett s.k. avkastningstillagg. Minoriteten kompenseras darigenom for att den inte
erhallit 16senbeloppet den dag varderingen av aktierna baserar sig pa. (Prop. 1975:103, s.
538 och Rodhe, TSA 1977, s. 254 f.) Det bor dock observeras att minoriteten inte erhaller
bade ranta och avkastningstillagg under samma tidsperiod. Normalt far minoriteten
avkastningstillagg fran varderingstidpunkten, fram till dess moderbolaget far férhands-
tilltrade da ranta tar vid (Bergman och Hellner, s. 31). Enligt Aktiebolagskommitténs
forslag skall minoritetsaktiedgarna ha ratt till avkastning pa lésenbeloppet redan fran
pékallandedagen, till dess att domen vunnit laga kraft. Minoriteten har ratt till dréjsmals-
ranta enligt allmanna regler om majoritetsaktieagaren inte betalar l6senbeloppet da domen
vunnit laga kraft. (SOU 1997:22, s. 287, SOU 2001:1, s. 134.)

224 NJA 1996 s. 293 (Balken I1-mélet) redogérs for ovan avsnitt 4.2.1.2.

225 Bergman och Hellner, s. 78.

226 Bergman och Hellner, s. 63. f., Flodhammar, s. 38 f., 160 f.

227 Se Weibull / Cardo s. 60, Personer / Sonesson s. 60 f., Granges AB / Electrolux s. 61,
Bulten-Kanthal AB / Halstahammar s. 62, KemaNobel / Nobel Industrier s. 63 f., Billerud /
Stora s. 63, Boras Invest / Munkesjo AB 63 f., Proventus / Proventus Invest s. 64 f. genom
Berglund.
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varit villiga att betala ocksa skall vara utslagsgivande for l6senbeloppet.?? |

ett fatal fall har istéllet pakallandedagen lagts till grund for varderingen av
bytesvalutan.??® Detta stéllningstagande har bland annat motiverats med att
sérregeln ar avsedd att ge minoritetsaktiedgaren en ersattning som svarar
mot dotterbolagsaktiens varde vid pakallandedagen.?*® Enligt Widhagens
samt Bergman och Hellners undersoékningar av skiljedomar anvandes
erbjudandetiden som vérderingstidpunkt i 73 respektive 71 procent av de
undersokta fallen.?*!

4.4.3 Aktiebolagskommitténs forslag

Aktiebolagskommittén har ansett fragan om ratt varderingstidpunkt sa viktig
att en regel darom bor framgé av lagtexten.?? | fall da inlésenforfarandet
inte foregatts av ett offentligt uppkdpserbjudande anser kommittén i likhet
med Hogsta domstolen att dagen for begaran om tvistens hénskjutande till
skiljeméan bor utgora den relevanta tidpunkten for vardering av minoritets-
aktien, dvs. den s.k. pakallandedagen. Genom ett dylikt tillvagagangssatt
minimeras enligt kommittén majoritetsaktiedgarnas moéjlighet att under
inlosenforfarandet paverka losenbeloppets storlek. Samtidigt forhindras
minoritetsaktiedgarna att dra fordel av vardehojande atgarder som
majoritetsaktieagarna foretar under denna tid.*®

Aktiebolagskommittén menar dock att det lagtekniskt bor kvarsta en
mojlighet for skiljemannen att bestdmma aktiens forsaljningspris vid en
tidigare tidpunkt an pakallandedagen. Darigenom kan hansyn tas till
otillborliga dtgarder som majoritetsaktieagaren kort fore inlosenforfarandet
vidtagit med malbolaget. En dylik méjlighet ar vardefull exempelvis da
majoritetsaktiedgaren utnyttjar sin stallning till att infor ett nara forestaende
inlosenforfarande avhanda malbolaget vardefulla tillgangar till underpris
med f6ljd att vardet pa aktierna i malbolaget sjunker. En sadan atgard utgor
namligen inte ett sarskilt skal for skiljemannen att franga marknadspriset
eftersom detta torde vara representativ for aktiernas verkliga vérde vid
pakallandedagen. Kommittén framhaller dock att ett undantag fran
pakallandetidpunkten som varderingstidpunkt endast aktualiseras vid
forhallandevis korta tidsrymder.?** Kommittén foreslar “att varderingen av
minoritetsaktier vid tvangsinlosen, som inte foregatts av ett offentligt
uppkopserbjudande, skall ske efter forhallandena en dag som inte far infalla
senare an den dag da part begarde att inlosentvisten skulle hanskjutas till
skiljeman” 2

228 Se Proventus / Proventus Invest s. 65 genom Berglund. Skiljendmnden kan hér sagas ge
uttryck for den s.k. vérderingspresumtionen. Se ovan avsnitt 4.3.1.

229 Se NK / NK-Ahléns s. 66, Marininvest / Nordstrém & Thulin s. 66 ff., Cardo / Volvo s.
69 ff. genom Berglund.

2%0 5e RM Marininvest / Nordstrdm & Thulin s. 66 ff. genom Berglund.

231 Widhagen, s. 313, Bergman och Hellner, s. 78 f.

%32 5e 19 kap. 4 §, bilaga A.

233 S0U 1997:22, s. 285, SOU 2001:1, s. 134.

450U 1997:22, s. 285 f., SOU 2001:1, s. 134.

2% 50U 1997:22, s. 286, SOU 2001:1, s. 134, lagrédsremiss, s. 442.
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Aktiebolagskommittén har inte funnit anledning att foresla nagon lagfast
varderingstidpunkt da det galler inlésen som foregatts av ett offentligt
uppkopserbjudande. Losenbeloppet skall ju i sadana fall motsvara det
erbjudna vederlaget. | fall da vederlaget bestar av annat an kontanter torde
vérderingen av vederlaget hanforas till uppkdpserbjudandets I6ptid. >

4.4.4 Diskussion

Det bor papekas att fragan om vid vilken tidpunkt aktierna skall véarderas
ofta dr av val sa stor betydelse som fragan om vilken varderingsmetod som
skall tillampas. Aktiernas vérde kan i hog grad vara beroende av den
tidpunkt varderingen utgar ifran. De varderingstidpunkter som har
diskuterats i litteraturen ar pakallandedagen och tiden for aganderattens
évergang. Med beaktande av forarbeten samt praxis far enligt forfattarens
mening pakallandedagen anses vara den i nulaget radande.

Foresprakare for pakallandedagen som varderingstidpunkt har havdat att det
ligger i linje med allménna expropriationsréttsliga principer att 16sen-
beloppet inte paverkas av sjalva inlosenforfarandet. Varderingstidpunkten
bor darfor forlaggas till en tidpunkt da moderbolaget &nnu inte paverkat
vérdet av aktierna i bolaget.”®” Om istallet aganderattens 6vergang skulle
tillampas som vérderingstidpunkt skulle enligt Bergman och Hellner
problem uppsta. Om forhandstilltrade inte begars skulle namligen
varderingstidpunkten bli den dag da domen vinner laga kraft. Detta vore en
praktisk oméjlighet.”*® Aganderattens 6vergang som varderingstidpunkt
innebé&r dessutom en nackdel fér minoriteten eftersom endast moderbolag
har méjlighet att begara forhandstilltrade.® Problem kan for dvrigt uppsta
om stora vardefluktuationer skulle forekomma mellan de aktuella
vérderingstidpunkterna.®®® Forespréakare for 4ganderattens dvergang som
varderingstidpunkt motiverar sin asikt med att 4ganderattens innebord ar
den att en agare skall atnjuta formanen liksom faran for egendomen tills
aganderatten dvergdr till annan.?*! Enligt forfattaren torde sammantaget
pakallandetidpunkten utgora den rimligaste varderingstidpunkten. Vljs en
senare varderingstidpunkt finns sasom Aktiebolagskommittén papekat en
beaktansvard risk att véardet paverkas av icke relevanta faktorer.

Awven regeringen forordar att aktierna varderas efter forhallandena pa
pakallandedagen. SAR har emellertid invént att Aktiebolagskommitténs
forslag i praktiken lagger varderingstidpunkten i moderbolagets hand.*?
SAR:s invandning kan enligt forfattarens mening dock ifragasattas.

36 50U 1997:22, s. 286.

27 Dahlgren och Moberg, s. 58 f., Jennergren, JT 1996/97 hafte 1, s. 75.

2%8 Bergman och Hellner, s. 65.

2% Widhagen, s. 320.

240 Svensson, Balans 5/89, s. 42.

241 Bergman och Hellner, s. 66 f, Hjerner, s. 285. Om &ganderattens dvergang utgor
varderingstidpunkt torde nagot utrymme inte finnas for s.k. avkastningstillagg. Mahianda
uppnas samma resultat som da pakallandetidpunkten tillampas i kombination med
avkastningstillagg. Se not. 214 ovan. (Hjerner, s. 287)

242 |_agradsremiss s. 441 f.
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Inléseninstitutet ger inte endast majoritetsaktiedgaren utan &ven minoritets-
aktiedgarna mojlighet att pakalla inlGsen.

Regeringen menar att det finns "anledning att inta en nagot mindre restriktiv
instéllning &n vad kommittén har gjort nar det géller vad som bor krévas for
att frangd pakallandedagen som varderingstidpunkt”. Enligt regeringen bor
intresset av att hitta en sa rattvisande varderingstidpunkt som mojligt vara
avgorande. Det bor darfor vara mojligt att valja en annan varderingstidpunkt
an pakallandedagen aven om kursforandringarna inte har sin grund i nagot
otillborligt agerande frdn moderbolagets sida. Regeringen avser t.ex. fall da
aktiens varde pa ett markbart satt har paverkats av det forhallandet att
majoritetsaktieagarens aktieinnehav natt upp till en niva som berattigar
inlosen. Det kan aven rora sig om fall da borskursen pa pakallandedagen
kraftigt avviker fran aktiens kurs under den foregaende tiden med anledning
av onormala svangningar pa marknaden. Lagen bor darfor utformas sa att
den majliggor en tidigare varderingstidpunkt an pakallandedagen da denna
ar lamplig med hénsyn till alla omstandigheter.

Forfattaren instammer med regeringens papekanden satillvida att intresset
av att hitta en rattvisande varderingstidpunkt ar av avsevard vikt. Emellertid
ar det ocksa betydelsefullt att mojligheterna att avvika fran pakallandedagen
inte blir alltfor oférutsagbara. Svara gransdragningsproblem torde kunna
uppsta da det galler att avgora om aktiens varde méarkbart paverkats av ett
forestaende inlésenforfarande och om det ar fraga om onormala svangningar
pa marknaden. Forfattaren anser darfor att regeringens forslag medfor alltfor
vidstrackta mojligheter att franga pakallandedagen som varderingstidpunkt.

Enligt forfattarens mening torde det inte finnas nagra skal att instifta en
sarskild regel for val av varderingstidpunkt nar sarregeln tillampas. Pa grund
av den foreslagna lagens ordalydelse torde varderingstidpunkten indirekt
vara bestamd till tiden for det offentliga erbjudandet.?** Bestar vederlaget av
kontanter behdvs inte en vardering goras. Om vederlaget t.ex. bestar av
vérdepapper bor dessa, i enlighet med Aktiebolagskommitténs uttalande,
varderas till det varde som radde under erbjudandetiden. Pa sa sétt gors
ingen skillnad i varderingen beroende pé vederlagets form.?** Erbjudande-
tiden som varderingstidpunkt torde dessutom vara i 6verensstimmelse med
skiljedomspraxis enligt Widhagens samt Bergman och Hellners
undersokningar.?*

23 5e 19 kap. 4 § andra stycket, bilaga A samt SOU 2001:1, s. 134.
244 Jamfoér Widhagen, s. 313 samt s. 319.
245 Bergman och Hellner, s. 78 f, Widhagen, s. 313.
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5 Avslutande kommentar

Efter den ovan utférda genomgangen av inl6seninstitutet torde det framga
varfor bestdimmelserna varit omdiskuterade under en langre tid. En av
orsakerna torde vara att &mnet till sin natur & komplicerat. Debatten har
manga ganger fokuserat pa enskilda aspekter av inldseninstitutet utan att
nagon egentlig 6verblick har uppnatts. Detta kan delvis forklaras med att
amnet inte endast &r av en juridisk utan dessutom ekonomisk natur. Da
I6senbeloppet for aktierna skall bestdmmas récker det inte med en juridisk
genomgang. Fragor om hur aktier och foretag varderas samt hur inlosen-
institutet paverkar marknadsforhallandena kraver dven en ekonomisk
genomgang innan en juridisk diskussion kan bli fruktbar.

En ytterligare orsak till att debatten om inldseninstitutet fortgatt under en
langre tid torde ha sin grund i &mnets expropriativa inslag. Tvangsinlésen av
minoritetsaktier utgor ett lAngtgaende ingrepp i den enskildes dganderitt.
For att ett sadant ingrepp skall kunna rattfardigas kravs att inloseninstitutet
bygger pa klart angivna motiv och objektiva grunder. Innan en ny lag stiftas
ar det darfor av vikt att klargdra hur inléseninstitutet paverkar majoritets-
aktiedgarens, minoritetsaktiedgarnas samt samhallets intressen. Regel-
systemet maste sedan bygga pa en avvéagning mellan dessa.

Slutligen vill forfattaren peka pa att inléseninstitutets stallning gentemot
ovriga bestdimmelser i ABL i framtiden kan komma att behdva klargoras.
Fusion som ett alternativ till tvangsinlésen kan enligt Milberg pa Sveriges
Aktiesparares Riksforbund komma att f& en alltmer framtradande roll.?*® For
en fusion krévs att styrelserna i de bolag som skall fusioneras &r éverens. En
fusionsplan skall upprattas vari det anges vilket fusionsvederlag som skall
tillkomma aktiedgarna i det 6verlatande bolaget. Fusionsplanen skall sedan
godkannas av en eller flera revisorer.?*’ For att beslutet darutéver skall vara
giltigt krévs i normalfallet att fusionsplanen bitrads av aktieagare i det
overlatande bolaget med tva tredjedelar av de avgivna rosterna samt vid
stamman foretradda aktierna.?*® For ett moderbolag racker det séledes att
genom ett offentligt erbjudande uppna ca 67 procent av aktierna i mal-
bolaget. Budpriset torde kunna laggas vid en lagre niva da ca 67 procent
istallet for 90 procent skall uppnas genom budet. Genom fusionen undgar
majoritetsaktiedgaren dessutom risken for en utdragen tvist om lsen-
beloppet. Inléseninstitutet ar foljaktligen ingen isolerad foreteelse. Dess
funktion och verkningar maste bedémas i relation till hela aktiebolagsratten.

246 Telefonintervju med Milberg, 2004-09-13.
7 Se 14 kap. 4, 7 §§ ABL.
8 Se 14 kap. 11 § ABL.
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Bilaga A

SOU 2001:1 Forfattningsforslag s. 133-138

19 kap. Inlésen av minoritetsaktier
Forutsattningar for inldsen

1 8 Ager en aktiedgare (majoritetsaktiegaren) ensam eller tillsammans
med dotterforetag mer &n nio tiondelar av aktierna i ett aktiebolag, har
han ratt att av de Ovriga aktiedgarna i bolaget l6sa in aterstaende aktier.
Den vars aktier kan l6sas in har rétt att fa sina aktier inlosta av
majoritetsaktiedgaren.

2 8 En majoritetsaktiedgare som utnyttjar sin ratt enligt 1 § att l6sa in
aterstaende aktier i bolaget har ratt att ocksa l6sa in teckningsoptioner

och konvertibler som bolaget givit ut. Innehavare av sadan teckningsoption
eller konvertibel har ratt att fa denna inldst av majoritetsaktiedgaren,

aven om denne inte utnyttjar sin ratt till inlésen av aktier.

Om teckningsoptionen emitterats tillsammans med en skuldforbindelse,
omfattar inlosenratten ocksa skuldforbindelsen under forutsattning att
denna och teckningsoptionen befinner sig i samma &gares hand.

Har majoritetsaktiedgaren enligt 7 § begért att tvist om inldsen skall
hanskjutas till skiljeman, far teckningsoptionerna eller konvertiblerna

inte utnyttjas for teckning eller konvertering forrén inldsentvisten avslutats
genom lagakraftagande dom eller beslut.

Bestdmmelserna i forsta stycket skall dock inte tilldmpas, om annat
foreskrivits i emissionsvillkor som avses i 12 kap. 6 8 forsta stycket 6

eller 8 § forsta stycket 6.

Ldsenbeloppet

3 § Om fragan om losenbeloppet for aktie som skall 16sas in enligt
detta kapitel ar tvistig, skall I6senbeloppet bestdmmas med tillampning
av 4 8.

4 § Losenbeloppet for aktie skall bestammas sa, att det motsvarar det

pris for aktien som kan paraknas vid en forsaljning under normala férhallanden.
For aktie som ar foremal for handel vid bors eller

auktoriserad marknadsplats skall 16senbeloppet motsvara det noterade
vardet, om inte sarskilda skal féranleder nagot annat. Losenbeloppet

skall bestdmmas efter aktiens varde en dag som inte infaller senare an

den dag ndgon av parterna hanskoét tvisten till provning av skiljeman.

Har ett yrkande om inlosen av aktie enligt detta kapitel féregatts av

ett offentligt erbjudande att forvarva samtliga aktier som budgivaren

inte redan innehar och har detta erbjudande antagits av &gare till mer &n
nio tiondelar av de med erbjudandet avsedda aktierna, skall 16senbeloppet
motsvara det erbjudna vederlaget, om inte sérskilda skal

foranleder nagot annat.
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5 § Aktieagare har ratt till ranta pa l6senbeloppet fran den dag ndgon

av parterna hanskot tvisten till provning av skiljeman till dess att 16senbeloppet
faststélls genom lagakraftdgande dom. Réantan skall motsvara

den av Riksgaldskontoret faststéllda, vid varje tid géllande statslanerantan.
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