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Summary

This essay answers a series of questions regarding the process of valuation
of shares in unlisted limited companies when subject to a squeeze-out. The
purpose of the thesis is to clarify the legal position by analysing the law.

A squeeze-out is enabled when a shareholder owns more than nine
tenths of the shares in a company. The majority shareholder may then
choose to force the minority shareholder into selling, this is called a
squeeze-out. Disputes often arise due to conflicting ideas of valuation,
especially regarding unlisted companies. The general rule states that the true
value of the share shall be compensated.

What this means for unlisted companies is unclear as of the text of the
law, since they lack a distinct share price. The Supreme Court has
previously ruled that the valuation of shares should primarily be based on
any previous trade of the share. In lack of such trade, the valuation shall be
made with the use of economic principles for company valuation. Lastly,
shares are to be valued by comparing them to shares of similar companies
that have been subject to trade and have thus been valued.

The thesis also examines the meaning of the prerequisite
“skdl” (grounds), which is a necessary condition in order to abandon the
general rule of deciding the time of valuation, presumed to be the day of the
claim. The purpose of the rules regarding the time of valuation is to make
sure that the minority shareholder’s economic situation is unchanged
regardless of the squeeze-out. The court is given great freedom to choose
the time of valuation, purposed to decide a fair share value.

The possibility to abstain from the right of compulsory purchase
through shareholder agreements have thereafter been analysed. The
Supreme Court has ruled that shareholder agreements shall only be legally

binding for the parties of the agreement, not the company.



Sammanfattning

Denna uppsats behandlar tvangsinlosen av minoritetsaktier i onoterade
bolag i syfte att klargora rittsldget genom att analysera géllande rétt.

Tvangsinlésen av minoritetsaktier mojliggdrs nir en majoritetsaktie-
dgare dger nio tiondelar av aktierna 1 ett bolag. Majoritetsaktiedgaren kan da
16sa in en eller flera minoritetsaktiedgares aktier i bolaget. Losenbeloppet
blir ofta foremal for tvist, sérskilt 1 onoterade bolag. Huvudregeln 1 lagtext
och forarbeten stadgar att aktiens verkliga virde ska ersittas.

Vad detta innebér i onoterade bolag ges knapphéndig vigledning for i
lagtext. Hogsta domstolen har dock slagit fast att virderingen i forsta hand
ska baseras pé tidigare handel med aktien. I andra hand ska bolaget, om
tidigare handel inte kan ge vigledning, virderas med hjilp av ekonomiska
principer for foretagsvérdering. I tredje hand ska aktierna vérderas utifran
aktier i1 liknande bolag som tidigare vérderats.

Uppsatsen utreder ocksa innebdrden av begreppet skdl 1 22 kap. 2 § 3
st. ABL, vilket &r ett rekvisit for att frdngd pakallandedagen som
véarderingstidpunkt. Syftet med bestimmelserna om vérderingstidpunkt &r
framforallt att minoritetsaktiedgarens formdgenhetsstillning ska vara
ofordandrad trots tvangsinlosenforfarandet. Genom analys av praxis och
uttalanden 1 fOrarbeten dras slutsatsen att rattstillimparen har véldigt stor
frihet att vdlja en vérderingstidpunkt som ger ett sd rittvist virde som
mojligt pa aktierna.

Slutligen analyseras mojligheten att fransdga sig rétten till tvangs-
inlésen tillsammans med regler om minoritetsskydd i ABL. HD och
doktrinen dr 1 princip eniga om att aktiedgaravtal endast dr bindande mellan

parterna och kan inte goras gillande gentemot bolaget.
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1 Inledning
1.1 Bakgrund

Uppsatsen behandlar tvingsinldsen av minoritetsaktier i svenska onoterade
bolag. Med onoterade bolag avses aktiebolag som inte dr upptagna till
handel pé& ndgon reglerad marknad. Ritten till tvadngsinldsen uppstér nir en
aktiedgare, direkt eller indirekt dger nio tiondelar av aktierna i ett bolag.
Denne far dd status som majoritetsaktiedgare. Majoritetsaktiedgaren kan
tvinga en eller flera minoritetsaktiedgare i bolaget, att sélja sina aktier till
denne. Detta kallas tvangsinlosen. Réttigheten finns dessutom for bada
parter, en minoritetsaktiedgare kan 1 sin tur tvinga en majoritetsaktiedgare att
kopa ut denne ur bolagsgemenskapen. Tvister uppkommer ofta i samband
med tvangsinlosen avseende vilket belopp aktierna ska l6sas in for. Detta
aktualiseras sérskilt ofta i tvister rorande onoterade bolag.

Amnet ir relevant att utreda ur ett rittsligt perspektiv eftersom de
centrala beddmningarna av virderingsmetoden maste ske med de legala
delarna 1 &tanke, till exempel den rittsliga inneborden av virderings-
tidpunkten.

Tvangsinldsen av minoritetsaktier regleras 1 22 kap. Aktiebolagslagen
(2005:551). Huvudregeln i 2 § andra och tredje styckena stadgar att aktierna
ska vérderas enligt den kurs aktierna handlas till. Detta kan antas vara ett
enkelt sétt att sitta ett konkret viarde pd aktierna. Om det dock ror sig om
onoterade aktiebolag, som saknar en tydlig aktiekurs, blir bedomningen
svarare. Lagregleringen om tvangsinlosen skiljer sig frdn Ovriga
bestimmelser 1 ABL, i det att uppkomna tvister i1 forsta instans avgors i
skiljendmnd, detta foljer av 22 kap. 6 § ABL.

Tvangsinlosen av minoritetsaktier aktualiseras ofta i samband med
offentliga uppkopserbjudanden. Ett offentligt uppkopserbjudande innebér att
en part har erbjudit att kopa samtliga, eller en del av aktierna i ett bolag. Om
dgarna till minst 90 % av aktierna i bolaget godtar erbjudandet far koparen

lov att enligt 22 kap. 2 § 4 st. ABL dven l6sa in resterande del av aktierna.



Ur bestimmelsen framgér att 16senbeloppet vid ett sddant forfarande ska
motsvara det erbjudna vederlaget for resterande del av aktierna.

Sverige var ett av de forsta ldnderna 1 vérlden att infora reglering om
tvangsinlosen genom ABL 1944. Syftet med de ursprungliga reglerna var att
forenkla genomférandet av fusioner mellan moderbolag och heldgda
dotterbolag. Grinsen om majoritetsaktiefigarens nio tiondelar av aktie-
kapitalet valdes eftersom flera minoritetsréttigheter sedan tidigare upphdrde
vid samma grans.

I uppsatsen forekommer ett antal centrala begrepp. Nedan foljer nigra

av de viktigaste samt deras betydelse i sin aktiebolagsrittsliga kontext:

1.1.1 Centrala begrepp
Aktiedigaravtal = Ett avtal mellan vissa eller samtliga
aktiedgare med syfte att reglera

forhallanden mellan parterna.

Losenstdllning = Aktiedgares ritt eller skyldighet till

tvangsinlosen enligt 22 kap. 1 §.

Majoritetsaktiedgare = Aktiedgare som dger mer dn nio
tiondelar av aktierna i ett bolag och

dérmed har /ésenstdllning.

Majoritetsdgare = Aktiedgare som till f6ljd av sitt
aktieinnehav har stort inflytande 1

ett bolag.

Marknadsvirde = Det mest sannolika priset for en
tillgdng vid forsdljning pa en fri

och 6ppen marknad vid ett visst



Minoritetsaktiedigare

Minoritetsdgare

Onoterat aktiebolag

Pakallandedag

givet tillfalle. En tillgangs verkliga

varde.

Aktiedgare som dger mindre dn
en tiondel av aktierna i ett bolag
och har losenstdllning gentemot

majoritetsaktiedigare.

Aktiedgare som till f6ljd av sitt
begransade aktieinnehav har litet

inflytande i ett bolag.

Aktiebolag som inte dr upptaget till
handel pa négon reglerad marknad.

Ej borsnoterat.

Den dag da begéran ldmnas till
styrelsen 1 malbolaget om att

tvist om inldsen ska ldmnas till
avgorande av skiljendmnd, eller
den dag dé sddant meddelande som
avses 1 19 § LSF lamnas till

majoritetsaktiedgaren.

1.2 Syfte och fragestallningar

Syftet med uppsatsen dr dels att klarldgga hur och ndr man bestimmer

virdet av tvangsinlosta aktier 1 onoterade bolag, dels att utreda

aktiedgaravtalet 1 forhédllande till tvdngsinlosen. Detta gors for att bidra till

okad forstaelse och forutsebarhet géllande tvdngsinlosenforfaranden. For att

uppna syftet utgds frn foljande fragestillningar:



1. Den forsta fragestéllningen avser hur tvangsinlosen enligt huvudregeln i
22 kap. 2 § 2 st. forsta meningen ABL normalt sker i fall da aktiebolaget inte
ar noterat pd nagon reglerad marknad. Den forsta fragan att besvara lyder:

Hur virderas aktier i onoterade bolag vid tvdngsinlosen?

2. Den andra fragestdllningen avser begreppet “’skdl” 1 22 kap. 2 § 3 st. ABL
som rekvisit for att frdngd pdakallandedagen som tidpunkt for virdering. Den
andra fragan att besvara lyder: Vad innebdr rekvisitet skdl och vad krdvs for

att frangd pakallandedagen som vdrderingstidpunkt?

3. Den tredje fragestdllningen grundar sig i en utredning av tvingande
respektive dispositiva bestimmelser 1 ABL. Daértill kommer det behandlas
huruvida det genom aktiedgaravtal dr mojligt for parter att avtala bort ritten
till tvangsinldsen. Den tredje frigan att besvara lyder: Ar det mdjligt att

genom aktiedigaravtal avtala bort rdtten till tvangsinlosen?



1.3 Avgransningar

Uppsatsen utgors till stor del av en analys av rekvisitet ”skil” 1 22 kap.
2 § 3 st. Rekvisitet “’sdrskilda skidl” i paragrafens andra stycke berdrs dock
inte eftersom bestimmelsen endast avser noterade bolag.

Arbetet kommer avgrénsas till att omfatta frigor som géller vdrdering
av aktier 1 svenska bolag som inte &r upptagna till handel pa nagon reglerad
marknad. Noterade bolag behandlas dock i viss man eftersom det ar relevant
for utredningen av flera bestdmmelser i 22 kap. ABL att jamfora
forutsattningarna for noterade och onoterade bolag.

Utover aktier finns det ett flertal instrument som kan bli foremal for
tvangsinlosen, exempelvis teckningsoptioner och konvertibler. Uppsatsen
behandlar endast aktier som foremal for tvAngsinlosen. Denna avgransning
beror pé att teckningsoptioner och konvertibler behandlas pa samma sétt
som aktier vid ett sddant forfarande.

Som tidigare ndmnt kommer uppsatsen inte behandla offentliga
uppkdpserbjudanden nérmare @n i inledningen. Detta beror pd att arbetet
skulle bli alltfér omfattande samt att det inte &r direkt relevant for

uppsatsens syfte.

1.4 Metod och material

Arbetet bygger fraimst pa rittsdogmatisk metod.! Rittsdogmatisk metodlara
gar ut pad att beskriva, systematisera och tolka gillande rétt. Detta innebar
informationss6kning 1 juridiska killor enligt réttskélleldran, for att sedan
systematisera och analysera denna information.? Den rittsdogmatiska
metoden har i viss man normativa inslag, da den utvecklar stindpunkter som

rattfardigar och kritiserar géllande ritt. Denna metod ldmpar sig vl for en

1 Sjoberg (2007), s. 28 f.

2 QOlsen (SvIT 2004), s. 111., Peczenik (SvIT 2005), s. 249f. och Kleineman (2013),
s. 21 f.



analys pa &dmnesomradet da syftet dr att analysera och klargdra
regeltillampningen gillande tvdngsinlosen ur ett kritiskt perspektiv.3

Som grund for arbetet anvénds framforallt skiljedomar och domar frdn
Overinstanser, samt savél forfattare som mina egna analyser av dessa for att
fortydliga och klarldgga réttslaget. Med hédnsyn till grundliggande
svérigheter rorande tillgdngen till skiljedomar kommer uppsatsen i relativt
stor utstrackning baseras pd sekundirkillor avseende avgoranden i fOrsta
instans. Dértill hamtas vdgledning fran doktrin och vetenskapliga artiklar.

Analysen gors utifrdn ett kritiskt perspektiv for att utreda hur
bestimmelserna tillimpas enligt gillande rétt. Dartill lyfts ett antal kritiska

synpunkter rorande lagstiftaren och lagregleringarna pa omradet.

1.5 Forskningslage

Pa omrédet tvangsinldsen av minoritetsaktier finns tva framstdende juridiska
monografier, Tvdngsinlosen av Gustaf Sjoberg fran 2007, samt Foretags-
vdrdering vid tvdngsinlésen av Gunnar Flodhammar frdn 1980. Sjoberg
intar 1 sin bok ett rittsekonomiskt perspektiv och framfor ett antal forslag de
lege ferenda. Flodhammar diskuterar olika metoder for vardering av bolag
vilka provas mot géllande rétt. Flodhammar drar slutsatser genom bland
annat analyser av skiljedomar om centrala begrepp, sa som hur en akties
verkliga virde tolkas och tillimpas enligt praxis.

Utover den framstdende litteraturen pa dmnet har ett antal artiklar legat
till grund for uppsatsen, sirskilt Tvdngsinlésen av aktier och aktiedgaravtal
av Johan Danelius och Johannes Ericson, samt Aktiedgaravtal —

kommentarer med anledning av en avhandling av Niklas Arvidsson.

3 Peczenik (SvIT 2005), s. 250f.



1.6 Disposition

Uppsatsens andra kapitel behandlar tvngsinldsen av minoritetsaktier som
institut samt lagstiftningens innehdll och syfte. Dértill kommer ocksa
aktiebolagsrittsliga minoritetsskydd och mojligheten att tillvarata
minoritetens intressen att behandlas.

I det darpa foljande kapitlet fokuseras sérskilt pd onoterade bolag. Dari
redogors for hur virdering av aktierna 1 onoterade bolag sker utifran
huvudregeln i 2 kap. 2 § 2 st.

Direfter undersoks 1 uppsatsens fjarde kapitel innebdrden av rekvisitet
”skdl” 1 22 kap. 2 § 3 st. samt mojligheten att avvika fran huvudregeln om
pakallandedagen som vérderingstidpunkt.

I det femte kapitlet behandlas tvangsinlosenforfarandet i relation till
aktiedgaravtalet, ndrmare bestimt huruvida det a4 mgjligt att genom
aktiedgaravtal fransdga sig rétten till tvAngsinlosen.

Slutligen gors en sammanfattande analys i kapitel sex dér uppsatsens

fragestdllningar besvaras och syftet uppfylls.

10



2 Tvangsinlosen av minoritetsaktier
2.1 Inledning

Grunden for forfarandet bestdr 1 att en aktiedigare som direkt eller indirekt
dger nio tiondelar av aktierna (90%) kan tvinga en eller flera minoritetsagare
att sdlja sina aktier. Dartill foljer vissa bestimmelser om hur virderingen av
dessa aktier ska goras, det vill séga till vilket pris majoritetsaktiedgaren kan
kopa dem. Huvudregeln for dessa forfaranden ér enligt 22 kap. 2 § 2 st. att
virdet av aktierna ska motsvara virdet vid en forsdljning under normala
forhéllanden, eller aktiernas “verkliga virde”, i 22 kap. 2 § 2 st. I noterade
aktiebolag likstélls detta i regel med aktiekursen, om det inte finns sirskilda
skal att frdngd den. Nér det dock ror sig om aktier 1 onoterade bolag uppstar
latt problem eftersom de allt som oftast saknar en noterad aktiekurs.

Det kan inledningsvis vara virt att nimna att 16senbeloppets storlek &r
dispositivt och behdver inte tvunget bestimmas utifran ndgon av metoderna
1 2 §. Underforstatt ar det da ockséd mojligt att faststilla olika 16senbelopp

for olika minoritetsdgare. 4

2.2 Gallande ratt

I 22 kap. 6 § ABL stadgas att eventuella tvister som uppkommer med
anledning av tvangsinldsen ska provas i skiljedomstol som forsta instans.
Likstillighetsprincipen ar en grundldggande princip inom aktiebolags-
ratten som 1 4 kap. 1 § ABL stadgar alla aktiers lika rétt i bolaget, med
undantag for sdrregleringar av aktier av olika slag.5 I fall da det r6r sig om
viardering av aktier vid tvangsinlosen har likstéllighetsprincipen hdvdats
innebdra att hela bolagets vérde ska fordelas jimnt Gver alla aktier. I NJA
1996 s. 293 (se avsnitt 3.1.2) avvisade HD dock likstéllighetsprincipens

tillaimplighet 1 tvangsinlosenforfaranden gentemot dé gillande ABL 1975

4 Sjoberg (2007), s. 379 f.

5 Aktier som regleras sdrskilt i 4 kap. 2-5 §§ ABL. Exempelvis aktier med
rostrittsskillnader, foretradesrétter vid emissioner osv.
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med hanvisning till att minoritetsaktier ska virderas utan hidnsyn till deras

status som minoritetsaktier. 6

2.2.1 Gallande lag

Tvéngsinldsen regleras sirskilt i aktiebolagslagens tjugoandra kapitel. Med
géllande lag, 2005 ars ABL, kom en rad fordndringar frén tidigare gillande
aktiebolagslag. En av dessa fordndringar dr att tvangsinlosenforfarandet
numera dr mojligt for bade fysiska och juridiska personer oavsett
nationalitet. Till skillnad frén tidigare da bara svenska aktiebolag omfattades
av reglerna och kunde nyttja tvangsinlosen. 7

Losenbeloppet ska enligt huvudregeln 1 2 kap. 2 § andra styckets forsta
mening bestimmas till det pris som motsvarar forsdljningsvérdet under
normala forhallanden. “Hjdlpregeln” 4 andra sidan bestimmer i andra
meningen losenbeloppet for noterade aktier till det noterade vérdet.
Eftersom hjélpregeln bara tar sikte pd bolag som &ir noterade pé bors eller
motsvarande kommer den inte behandlas nirmare inom ramen for detta
arbete.

Huvudregeln 1 2 § 2 st. kompletteras i paragrafens tredje stycke av en
bestimmelse om vilken tidpunkt som ska ligga till grund f6r virderingen,
den tidpunkten kallas varderingstidpunkt. Denna bestimmelse behandlas
ndrmare i uppsatsens fjarde kapitel.

I forarbetena till gillande lag motiverar lagstiftaren huvudregelns
utformning med paralleller till bestimmelser om expropriation och
expropriationsrittsliga principer i 2 kap. 15 § RF. Syftet med 16senbeloppet
vid savél expropriation som tvangsinlosen av aktier &r att sikerstélla att
minoritetsaktiedgarens formogenhetsstillning inte fordndras genom
forfarandet.® Av detta foljer att syftet bast uppnas om 16senbeloppet likstélls

med marknadsvdrdet pa aktierna. Detta framgar av propositionen till

6 NJA 1996 s. 293
7 Prop. 2004/05:85, s. 809 f.
8 Tbid.
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gillande lag dar det motiveras att den kurs en aktie handlas med pa en
fungerande marknad under normala forhallanden™ ska representera aktiens
verkliga vdrde, eller marknadsvérde. Inneborden av termen verkligt vérde
avhandlas 1 avsnitt 3.2.°

Att lagstiftaren motiverar bestdmmelserna med hédnsyn till
expropriationsrittsliga principer dr dock kontroversiellt. I betdnkandet SOU
2004:7 foreslog den statliga ledningsréttsutredaren till exempel en dversyn
av reglerna om ersittning vid expropriation. Detta grundades delvis pa att
expropriation mer och mer kommit att aktualiseras till forman for privata
aktorer och deras vinstintressen, istdllet for att i forsta hand frdmja det
egentliga syftet med expropriationsinstitutet, ndmligen att tillgodose det

allméinnas intressen. 10

2.3 Separations- och exitregler som

minoritetsskydd

Situationen som minoritetsaktiedgare kan vara utsatt, i synnerhet om det
finns en majoritetsaktiedgare i bolaget. Eftersom majoritetsaktieigaren nér
som helst kan pdkalla tvingsinldsen av minoritetsdgarens aktier kan
minoritetsaktiedgarens framtid 1 bolaget vara oviss. Darfor har minoritets-
aktiedgaren rétt att fa sina aktier inlosta. 1!

I bolag uppstér ofta konflikter mellan aktiedgare till f6ljd av méinga
viljor som drar &t olika héll. For bolagets och aktiedgarnas bésta kan det
dérfor vara fordelaktigt om en eller flera dgare drar sig ur en konflikt innan
den leder till skada for bolaget och dess aktiedgare. 12

I 25 kap. 21-23 §§ stadgas skydd for minoritetsdgare vid forekomst av

majoritetsmissbruk. Sadant missbruk avser ndr en majoritetsaktiedgare

9 Prop. 2004/05:85, s. 449.

10 Si6berg (2007), s. 385. och SOU 2004:7.
11 Sjoberg (2007), s. 89 ff.

12 1bid, s. 94 f.
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missbrukar sitt inflytande i1 bolaget och uppsatligen medverkar till en
overtradelse av ndgon bestimmelse i ABL.

Om det i bolaget forekommer missbruk av ndgon aktiedgares
maktstillning, fir en minoritet bestdende av en tiondel av aktierna i bolaget
vicka talan 1 allmdn domstol som 1 sin tur far besluta om bolagets
likvidation. Detta forutsitter att det finns sérskilda skl till det pad grund av
missbrukets langvarighet eller annan anledning. Domen far liksom i
tvistemal 1 regel verkstillas forst ndr den vunnit laga kraft. Om rétten finner
skal till det &r det dock mojligt att besluta om omedelbar verkstéllighet
enligt 17 kap. 14 § RB. Ett sadant beslut bor inte fattas om syssloman
tillsétts enligt 25 kap. 23 § ABL. 13

Om en talan om tvangslikvidation fors, far domstolen pa yrkande av
bolaget istdllet for beslut om likvidation, &ldgga bolaget att 1osa in
minoritetens aktier inom en given tidsfrist. Om tidsfristen inte hélls ska
domstolen @ndé besluta om likvidation. 14

I 25 kap. 23 § finns en regel avsedd att skydda minoriteten fran fortsatt
missbruk som visentligt skulle skada minoritetens rétt. Regeln innebér att
domstolen far besluta om och tillsétta en eller flera sysslomin som foérvaltar
bolaget i styrelsens och VD:ns stille under tiden for likvidationsforfarandet.
Trots svérigheter att fa bifall till en ansokan om tvéngslikvidation kan 23 §
atminstone sdkra minoriteten tillfalligt mot fortsatt missbruk under tiden for

domstolens handldggning. 15

2.3.1 Trustoraffaren

I den uppmirksammade Trustoraffdren i maj 1997 sélde kontrolldgaren N ca
15 % roststarka aktier 1 Trustor AB, motsvarande 51 % av rosterna, till den
engelska lord Moyne som agerade i samrdd med ett antal svenska

finansmidn. Aktierna kostade lord Moyne 241 miljoner kronor, vilket han

13 Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 25 kap. 21 §, Karnov, 2019-05-15
14 Tbid.
15 Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 25 kap. 23 §, Karnov, 2019-05-16
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saknat tickning for och darfor fatt uppskov med betalningen till fem dagar
efter kopet av aktierna. Sannolikt finansierades affiren med Trustors egna
medel som Overforts till koparen kort efter kopet. Manaden efter kopet
tillsattes en ny styrelse vid en extra bolagsstimma dir lord Moyne sjilv
ingick. Under sommaren overfordes éver 500 miljoner kronor till bolagets
utlandskonton, varav en stor del av dessa anvidndes som likvid till N och
hundratals miljoner 6verfordes till konton tillhérande lord Moyne och hans
svenska kumpaner. Minoritetsdgarna fruktade fortsatt missbruk och enades i
november samma &r vid en extra bolagsstimma om att ans6ka om bolagets
likvidation. Talan bif6lls en manad senare. 16

Tvisten avgjordes enligt ABL 1975 déd skyddsreglerna om syssloméin i
25 kap. 23 § dnnu inte fanns. Bolagsegendomen kunde darfor fortsétta
forslosas 1 vintan pa domstolsavgdrande. Trustoraffiren hade mycket stor

paverkan pé inforandet av skyddsregeln i 23 §. 17

16 Sandstrom (2017), s. 213.
17 Tbid.
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3 Vardering av aktier i onoterade

bolag
3.1 Inledning

Att bestimma en virderingsmetod av minoritetsaktier som skulle vara helt
ritt dr ndrmast omojlig. Genom tva olika mal, Gimomalet (NJA 1957 s. 1)
och Balken II-mélet (NJA 1996 s. 293) har HD analyserat och avgjort frigor
bland annat betrdffande huruvida det ar aktiens eller bolagets varde som ska
ligga till grund for vérderingen.

Till ledning har ldnge anvénts principen om att aktiernas stdllning som
minoritetsaktier inte ska beaktas. Principen kommer ur HD:s avgdrande i
Gimomalet och utgjorde 1 princip uteslutande végledning for véardering
enligt ABL 1975. Principen och Gimomédlet ndmns emellertid inte i
forarbetena till ABL 2005 och det kan darfor ifrdgaséttas om principen
fortfarande ar relevant.!8 I Balken II-malet!® behandlades dock principen
utforligt och HD hinvisade fortlopande till den genom domen, utan att

uttryckligen ldgga den till underlaget for domslutet. 20

3.2 Avgoranden

3.2.1 Gimomalet

Gimomalet avser den fOrsta tvisten som uppkom under ABL 1944
betridffande vérdering av minoritetsaktier. Tvisten uppkom mellan parterna
Gimo AB och moderbolaget Korsnds AB. Gimos verksamhet gick ut pa
fastighetsidgande och arrendering till moderbolaget. Genom malet fastslogs

rétten till tvangsinldsen for forsta gdngen genom praxis. Att Korsnds hade

18 Gimomalet var det forsta mélet gillande tvangsinlésen av minoritetsaktier som
provades av svensk domstol enligt ABL 1944.

19 Balken II-malet bendmns ocksa i vissa hinseenden som Balkenmalet, men bor
skiljas fran Balken I-malet (NJA 1992 s. 872).

20 Sjsberg (2007), s. 190-198.
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ratt till tvAngsinlosen av aktierna i Gimo var okontroversiellt, tvisten bestod
1 att parterna var oeniga om hur 16senbeloppet skulle bestimmas. 21

Provningen av hur vérderingen skulle gé till gjordes i fyra olika
instanser, 1 vilka det uttalades sju olika meningar om tillvigagangssitt for
viarderingen. Detta resulterade 1 att sex vitt skilda 16senbelopp foreslogs.
Processen pagick i drygt fem ar pad grund av att den da géllande
aktiebolagslagen inte gav ndgra klara riktlinjer for avgérandet av ett sddant
fall. 22

Nér HD slutligen lamnade sin dom angavs i domskélen att ’de metoder
som kan komma till anvdndning vid vérdering av aktier dr det matematiska
viardets metod (substansvirdesmetoden) och forrdntningsmetoden
(avkastningsvdrdesmetoden).” HD bekriftade diarmed HovR:s val av
virderingsmetod, men underkinde berdkningen och éndrade 16senbeloppet.

Genomgéende i alla instanser gjordes bedomningen att aktierna skulle
virderas med viss hdnsyn till sin status som minoritetsaktier. Detta
motiverades med att minoritetsaktiernas reella viarde i bolaget var sa l1agt att
de i det nidrmaste var virdelosa om man inte hade beaktat virdedifferensen
mellan minoritets- och majoritetsaktierna i bolaget. 23

HD klargjorde ocksd begreppet avseende aktiernas “verkliga vérde”,
eller marknadsvérde, till att motsvara det hogsta av substansvirdet och
avkastningsvirdet. Det faststillda beloppet lag till grund for bestimmandet
av l6senbeloppets storlek enligt ABL 1944, 24

Huruvida Gimomadlet kan anses ha ett starkt prejudikatvirde eller inte
har 1 doktrin kritiserats framforallt med tanke pa de unika omstindigheter

som forelag. 2

21 Se NJA 1957 s. 1.

22 Sjoberg (2007), s. 190.

2 NJA 1957 s. 1.

24 Ibid.

25 Dahlgren och Moberg (1976), s. 49.

17



3.2.2 Balken ll-malet

Malet avsag en tvist som uppkommit rérande I6senbeloppets storlek och
berdkning vid ett tvangsinlosenforfarande. Majoritetsaktiedgaren anforde att
véirderingen ska ske utifrdn den registrerade kursen, medan minoritets-
aktiedgaren anfOrde att bolagets substansviarde ska ligga till grund for
varderingen. 26

HD konstaterade i sin dom att det dr aktiernas verkliga virde som ska
ersittas vid tvangsinldsen av minoritetsaktier. Mélet med ett tvangsinldsen-
forfarande ska vara att 1 den mén det dr mgjligt, ge samma ekonomiska
resultat till minoritetsaktiedgaren som vid en frivillig forsdljning av aktierna.
HD hiénvisade till reglerna om expropriation av fastighet dir erséttningen
bestdms enligt fastighetens marknadsvirde. Denna princip uttrycker HD ska
vara ledande, med vissa undantag. Vilka dessa undantag dr motiverar HD
emellertid inte. 27

Prejudikatvérdet i Balken II-mélet kan sammanfattas som att aktiernas
verkliga vdrde ska ersdttas och att bolagets formdgenhetsstéillning och
avkastningsforméga (avkastningsvérde) ska ligga till grund for vérderingen.
Minoritetsédgaren hade alltsa ritt i att anta att bolaget i forsta hand skulle
viarderas for att sedan bestimma virdet pd aktierna i onoterade bolag. I
noterade bolag ska dock aktiekursen vara vigledande. 28

Utredningskommittén beslutade i ett betinkande (SOU 1997:22) att
lagregleringen géllande tvangsinlésen maste uppfylla kraven som stélls i 2
kap. 18 § RF om expropriation och att bestimmelser med grunder for
l6senbeloppets faststdllande bor instiftas i lagtext. Lagradet anférde mot
bakgrund av Balken II-malet att vdrderingen ska goras utifrdn marknads-
priset om bolaget dr noterat pa en bors eller liknande. I det fall da bolaget
inte dr noterat ska istéllet viarderingen goras utifrdn bolagets formogenhets-

stdllning och avkastningsforméiga. Regeringen valde i sin proposition, som

26 NJA 1996 s. 293.
27 Ibid.
28 Ibid.
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sedan antogs och implementerades 1 2005 ars ABL att g& pd samma linje
som HD gjort i Balken II-malet géllande varderingsmetod och bestimmande

av losenbelopp. 29

3.3 Aktiens "verkliga varde”

Principen om aktiernas verkliga virde harstammar direkt ur lagtexten i ABL
1944. Trots att principen ddrefter i regel avfardats som intetsdgande och
innehéllslos i forarbetena till ABL 1975 har den dnd& kommit att spela viss
roll dven 1 gillande lag. 1 forarbetena till gillande lag anges att
losenbeloppet kan bestimmas genom en rad olika metoder under
forutséttning att den speglar aktiens verkliga vérde. 30

Vad detta verkliga virde egentligen dsyftar och hur det ska bestimmas
ar tdmligen oklart. I gillande ritt har det ftt innebdrden att det verkliga
virdet dr det virde en aktie har i innehavarens hand. Begreppet har fran
flera hall fatt kritik for att vara vagt och intetsdgande. Utdver uttalandena i
forarbetena till ABL 1975 viljer till exempel Sjoberg i sin bok
Tvangsinlisen att istillet uttrycka det som aktiens marknadsvérde. 3!

Metoden som tidigare anvants har inneburit en total foretagsvardering
delat pd samtliga aktier i bolaget for att dirmed ta reda pa varje akties
enskilda virde. Aven denna metod medfor komplikationer d& det finns
vildigt méanga sitt att virdera bolag pa. Dessa metoder fyller olika
funktioner och kan visa viéldigt olika resultat beroende pa vilka
utgangspunkter man har for véirderingen. Vid en uppkommen tvist aligger
det vardera part att &beropa olika vérderingar och vérderingsmodeller 1 sitt
hidvdande om virdet av minoritetsaktierna. 32

I Gimomalet valde Gverinstanserna att helt bortse frdn anvéindningen av

bolagets egendom. Detta resonemang kan antagligen grundas i att det

29 SOU 1997:22 s. 280.

30 Prop. 2004/05:85, s. 810 f. och Flodhammar (1971), s. 103.
31 Sjoberg (2007), s. 382 f.

32 1bid, s. 390 f.
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arrendeavtal som triffades mellan Gimo och Korsnés sannolikt inte skulle
uppkommit om det inte rort sig om en dominerande dgare. Dérfor saknade
avtalet betydelse for véirderingen. 33

I Balken II-mélet valde HD att tilldimpa en annan metod, att vardera
endast minoritetsaktierna, utan vidare hdnsyn till att de ar just minoritets-
aktier. Detta for att kringga att vérdera hela bolaget. Vad som ska ligga till
grund for den vérderingen framgér inte direkt av HD:s resonemang. HD
beskriver dock att ett tillfille, vid vilket man ska justera beloppet, dr da
majoritetsaktiedgaren misstinks ha manipulerat kursen eller missbrukat sin
situation pa annat sitt for att minska vérdet pd minoritetsaktierna. HD:s
stdindpunkt 1 domen &ar darfor att det berdknade forsédljningspriset pa
minoritetsaktier kan bli for lagt, som en foljd av dtgdrder som majoritets-
dgaren vidtar. 34

Ordalydelsen 122 kap. 2 § har dock dndrats sedan Gimo- och Balken II-
malen och 1 géllande lag framgar nu att I6senbeloppet ska bestimmas sé att
det motsvarar det pris som kan pérdknas vid forséljning under “normala
forhallanden”. Normala forhallanden motiveras i lagforarbetena endast som
att man ska bortse frdn sddana faktorer som tillfalligt har paverkat aktiens
virde. Vad som avses med sddana faktorer och tillfélligt specificeras inte i

varken forarbeten eller gillande lag. 3>

3.4 Sarskilt om onoterade bolag

Lagstiftaren har i enlighet med huvudregeln 1 22 kap. 2 § 2 st. en ambition
att losenbeloppet ska utgd frdn ett pris som forekommit vid verkliga
forsdljningar. Nér det géller aktier i noterade bolag uppstér sillan problem,
eftersom det dels fordras sdrskilda skdl for att frangd den noterade
aktiekursen, och dels eftersom omséttningen av noterade aktier dr hogre och

dérfor motsvarar marknadsvédrdet ndrmare. Om det & andra sidan géller

33 Sjoberg (2007), s. 390 f.
34 Ibid.
35 Prop. 2004/05:85 s. 812 f. och Sj6berg, s. 403.

20



aktier 1 onoterade bolag, anges 1 propositionen till 2005 ars ABL att da det
forekommit handel med aktien ska [...] det pris som har betalats vid
sadana affdrer kunna ligga till grund for 16senbeloppets bestimmande, under
forutsittning att detta pris kan anses vara representativt for aktiens verkliga
vérde.” 3¢

For onoterade aktier géller i regel en presumtion om att registrerade
kurser37 eller tidigare registrerade avslut ska ligga till grund for varderingen
sd linge det kan anses spegla aktiens verkliga vérde”. Likt HD:s
resonemang i Balken II-malet kan man anta att denna presumtion far
kringgds om det forekommit manipulation av aktiekursen eller ett missbruk
frdn majoritetsaktiedgarens sida, for att sinka vérdet pa aktien. Dartill bor
inte transaktioner dir den marknadsmassiga grunden kan ifragaséttas ligga

till grund for en virdering, till exempel vid overlételser till narstdende. 38

36 Se Prop. 2004/05:85, s. 812.

37 Notera att dven en aktie i ett onoterat bolag kan ha en registrerad aktiekurs. Detta
eftersom det dr mojligt att kopa och silja aktier &ven 1 bolag som inte handlas med
pa bors eller liknande. Sddana bolags aktier har ofta en aktiekurs, denna ir inte
nodvandigtvis sa representativ for aktiens verkliga varde som om den vore noterad
pa en bors. Det dr mdjligt att hdmta ledning i en noterad aktiekurs &dven for
onoterade bolag, men en bolagsvérdering bor géras om ingen tidigare handel skett
med aktien.

38 Se Prop. 2004/05:85, s. 811 ff.
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4 Varderingstidpunkt
4.1 Inledning

Detta kapitel avser att behandla rekvisitet ”skdl” och analysera den
generella mojligheten att fringd pakallandedagen som vérderingspunkt vid
tvingsinlosen.

Virderingstidpunkt avser 1 22 kap. 2 § 3 st. ABL den tid da
l6senbeloppet ska bestimmas utifran. Huvudregeln framgar ur lagtexten
som att 16senbeloppet ska bestimmas med héinsyn till férhallandena vid den
tidpunkt da begiran om provning sker. Denna tidpunkt kallas i lagtext for
pakallandedagen. Pakallandedagen avser den dag di majoritetsdgaren
framfor en begiran till bolagets styrelse att tvisten ska ldmnas till
skiljendmnd for avgorande. Péakallandedagen kan ocksa avse den dag da
minoritetsaktiedgaren ldmnar sddant meddelande till majoritetsaktiedgaren
som avses 1 19 § Lag (1999:116) om skiljeforfarande och som uppfyller
kraven dari. 3°

I 2 § 3 st. andra meningen stadgas en mdjlighet att bortse fran denna
pakallandedag och istdllet bestimma losenbeloppet utifrdn en annan
tidpunkt endast om ”skil” finns for det. En sddan tidpunkt far dock inte

ligga senare dn pdkallandedagen. 40

4.2 ’Skal” i 22 kap. 2 § tredje stycket

I Balken I-malet (NJA 1992 s. 872) uttalar sig HD om syftet med att
anvinda pdkallandedagen vid bestimmandet av varderingstidpunkt 1 forsta
hand som ett sitt att minimera majoritetsaktieigarens mdojligheter att

paverka aktiernas vérde under tiden for forfarandet, och i andra hand att

39 Sjoberg (2007), s. 394.
40 Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 22 kap. 2 §, Karnov, 2019-05-17
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minoritetsaktiedgarna inte far dra fordel av virdehdjande atgérder som
majoritetsaktiedgaren foretar under denna tid. 41

Som tidigare ndmnts dr det mojligt att frdngd pakallandedagen som
vérderingstidpunkt nér det finns skél for det. Utredningskommittén (hérefter
kommittén) uttalade med hanvisning till Balken [-maélet ett exempel pd att
det kan vara berittigat att frdngd pakallandedagen for virdering dé aktiernas
virde vid pakallandedagen kraftigt avviker frdn den normala trenden for
kursen.?

Kommittén uttryckte i SOU 1997:22 att det vore olampligt att
undantagslost tillimpa pakallandedagen som grund for varderingstidpunkten
med hénsyn till risken att en majoritetsaktiefigare utnyttjar sin stillning i
bolaget for att exempelvis avyttra bolagets tillgdngar till underpris till sig
sjdlv eller en till honom nérstaende. Det skulle sannolikt leda till en kraftig
virdeminskning av minoritetsaktiedgarens aktier och didrfor ansag
kommittén det rimligt att lata skiljendmnden istdllet bestimma en annan,
mer rittvis tidpunkt for virderingen. 43

Skiljendmnden har dven mdjlighet att vid bestimmande av l0sen-
beloppet ta i beaktande sddana handlingar som foretagits av majoritets-
aktiedgaren 1 samband med, eller kort fore pédkallandedagen. Sadana
handlingar méste framsta som otillborliga for att kunna bortses frén och
utgdra sddana relevanta skidl. Kommittén ger alltsd rittstillimparen stor
frihet 1 att vilja en tidigare tidpunkt att 14gga till grund for bestimmandet av
16senbeloppet dn pakallandedagen. Utifran syftet med bestimmelsen foljer
dock att denna tidsrymd &dr tdmligen begrinsad. Exakt hur begransad
framgér inte, bedomningen gors fran fall till fall. 44

Regeringen valde i proposition 2004/05:85 att i princip g4 pa samma

linje som kommittén gjorde i SOU 1997:22. Ur propositionen framgar dven

41 NJA 1992 s. 872. Malet bendmns ocksa “Balken I” (skilj fran NJA 1996 s. 293
”Balken I17).

42NJA 1992 s. 872 och SOU 1997:22 s. 285 f.
43 50U 1997:22 5. 285 1.
4 Ibid.
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att regeringen valde att foresld en mindre restriktiv instillning till vad som
ska krivas for att franga pakallandedagen som utgangspunkt. Detta eftersom
man beddmde syftet med bestimmelsen vara att komma fram till ett sa
rattvist 16senbelopp som mojligt. Om virdet vid pékallandedagen inte kan
anses vara mest réttvist ska man enligt propositionen da bortse fran det och
vdlja en annan virderingstidpunkt. Detta ska gidlla oavsett om det
forekommit négot otillborligt handlande fran majoritetsaktiedgarens sida.
Som exempel pa sadana situationer ges bland annat tillfallen da aktiekursen
upptrader pa ett onormalt sitt till f6ljd av ett offentligt uppkdpserbjudande,
att majoritetsdgaren genom oOkat aktieinnehav uppnatt 16senstéllning eller
allmédnna svangningar pd marknaden som leder till en onormal aktiekurs pa

pakallandedagen. 45

45 Sjoberg (2007), s. 394 och prop. 2004/05:85, s. 454 f. och 811 f.
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5 Tvangsinlosen i forhallande till

aktieagaravtal
5.1 Inledning

Aktiebolagslagen liknar ménga andra lagrum 1 det att den dels bestir av
tvingande bestimmelser, dels av dispositiva. Vad som dock ar utmirkande
och dessutom kan leda till osékerhet dr den ovisshet som finns 6ver vilka
bestimmelser som é&r just dispositiva respektive tvingande. Vissa
bestammelser beskrivs uttryckligen som dispositiva i lagtext, medan andra
kan vara dispositiva utan att det framgar ur ordalydelsen. Dessutom finns
det i ABL ett antal bestimmelser som far lov att fringds om samtliga
aktiedgare samtycker till det (SAS-principen eller principen om Samtliga

Aktiedigares Samtycke). 46

5.2 Aktieagaravtal

Det finns en mojlighet for aktiedgare att 1 viss utstrickning avtala om
reglering av ett forhallande, oavsett om det dr dispositivt eller inte, pd annat
sitt 4n vad som foljer av lagen, genom s.k. aktiedgaravtal. Aktiedgaravtal
har lidnge varit foreméal for debatt angédende huruvida de ska anses bindande
och vilken rittsverkan de har. Vad som konstaterats dr att en sédan
avtalsreglering dtminstone dr mer langtgdende dn den som kan goras genom
bolagsordningen. 47

Manga frdgor har sedan tiden for den nya aktiebolagslagens inforande
besvarats genom avgoranden i domstol. I fall da man &r osédker gillande vad
som utgér dispositiv respektive tvingande ritt pa omridet kan bade
aktiedgar-avtal och bolagsordning riskera bli verkningslésa om man forsokt

avtala om en tvingande bestimmelse. Ett exempel pa en talan om ett sddant

46 Prop. 2004/05:85 s. 202
47 Danelius och Ericson (SvJT 2011), s. 858 f.
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forfarande som togs upp 1 HD &r det sa kallade Svenska Mineral-mélet (NJA

2011 s. 429) som ndrmare berors i avsnitt 5.3.1. 48

5.3 Att fransaga sig ratten till tvangsinlosen

Mellan aktiebolagsritten och avtalsritten ligger aktiedgaravtalet i en juridisk
grazon och har manga ganger uppmérksammats for detta i doktrinen. Grovt
generaliserat har doktrinen ofta beskrivit réttsldget som att aktiedgaravtal
binder parterna men saknar aktiebolagsrittsliga verkningar. Det innebér att
ett aktiedgaravtal 1 princip aldrig kan goras géllande mot bolaget, utan bara
mellan de aktiedgare som ingatt avtalet. Detta dr dock en slutsats som motts
av kritik. 49

I Svenska Mineral-mélet (NJA 2011 s. 429) vicks frigestéllningen pé
nytt och genom domen klargér HD rittsldget. Samtidigt visar malet den
problematik som uppstar nédr olika rattsliga principer mots, i detta fall

avtalsrittsliga och aktiebolagsrittsliga.

5.3.1 Svenska Mineral-malet

Tvisten géllde tva utldndska aktiebolag som dgde hilften var av aktierna 1
Svenska Mineral AB. De tva dgarbolagen, A och B, hade sinsemellan ingatt
ett aktiedgaravtal for att reglera parternas inbordes forhéllande.
Aktiedgaravtalet inneholl bland annat en bestimmelse som gav A riétten att
16sa in alla B:s aktier utom en, om konflikt skulle uppsta. Konflikt mellan A
och B uppkom sd smdningom och A beslutade att 16sa in de aktier som
omfattades av avtalet, det vill sdga alla utom en. Bolaget A beslutade
dérefter att nyttja sin rdtt till tvangsinlosen som nybliven majoritets-
aktiedgare fOr att 10sa in den sista aktien. B motsatte sig detta och hdnvisade

till avtalet. Malet togs senare upp i skiljendmnd. 30

48 Arvidsson (2010), s. 56.

49 Fragan om aktiedgaravtals giltighet och verkningar har behandlas av bl.a. Roos,
(1969); Johansson, (1990) s. 495 ff.; Nial (1992); Ahman (1997); Hellner (1999), s.
257; Lindskog (2019).

S0NJA 2011 s. 429
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Skiljendmnden tillerkdnde A en rétt att 16sa den sista aktien mot ett
losenbelopp om 10 000 SEK. Bolaget B invinde mot skiljedomen och
yrkade att tingsritten skulle faststdlla att A saknade rétt att 16sa in den
omtvistade aktien, eftersom A genom avtal avstatt en sddan rétt. A bestred
att man hade avstatt frin rdtten att pdkalla tvdngsinlosen. Tingsrétten
beslutade emellertid genom mellandom att A hade ritt att inlosa den
omtvistade aktien &ven om bolaget genom avtal med B hade avstatt fran en
sddan ratt. Tingsritten faststillde att ett avtalsavstiende inte far beaktas
inom ramen for en inlosentvist enligt 22 kap. ABL. 51

Tvangsinlosenforfarandet motiveras i1 forarbetena till 2005 ars ABL
med hanvisning till allménintresset betrdffande “’rationella dgarférhdllanden
1 néringslivet”. Detta kan tolkas som en ritt for ett bolag att genom
tvngsinlosenforfarande ena aktiedgarna och siledes forenkla framtida
stimmobeslut och fortsétta generera vinst for aktiedgarna. 52

Andersson, Johansson och Skog ér 1 sin kommentar till ABL eniga om
att avtal av detta slag inte ska beaktas inom ramen for en inlésentvist, trots
att avtalen dr bindande mellan parterna. Som forklaring anger forfattarna
uttryckligen att avtalen saknar aktiebolagsrittslig relevans och darfor inte
géller 1 forhallandet mellan parterna och bolaget. 53

Malet togs upp i HD och hanterades genom att i forsta hand klargora
vilka bestimmelser som é&r tilldmpliga samt syftet med bestimmelserna. HD
forklarade att ritten till tvAngsinlosen tidigare bland annat motiverats med
att forenkla fusioner mellan moderbolag och dotterbolag. HD motiverar
minoritetsaktiefigarens ritt att begira inlosen med att minoriteten som
innehar mindre 4n en tiondel av aktierna i bolaget star utanfér ménga av de

minoritetsskyddsregler som stadgas i ABL.

SINJA 2011 s. 429
52 Ibid.

33 Andersson, Johansson och Skog, Aktiebolagslagen (2018-03-01, Zeteo),
kommentar till 22 kap. 2 § under rubriken Avtalsfrihet i friga om 16senbeloppet och
Arvidsson (2010), s. 52 f.
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Reglerna om tvangsinlésen innebdr sdledes en mojlighet for
minoritetsaktieigaren att ta sig ur denna utsatta position. HD konstaterar
dérefter att aktiedgaravtalet som huvudregel bara ska anses binda parterna
och sakna verkan gentemot bolaget. Denna uppfattning delas 1 stor

utstrackning dven i den juridiska doktrinen. 54

34 NJA 2011 s. 429 och prop. 2004/05:85 s. 251 och 437 ff.
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6 Analys
6.1 Inledning

Lagstiftaren har genom bestdmmelser om tvéngsinldsen beslutat att statligt
sanktionera forfaranden som huvudsakligen far anses vara av privat-
ekonomisk och bolagsrittslig natur. I den annars fria marknadsekonomiska
regleringen kan detta anses kontroversiellt. Forfarandet motiveras bland
annat med allménintresset av “rationella dgarforhéllanden i ndringslivet”.
Man skulle kunna likna tvangsinlosen med ett slags privatrittslig
expropriationsforfarande, med ett flertal skyddsvérda intressen i bilden. Den
part vars intressen kan antas ha storst behov av skydd torde vara
minoritetsaktiedgare pad grund av dennes utsatta stdllning 1 bolaget.
Minoritetsaktiedgaren har inte i nidrheten av samma mdjligheter som en
majoritetsdgare har att Gverblicka och kontrollera bolaget. Minoritetségarens
framsta intresse borde darfor vara att denne ska hdllas skadefri trots

forekomsten av ett tvangsinlosen-forfarande.

6.2 Fragestallning 1
Hur virderas aktier i onoterade bolag vid tvdangsinlosen?

Enligt huvudregeln i 22 kap. 2 § 2 st. ABL ska losenbeloppet vid
tvangsinlosen bestdmmas sa att det [...]Jmotsvarar det pris som kan
pardknas vid en forsdljning under normala forhallanden”. Ett sddant vérde
ska 1 forsta hand bestimmas med hénsyn till tidigare och liknande affdrer
med aktien under forutséttning att det beloppet motsvarar aktiens verkliga
vdrde. Att aktiens verkliga vérde ar ett begrepp som mott kritik frdn ménga
hall innebidr att lagstiftning ger knapphdndig vigledning. Istéllet kan det
tolkas som att aktiens marknadsvirde i dgarens hand avses. Detta kan
sammanfattas som det pris som dgaren kan silja aktien for under normala
forhallanden. Normala forhallanden beskrivs 1 forarbeten och lag-
kommentarer som sddana forhallanden d& aktien inte 16per ndgon risk att

utséttas for kursmanipulation eller missbruk fran en majoritetsaktiedgare.
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Vid bestimmandet av I6senbeloppet kan ett flertal metoder tillimpas. I
forsta hand har konstaterats att det for aktier i onoterade bolag foreligger en
presumtion om att tidigare registrerade avslut ska vara vigledande. Ur
forarbetena framgér att i fall d4 sddan handel inte tidigare skett, ska
foretaget virderas enligt foretagsekonomiska principer. HD har 1 tidigare
avgoranden foredragit metoder baserade pa substansvérde och avkastnings-
virde 1 bolaget.

Huvudregeln for bestimmande av 16senbeloppet bor darfor tolkas som
att viarderingen i forsta hand ska ske baserat pa tidigare handel med aktien
eller eventuellt noterade kurser. I andra hand, om sadan handel inte
forekommit, ska aktierna virderas med hjdlp av substans- eller
avkastningsvirdes-metoden. I tredje hand ska vérderingen goras utifrdn
virdering av aktierna i andra, liknande bolag. Vid alla bedomningar ska

aktiernas status som minoritetsaktier lamnas utan avseende.

6.3 Fragestallning 2
Vad innebdr rekvisitet skdil och vad krdvs for att franga pakallandedagen
som vdrderingstidpunkt?

Rattstillimparen ges redan i forarbetena till gédllande lag stor frihet att
bestimma en annan vérderingstidpunkt &n pakallandedagen. Motiveringen
till detta grundar sig i en syftesbedomning av bestimmelsen. Som bekant ar
skyddet pd omradet starkt vad giller minoritetsaktieigarens ekonomiska
situation, som ska std oforidndrad efter ett tvangsinlosenforfarande. For att
uppfylla detta syfte ska ett sd réttvist virde som mojligt bestimmas for
minoritetsaktierna. Vad som 1 tidigare gillande ritt varit en restriktiv
undantagsregel har genom infoérandet av 2005 ars ABL kommit att foréndras
till en regel med stor frihet {for réttstillamparen.

Det stér klarlagt att det kan finnas skél att ifragasétta pakallandedagens
lamplighet som virderingstidpunkt da det forekommit exempelvis ett

offentligt uppkdpserbjudande eller fordndrade dgarforutsittningar i bolaget.
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Istéllet bor man vélja en tidigare tidpunkt som ar mer réttvisande for aktiens
verkliga vérde.

I tvangsinlosenforfaranden kan bestimmelser om sadan stor frihet for
rattstillimparen leda till osdkerhet eftersom tvister 1 forsta hand provas i
skiljendmnd. Detta innebér att vigledande praxis kan bli lidande pa grund
av bristande offentlighet. Det i sin tur kan leda till brist pa forutsebarhet och
svarigheter for rittstillimparen att tillgodose likabehandlingsprincipen.
Lagstiftaren har 1 forarbetena bekriftat att intressena man vill ta tillvara ar
att bestimma ett rittvist virde péd aktierna tillsammans med minoritets-

intresset av att halla denne skadefri trots tvangsinldsenforfarandet.

6.4 Fragestallning 3

Ar det mdjligt att genom aktieiigaravtal frdnsiga sig ritten till
tvangsinléosen?

Inom aktiebolagsritten kan det vara svart att veta vilka bestimmelser
som dr dispositiva respektive tvingande. Inte minst eftersom det vildigt
sillan framgar ur lagtext utan ofta behover klargéras genom praxis och
juridisk doktrin. Tvangsinlésen dr inget undantag. Det har slagits fast att
reglerna om tvangsinlosen &r tvingande i den man att det inte i
bolagsordningen dr mojligt att avtala bort ritten. Hur forfarandet forhaller
sig till aktiedgaravtal slog HD fast forst 1 NJA 2011 s. 429. I mélet hade tva
dgare till lika stora delar av aktiekapitalet 1 ett svensk bolag avtalat om att
den ena dgaren skulle ha ritt att 16sa in alla den andres aktier utom en, om
konflikt skulle uppstd mellan aktiedgarna. Nér konflikt s& smaningom
blossade upp nyttjades bestimmelsen i avtalet och aktierna l6stes in.
Aktiedgaren som nu vunnit status som majoritetsaktiedgare efter forvérvet
beslutade att 16sa in &ven den sista av motpartens aktier med hjilp av
tvangsinlosen. Malet avgjordes slutligen 1 HD déar det slogs fast att
aktiedgaravtal saknar aktiebolagsrittsliga verkningar och gar saledes inte att

gora géllande mot bolaget eller dess organ, avtalet binder bara parterna.
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Vad som avses med att ett avtal saknar aktiebolagsrittsliga verkningar
ar doktrinen aterigen kluven kring.55 HD menar i Svenska Mineral-malet att
uttrycket ska tolkas som att aktiedgaravtal inte binder vare sig bolaget eller
dess organ. Avslutningsvis yttrar HD att de syften som foranlett regeln om
tvangsinlosen skulle undermineras om det vore mojligt att genom
aktiedgaravtal avsdga sig den rétt till tvangsinldsen som lagen ger. For att
sammanfatta finns det alltsd inget utrymme att i aktiedgaravtal pd férhand
inskrdnka bestimmelserna om tvingsinlosen 1 ABL. A har i Svenska
Mineral-malet rétt att enligt 22 kap. ABL begédra inlosen av dven den sista
aktien dven om man genom avtal har avstatt rétten. 56

Sammanfattningsvis finns inget utrymme att inskridnka rétten till
tvangsinlosen genom avtal. Det &r inte mojligt att genom aktiedgaravtal

franséga sig rétten till tvaAngsinlosen.

55 Jfr Arvidsson (2010), s. 52 ff.
56 Prop. 2004/05:85 s. 251.
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