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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Studier av skiljedomar for tvangsinlosen under 1980- och 1990-talet har visat att
tvisterna blev allt mer utdragna. Detta som ett resultat av en mer detaljerad och
sofistikerad argumentation fran tvistemalets bada parter. Exempelvis radde det ofta
oenighet om hur “verkligt vérde” egentligen borde definieras och vad som
dverhuvudtaget ska utgdra varderingsobjektet.! Saledes har bestammandet av
I6senbeloppet i dessa tvangsinlosenforfaranden praglats av en osdkerhet. Detta kan
vidare exemplifieras genom en studie’ som pévisade att praxis kring detta omrade var
mycket vacklande och l6senbeloppets faststallande kunde grundas pa bade
marknadspriser och teoretiska vérden. Dessutom var respektive parts yrkanden
mycket varierande dar gode mannen ofta h&dvdade hdga teoretiska varden medan
moderbolaget yrkade ett l6senbelopp motsvarande marknadspris eller offentligt
erbjudande.

Den 8 maj 1996 kom HDs dom i det langvariga Balken-malet. Da utslaget i malet
kommer fran hogsta instans anses malet betydelsefullt och antogs efter utfallet fa en
stark prejudicerande verkan. DA den vid det tillfallet existerande aktiebolagslagen
hade vissa luckor dar praxis och doktrin forvantades ligga till grund, men dessa hade
ej annu givit nagon klarhet, sdgs saledes utfallet i Balken-malet som mycket
betydande.® Enligt Hogsta domstolens dom ska I&senbeloppet for minoritetens aktier
motsvara det verkliga vardet. Da aktien ar noterad ska det verkliga vardet grundas pa
marknadspriset. Om sa ej ar fallet ska istéllet bolagets formdgenhetsstallning och
avkastningsformaga ligga till grund.

Efter Balken-malets slut har ett antal forvantade konsekvenser framforts. Bland annat
hévdade man att utfallet borde medftéra en mer enhetlig skiljendmndspraxis till fordel
for 16senbelopp baserade pa marknadsvérden och darigenom skulle svarigheterna oka
att fa igenom krav pa ett 16senbelopp grundat pa teoretisk vardering. Det befarades
aven att minoritetens mojlighet att uppna hoga l6senbelopp skulle minska. Det havdas
aven att skiljedomarna efter Balken-malet 6verlag torde bli mer forutsagbara och
mindre nyckfulla.*

Idag ar det cirka elva ar sedan Hogsta domstolens slutgiltiga stallningstagande
betraffande Balken-malet. Sedan dess har omkring 180 skiljedomar faststallts i fragan
om tvangsinldsen av minoritetsaktier. Vi finner med detta som bakgrund att det ar av
intresse att undersoka huruvida situationen har foréndrats efter HDs dom i Balken-
malet.

! Svensson L, "Om tvéngsinlsen av aktier”, 1999, sid 15.

2 Jennergren P, "Marknadspriser och teoretiska vérden i tvangsinlésenarenden fore och efter Balken-
malet”, Juridisk Tidskrift 1/96-97.

¥ Skog R, "Tvangsinldsen av minoritetsaktier — kommer den nya aktiebolagslagen att Iésa
problemen?”, 2003, sid 66.

* Jennergren P, “Marknadspriser och teoretiska varden i tvdngsinldsendrenden fore och efter Balken-
malet”, Juridisk Tidskrift 1/96-97, sida 86.



1.2 Syfte

Syftet med denna studie ar att undersoka vilka effekter Balken-malet har haft
betraffande faststallandet av losenbeloppet vid tvangsinlosen av minoritetsagares
aktier. Detta innefattar darmed att vidare att undersoka om de forutspadda effekterna
efter Balken-malet infriats. Saledes syftar var undersokning till att vidare folja upp
den studie® Jennergren® genomforde efter Balken-malets avgorande for tio &r sedan.
Vi dmnar dven belysa vad som varit fungerande argument fran minoritetens sida, efter
Balken-malet, for att uppna ett hogre losenbelopp.

Vi finner detta relevant att undersoka da Balken-malet blev mycket uppméarksammat
och forvantades ha stor paverkan samt fa stor betydelse for framtida skiljedomar. |
och med att det nu &r Gver ett decennium sa har en god datagrund lagts som ger
mojlighet till en ndgot mer omfattande undersokning. Enligt var kdnnedom har ingen
liknande studie genomforts som tacker en langre tid efter Balken-malets slut.

1.3 Avgransningar

Till att borja med har vi valt att avgransa oss till enbart svenska malbolag’. Vidare har
vi valt att enbart se till fragan betraffande faststallande av losenbeloppet och ej
avkastningstillagget. Detta da Balken-malet spelar en avgorande roll i var studie och
vi anser darmed att fokus snarare bor laggas pa I6senbeloppet an avkastningstillagget.
Vidare har vi valt att avgransa oss till att berora tillvagagangssattet for att bestimma
I6senbeloppet, och ej studera radande tendenser kring bestammandet av
varderingstidpunkt.

Da var studie uppfyller sitt syfte bast genom jamférande med situationen fore Balken-
malet har detta ocksa medfort ett antal avgransningar. | och med att en liknande studie
for tiden fore Balken-malet redan genomforts av Peter Jennergren har vi funnit det
mer relevant att avgransa oss genom att titta pa skiljedomarna som utfallit efter
Hogsta domstolens utlatande i Balken-malet i maj 1996. For att tydligt kunna jamfora
situationerna fore och efter Balken-malet har vi valt att gora liknande avgransningar
som gjordes i studien av Jennergren. Dessa avgrénsningar yttrar sig framst i de
urvalskriterier vi har anvant for att urskilja de skiljedomar som ar aktuella for var
undersokning. Vi har darfor stallt upp tre huvudsakliga kriterier for att vélja ut de
domar som ska ingd i vara studier. Det forsta kriteriet ar att bytesvalutan® i det
offentliga erbjudandet enbart ska utgoras av kontanter. Detta for att undvika problem
vid vardering av budet i det offentliga erbjudandet. Det andra kriteriet ar att parterna i
skiljedomen ska slita tvist betraffande losenbeloppets storlek, varfor det saledes ar
upp till skiljendmnden att utdéma ett korrekt utfall. 1 ett fall dé&r parterna ej sliter tvist
finns mojligheten att ena parten gor avkall pa vissa krav varfor det kan resultera i ett
utfall som ej dverensstdammer med det beslut en skiljendmnd eventuellt skulle fatta.
Det sista kriteriet ar att malbolaget ska vara noterat for handel pa bors. Vi motiverar
detta med att om sa ej var fallet skulle den viktiga fragan om det verkliga vérdet ska

*Jennergren P, "Marknadspriser och teoretiska vérden i tvangsinldsenarenden fore och efter Balken-
malet”, Juridisk Tidskrift 1/96-97.

® professor i foretagsekonomi (kostnads/intaktsanalys) vid Handelshégskolan i Stockholm.

" Med mélbolag avser vi det bolag som blir féremal for uppkop.

® Bytesvaluta ar den typ av betalningsmedel som anvands vid forvérvet av ett bolag, exempelvis aktier
eller kontanter.



bestammas utifran bdrskursen eller teoretiska vérden ej aktualiseras till samma
utstrackning. Utdver detta har vi &ven valt att enbart granska moderbolagets samt
gode mannens yrkanden. Darmed har vi utelamnat sa kallade loshéastar, det vill séga
enskilda minoritetsaktieagare som sjéalva framfort sin talan. Var bedémning har varit
att en sadan studie skulle bli allt for omfattande i forhallande till dess relevans da
manga mal innefattar ett stort antal I6shéstar. Dessutom anser vi det mest korrekt att
se till gode mannens yrkanden da denne, till skillnad fran loshéstarna, ar att betrakta
som professionell expertis som foretrader storre delen av minoritetsaktiedgarna.

1.4 Metod

Vart tillvagagangssatt i denna uppsats kan sammanfattande askadliggoras enligt
figuren nedan.

Genomgang av Insamling av Bearbetning och analys Slutsats
doktrin skiljedomar av skiljedomar
Figur 1.1
Kalla: Egen

Doktringenomgangen bestar framst av en genomgang av artiklar i juridiska
facktidskrifter, uppsatser samt utgivna bocker pa omradet. Dessutom fyller givetvis
aven den existerande samt den tidigare aktiebolagslagen med férarbeten en viktig
funktion. I var insamling av skiljedomar har vi haft tillgang till domar fran ett
omfattande arkiv med skiljedomar. Insamling har styrts av de avgransningar som Vi
tidigare berort i avsnittet Avgransningar. De domar som uppfyllt vara urvalskriterier
har sedan legat till grund for var studie och presenteras i tabellformat i Appendix.
Utifran dessa har sedan ett antal mer betydelsefulla domar studerats mer ingaende.
Dessa ar domar dar moderbolaget ej fatt bifall for sitt yrkade belopp. Utfallet av
domarna i studien har sedan jamforts med den motsvarande studien® som
genomfordes av Peter Jennergren efter Balken-malets slut. Sammantaget ligger detta
sedan till grund for vara slutsatser.

2 Institutionell bakgrund

Den juridiska grunden for forfarandet vid tvangsinlosen av minoritetsaktier kan
betraktas vara val foreskriven i aktiebolagslagen. Vad som tenderar att ha varierat mer
genom aren ar saledes hur praxis har utvecklats och anvants. Fortsattningsvis foljer en
overgripande inblick kring forfarandet vid tvangsinlésen av minoritetsaktier samt de
varderingsregler som tillampas.

2.1 Generellt kring tvangsinlésen och dess forfarande

I de fall ett moderbolag innehar mer &n 90 procent av aktiekapitalet i ett dotterbolag
har detta mojligheten att begéra att den kvarvarande minoriteten ska salja sina
aktier.’ Detta fenomen benamns tvangsinlosen av aktier. Nar moderbolagets totala

® Jennergren P, "Marknadspriser och teoretiska vérden i tvangsinlésenarenden fore och efter Balken-
malet”, Juridisk Tidskrift 1/96-97.

19 Skog R, "Tvéngsinlésen av minoritetsaktier — kommer den nya aktiebolagslagen att 16sa
problemen?”, 2003, sid 21.



innehav beradknas tas dven indirekta innehav, bade utlandska och svenska, genom
andra dotterbolag med i beaktning.* S&val moderbolag som minoritet kan pakalla
tvangsinlésen. Om en enstaka aktiedgare pakallar tvangsinlosen véljer oftast
moderbolaget att 16sa in alla aktier.** Detta foredras ofta av moderbolaget da det, sett
utifran moderbolagets perspektiv, ar mer effektivt och kraver mindre resurser.

Da fallet for tvangsinlosen intraffar ska de ingaende parterna métas i en forhandling
som avslutas med en dverenskommelse. | verkligheten ar det dock sallan rimligt att na
en Overenskommelse med alla ingdende parter. Antingen kan detta bero pa att
aktiedgare ej kan nas och salunda ej heller kan delta i forhandlingsprocessen,
alternativt kan alla nas men de accepterar inte anbudet som anslagits. D4 denna
situation foreligger befinner sig parterna i vad som betraktas som tvist.™?

Sjalva forfarandet vid tvangsinlosen initieras med att moderbolaget skriver till
styrelsen for dotterbolaget och i denna begdr att tvisten skall avgoras av en
skiljenamnd och dartill uppger namnet pa sin skiljeman. Skrivelsen skall skickas ivag
till dotterbolagets styrelse inom tre manader efter det att tvist uppkommit.**

Nar moderbolaget pékallar tvangsinlosen skall detta goras via brev till
minoritetsaktiedgarna och &ven kungoras i Post- och Inrikestidningar samt i
ortstidningar. Darefter uppmanas minoritetsagarna att ge forslag pa en skiljeman och
detta forslag maste sedan stodjas av samtliga minoritetsdgare i det aktuella
mélbolaget. Detta ska ske inom tva veckor.*®

Nar minoritetsdgarna ej kan enas om ett forslag pa skiljeman gar arendet vidare till
Tingsratten som utser en god man som foretrader alla minoritetségare tillsammans.
Gode mannens huvudsakliga uppgift och skyldighet ar att tillvarata franvarande
minoritetsaktiedgares intressen. De minoritetsaktiedgare som véljer att inte fora sin
egen talan i malet samt de som representerar sig sjalva blir likval bundna av de
dverenskommelser som den gode mannen ingdr.'® Ett utav de absolut forsta
atagandena for gode mannen ar att be Tingsratten utse en skiljeman som sedermera
ska ingd i skiljenamnden. Aven enskilda minoritetsaktieagare har dock rétt att fora sin
egen talan i malet och ge sin syn pa hur vérdet av aktierna skall bestammas. Dessa
personer brukar bendmnas loshastar och foretrdds inte av gode mannen och kan
dessutom i manga fall yrka ersattning for nedlagt arbete.

Skiljenamnden &r den jury som ska utreda och slutligen avgéra den uppkomna tvisten.
Den bestar totalt av tre ledamoter, varav tva av dessa bestams av Tingsratten utifran
givna forslag fran respektive parts sida. Den tredje ledamoten &r ordféranden och
denne utses inbdrdes av de andra tva ledaméterna. Vad galler skiljenamndens arbete
och forhallningssatt foreligger stora krav pa objektivitet. Viktigt att poangtera ar att
skiljenamndens tre medlemmar inte specifikt foretrader nagon viss part utan endast
har blivit rekommenderade att ingd i namnden av respektive part.

! Hedén & Ledunger, 1992, sid 4.

12 Flodhammar G, "Tvéngsinlosen av aktier”, 1989, sid 18.

3 Bergman & Hellner, "Varderingsproblematiken vid tvangsinldsen av aktier — en fallstudie”, 1992,
sid 26-27.

™ Ibid sida 27.

5> ABL 22 Kap, 78.

16 Bergman & Hellner, ”Varderingsproblematiken vid tvangsinlésen av aktier — en fallstudie”, 1992,
sid 27-28.



Alla fall resulterar inte i att en skiljedom avlaggs efter utredning. Detta da det finns
mal dar parterna forlikas under férhandlingens gang. Naturligtvis ar detta ett mindre
resurskravande alternativ for bada parterna. Vad som dock ar allra vanligast ar att
parterna ej nar en Overenskommelse och att tvisten maste losas med hjalp av
skiljenamnden som faststaller utgangen i skiljedomen. Skiljenamnden grundar sitt
beslut efter noga évervaganden kring de olika parternas yrkanden samt i manga fall
gors ocksa egna intervjuer och undersokningar i sakfragan. Domen bestams genom
omrostning bland medlemmarna i skiljenamnden. Da oenighet foreligger &r
majoritetsbeslut avgorande.’’” Det forekommer ocksa dissens angdende den beslutade
domen uppstar och darmed vad galler l6senbeloppets storlek. Detta kommer vidare att
diskuteras i analysavsnittet. Efter att domen faststéllts har parterna en begransad
tidsperiod inom vilken eventuell 6verklagan kan laggas fram.

| de fall da tvisten bara omfattar I6senbeloppets storlek och inte avser huruvida
tvangsinlGsen ar tillampligt eller inte, kan moderbolaget begara forhandstilltrade till
minoritetsaktierna. FOr att detta ska accepteras av skiljenamnden maste dock
tillfredsstéllande sékerheter kunna demonstreras av moderbolaget for att sakerstalla
att l6senbeloppet ska kunna betalas langre fram i tiden.

I samband med skiljemannaforfaranden uppstar kostnader och dessa ska vid
tvdngsinlésen av aktier generellt betalas av moderbolaget.® Kostnaderna omfattar
arvoden och erséttning for omkostnader till skiljeméannen, gode mannen, l6shastar
samt av parterna anlitade ombud och experter.”® Avvikelser fran detta resonemang blir
dock aktuellt da gode mannen overklagar skiljedomen till hogre instans men far
avslag pa oOverklagan. | detta fall & minoriteten betalningsansvarig for de
rattegangskostnader gode mannen framkallat. Daremot i de fall dd moderbolaget
Overklagar har gode mannen réatt till kostnadsersattning dven vid den hogre
instansen.?* Skiljedom vinner sedan laga kraft efter 60 dagar efter att skiljedomen har
avkunnats och sedan skall slutlikviden utbetalas kontant. Losenbeloppets storlek och
metoder for att faststélla detta varde diskuteras vidare i nastfoljande avsnitt.

Modell 6ver forfarandet vid tvangsinlésen av aktier

Erbjudandetid med sista
acceptdag for det offentliga

Skilienamndens

medlemmar
utses.

Skiljedom
meddelas

| Slutlikvid betalas ut |

erbjudandet.
I

>

Tid Pakallandedag.

" Hedén & Ledunger, 1992, sid 7.

Forhandstilltrade
samt godkand

Skiliedom vinner laga
kraft (60 dagar)

sékerhet stélls.

L

Figur 2.1
Kalla: Egen

'8 Bergman & Hellner, "Varderingsproblematiken vid tvangsinldsen av aktier — en fallstudie”, 1992,

sid 30.

9 ABL 22 Kap, 258.

% Hedén & Ledunger, 1992, sid 10.
2! Bérjefors & Utbult, 2000, sid 12.



2.2 Vardering

I samband med skiljedomsforfarandet uppstar ett nytt problem i form av vérdering av
minoritetens aktier. Givet den situation som foregatt moderbolagets forvarv av
aktierna finns tva alternativa regler for att bestamma ersattningen for minoritetens
aktier. Dessa regler, huvudregeln och sérregeln, kommer att redogoras for nedan. Da
det under den tidsperiod som var studie innefattar har skapats en ny aktiebolagslag har
vi valt att forst presentera det legala ramverket sasom det sag ut enligt den tidigare
lagen for att sedan redogéra for férandringarna i och med den nya aktiebolagslagen.

2.2.1 Sarregeln

| den tidigare aktiebolagslagen fran ar 1975 anges endast i ett specifikt fall hur
I6senbeloppet for minoritetens aktier ska bestammas. Detta fall styrs av den sa kallade
sérregeln i 14 kap. 31 § tredje stycket. Sdrregeln ar tillampbar givet att foljande
rekvisit &r uppfyllda. Dessa &r att moderbolag ska forvérva en storre del av sina aktier
i ett dotterbolag, genom en inbjudan till forvarv utstallt till en vidare krets mot ett
visst vederlag. Givet att dessa rekvisit uppfylls ska, enligt sérregeln, I6senbeloppet
motsvara det erbjudna vederlaget.?? Séledes ligger marknadspriset till grund for
vérderingen av minoritetsaktierna.”® Begreppet "vidare krets” finns ej definierat i
lagen, men kan i praktiken likstallas med erbjudandet maste riktas till fler &n ett fatal
och narstaende aktiedgare. Vidare anses begreppet “en storre del” av de forvarvade
aktierna i praktiken vara mer &n 50 procent.**

Tanken med sarregeln ar att da en storre del av dotterbolagets aktieagare accepterat
moderbolagets erbjudande och moderbolaget darigenom uppnatt ett &gande
motsvarande 90 procent, bor detta pris anses utgdra aktiens varde.” Till grund for
detta tankeséatt ligger likabehandlingsprincipen dar avsikten &r att aktiedgarna ska
behandlas lika, oavsett om de salt sina aktier i samband med det offentliga
erbjudandet eller Iéser in dem genom tvangsinlosen.” Darigenom minskar &ven
risken for utpressningsforsék av minoriteten mot moderbolaget.

Dock foreligger det ett antal séarskilda skal att franga sarregeln och darmed ocksa ett
I6senbelopp som motsvarar vederlaget. Som sarskilda skél ses att en langre tid har
forflutit fran tidpunkten for moderbolagets forvarv till att inldsenforfarandet inleds.?”
Vad som avses med langre tid lamnas till bedémning for skiljenamnden.?® Vidare
anses sarskilt sk&l innefatta ett ofullstdndigt informationsunderlag eller att nya
betydelsefulla omstandigheter uppkommit i efterhand.?

#2'S0U 1997:22, sid 278.

% Skog R, "Tvéngsinldsen av minoritetsaktier — kommer den nya aktiebolagslagen att I6sa
problemen?”, 2003, sid 9.

“ prop 1975:103, sid 533.

% S0U 1997:22, sid 278.

% Aspenberg U, "Likabehandling vid tvangsinlésen”, Balans 12/88, sid 43.

?'SOU 1997:22, sid 278.

%8 Borjefors & Utbult, 2000, sid 14.

'SOU 1997:22, sid 279.



2.2.2 Analog tillampning av sarregeln

Sarregeln kan aven tillampas analogt. Denna mojlighet uppkommer da sarregelns
rekvisit ej uppfylls fullstandigt. Genom denna anvéndning faststélls 16senbeloppet
aven i detta fall till priset i det offentliga erbjudandet. Det innebdr att sarregeln i
praktiken tillampas &ven om den formellt sett ej ar tillampbar. Den principiella
grundtanken bakom en analog tilldmning av sarregeln ar att trots att kraven for en
tillampning av sarregeln ej ar helt uppfyllda kan situationerna andock ses som mycket
lika varfor konsekvenserna av sérregeln anses kunna tillampas. Exempelvis kan detta i
praktiken innebdra att trots att moderbolaget ej har forvérvat en stérre del av sina
aktier i malbolaget, det vill sdga 50 procent, genom ett offentligt erbjudande kan
situationen i princip ses som jamforbar med att sarregelns rekvisit &r uppfyllda. Det
m0ojliggor en analog tilldmpning av sarregeln och dérmed att 16senbeloppet faststalls
enligt vederlaget i erbjudandet.

2.2.3 Huvudregeln

Den sa kallade huvudregeln beror de resterande fallen da sérregeln, alternativt en
analog tillampning av sarregeln, ej ar tillampbar. Principerna foér lésenbeloppets
faststallande i dessa fall har ej preciserats i foregdende aktiebolagslag. Istéllet
overlamnades det att faststalla losenbeloppet utifrdn doktrin och rattspraxis. Da
huvudregeln tillampas ska vardet exempelvis ej utgdras av aktiens nominella belopp
utan istallet av ett verkligt ekonomiskt vérde. Det ska ej heller tas ndgon hansyn till att
de aktier som ska l6sas in ar minoritetsaktier, dar det sa kallade Gimo-malet hanvisas
till stod.

Det finns huvudsakligen tva olika tillvagagangssatt som havdas vid bestimmandet av
aktiens verkliga varde. Det ena tillvagagangssattet ar aktierna ska vérderas som en
andel i bolaget och losenbeloppet bestams saledes genom en teoretisk
varderingsmodell dar foretaget vérderas. Andra hévdar istallet att aktiens
marknadspris ska ligga till grund for bestimmandet av l6senbeloppet.® Det finns ett
antal olika typer av marknadspriser. Daribland framfors budpriset vid det offentliga
uppkopserbjudandet samt borskursen, givet att foretaget ar noterat. Dessutom
forekommer en ytterligare typ av marknadspris dér ett genomsnittligt pris berdknas
for forvarvade aktier i malbolaget.® Givet ovan namnda varderingsmetoder kan
mycket skilda varden uppnas, vilket gor att sarregeln tenderar att ge mer klara direktiv
betraffande l6senbeloppets storlek jamfort med huvudregeln.

2.2.3.1 Vardering efter teoretiska varderingsmodeller

Med teoretiska varderingsmodeller menas olika typer av metoder for substans- och
avkastningsvardering.®* Skalen som framférs till varfor teoretiska varderingsmodeller
ska anvandas har sin grund i kritik mot det andra varderingsalternativet i form av
marknadsvarden, dar borskursen ligger till grund. Anhdngare h&vdar att borskursen
endast visar priset for en viss dag, tillskillnad fran ett berdknat féretagsvarde.
Dessutom framfors att borskursen styrs av flertalet andra faktorer &n foretagsvérdet

%0'S0U 1997:22, sida 279

# Jennergren P, ”"Marknadspriser och teoretiska varden i tvangsinlésendrenden fére och efter Balken-
malet”, Juridisk Tidskrift 1/96-97, sid 60.

% Ibid.



varfor det kan anses som missvisande.®® Vidare ifrigasatts ocksd marknadens

effektivitet i vissa fall. Speciellt dar likviditeten i aktien ar 13g.**

De huvudsakliga varderingsmetoder som férekommer &r avkastningsvardering,
substansvardering samt likvidationsvardering.* Den sa kallade
avkastningsvarderingen gar ut pa att berdkna ett nuvarde av foretagets framtida
avkastning och anses vara den teoretiskt mest riktiga varderingsmetoden. Dock
innehaller metoden ett flertal kritiska moment, daribland val av diskonteringsréanta
och prognostisering av foretagets framtid, vilken gor att resultatet kan bli subjektivt
och osakert.®*® En annan férekommande variant p& avkastningsvardering &r &ven
multipelvardering.®” Multipelvarderingen innebér att ett foretags borsvérde satts i
relation till dagens alternativt framtida prognoser av exempelvis ett foretags vinst eller
forsaljning. Ett exempel pa multipelvardering ar Ple-talet som satter foretagets
borsvarde i forhallande till dess vinst. Substansvéarderingen gar istallet ut pa att
skillnaden mellan foretagets tillgangar och skulder berdknas. Med andra ord beraknas
foretagets egna kapital vid fortsatt drift av foretaget. Vid likvidationsvérdering
berdknas istéllet vilka varden som skulle kunna frigoras vid likvidation av bolaget i
fraga. Givet detta ar likvidationsvarderingen sallan anvand vid tvangsinlosen da det
sallan ar forvantat att det forvarvade bolaget ska laggas ned. Pa grund av
likvidationskostnader kommer detta varde att vara ldgre an det tidigare namnda
substansvardet.*®

2.2.3.2 Marknadspriser som grund for vardering

Da marknadspriser anvands som grund for vardering innebar det att bérskursen pa ett
eller annat satt ar underlaget. Foresprakare av borskursen som grund for faststallandet
av losenbeloppet brukar framfora ett flertal argument till stéd. Déribland havdas att
borsen har blivit alltmer effektiv som marknadsplats och darigenom anses kurserna
aterspegla relevant information for foretaget och dess varde. Detta stods ytterligare i
och med en 6kad 6ppenhet i bolagens redovisning. Vidare havdar man att borskursen,
till skillnad frdn ett teoretiskt vérde, &r ett faktiskt existerande vérde.* Dessutom
havdas att teoretiska varden ar subjektiva och darigenom mindre exakta.*® Aven
sarregeln foresprakar anvandning av marknadspris da den hanvisar till priset i
erbjudandet. Foresprakare av borskursen hanvisar aven till Ala-Bergvik malet*. |
Ala-Bergvik malet fatslogs att borskursen anses vara aktiens verkliga vérde. |
Hovratten befasts att borskursen endast bor frangds da den styrts av onormala
omstandigheter.

% SOU 1997:22, sid 280-283.

* Hjerner L, Festskrift till L. Welamson, 1987, sid 301.

% Bergman & Hellner, "Varderingsproblematiken vid tvangsinlésen av aktier — en fallstudie”, 1992,
sid 41-61.

% Flodhammar G, "Foretagsvardering vid tvangsinlésen”, 1980, sid 99.

%7 Jennergren P, "Marknadspriser och teoretiska vérden i tvAngsinlésenarenden fore och efter Balken-
malet”, Juridisk Tidskrift 1/96-97, sid 60.

% ofgren S, "Foretagsvardering”, 1985, sid 12.

% Aspenberg U, "Likabehandling vid tvangsinlésen”, Balans 12/88, sid 43-45.

“0 Jennergren P, "Marknadspriser och teoretiska vérden i tvangsinlésenarenden fore och efter Balken-
malet”, Juridisk Tidskrift 1/96-97, sid 81.

*! Bergman & Hellner, "Varderingsproblematiken vid tvangsinlésen av aktier — en fallstudie”, 1992,
sid 43-45.
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2.2.4 Varderingstidpunkt

Vid bestammande av lésenbeloppet aktualiseras dven en annan fraga, namligen
varderingstidpunkten. Da huvudregeln anvéands och exempelvis borskursen havdas for
att bestdamma aktiens verkliga vérde blir valet av varderingstidpunkt av speciell vikt.
Starka skal framfors for att det ska vara vid tidpunkten for begdran att tvisten ska
provas av skiljem&n som vérderingen ska ske. Denna tidpunkt kallas for
pakallandedagen. Till stod for detta framfors hogsta domstolens uttalande i Balken-
mélet”. Samma tidpunkt havdas &ven i propositionen till ABL 1975.
Varderingstidpunkten da sarregeln tillampas blir tidpunkten for det offentliga
erbjudandet®.

2.2.5 Forandringar i och med den nya aktiebolagslagen

Den nya aktiebolagslagen tradde i kraft 1 januari, 2006. Bestdammelserna om
faststallandet av l6senbeloppets storlek aterfinns nu istallet i det 22 kap. 2 §. Ett antal
forandringar har skett och den nya lagen innehaller en mer omfattande reglering i
denna fraga.

Stycke ett till tre i 22 kap 2 § saknar motsvarighet i den tidigare aktiebolagslagen. Det
fjarde stycket motsvarar dock den sa kallade sarregeln i 14 kap. 31 § tredje stycket i
den tidigare aktiebolagslagen. | det forsta stycket i den nya lagen framgar att lagen
endast ska tillampas da fragan kring losenbeloppets storlek &r tvistig. Andra stycket
innehaller huvudregeln om hur lésenbeloppet ska bestammas. Dar framgar att
I6senbeloppet ska faststéllas sa att det motsvarar det pris for aktien som kan paraknas
vid forsaljning under normala omstandigheter. Det innebér att for aktier som handlas
pa bors, auktoriserad marknadsplats eller annan reglerad marknad ska losenbeloppet
motsvara borskursen, givet att inte séarskilda skal motiverar nagot annat. Sarskilda skal
att frangd borskursen anges exempelvis vara dalig likviditet i aktien eller att
borskursen har manipulerats eller pa annat satt paverkats av vilseledande information.
Detta da sadana situationer skulle kunna innebéra att borskursen ej motsvarar ett
riktigt matt pa aktiens varde. Betraffande aktier dar sadan handel ej bedrivs far istallet
I6senbeloppet faststdllas med aktiens verkliga eller berdknade forsaljningspris som
grund. Om handel har bedrivits utanfor tidigare ndmnda typer av marknadsplatser kan
det pris som da betalats ligga till grund for l6senbeloppets bestammande, givet att det
kan ses som representativt for aktiens verkliga vérde. Bedrivs ingen handel
overhuvudtaget bor varderingen istallet utgd fran vedertagna principer for
aktievardering, vilka ofta &r baserade pa foretagets resultat, stallning eller jamforbara
bolag.** Det framgér sdledes klart och tydligt i lagtexten att borskursen Gverlag
accepteras som vardematare for noterade bolag. | det tredje stycket berdrs
varderingstidpunkten och dar fastslas att forhallandena pa pakallandedagen ska
anvandas som utgangspunkt for varderingen, vilket saledes knyter an till redan
existerande réatt. Vidare galler &dven att en varderingstidpunkt som ligger tidigare an
pakallandedagen ocksa godkanns. Det fjarde och sista stycket i 22 kap. 2 § innehaller
den sa kallade sarregeln. Tillskillnad fran vad som hittills gallt betraffande denna
regel forutsatter den ej langre att majoritetsdgaren har forvérvat en storre del av

2 NJA 1992, sid 872.

* Bergman & Hellner, "Varderingsproblematiken vid tvangsinlésen av aktier — en fallstudie”, 1992,
sid 67.

* Prop 2004/05:85, sid 811-812.
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aktierna i samband med det offentliga erbjudandet. Sérregeln kan givet detta &ven
tillampas d& majoritetsagaren innehade 50 procent eller mer redan fore erbjudandet.*

3 Balken-malet

Balken-malet blev en tio ar lang tvangsinldsenprocess och ar 1996 diskuterar Peter
Jennergren i en artikel® detta uppmarksammade mal fér tvangsinlésen av
minoritetsaktier. Efter tio ar kom den slutgiltiga domen att faststéllas efter en andra
omgang i Hogsta domstolen (harefter HD).

Balken-malet innehaller flertalet rundor mellan olika réattsliga instanser. | stora drag
beror dock malet vilken typ av varde som ska tillampas vid tvangsinldsenarenden av
minoritetsaktier. De tva alternativen som foresprakats ar antingen marknadspriser
eller teoretiska varden. Nar Balken-malet avslutades genom HDs andra dom 1996
hade den pa 80-talet radande djungeln kring varderingsmetoder utkristalliserats
relativt tydligt.

3.1 Situationen innan Balken-malet

Jennergren studerade 25 tidigare skiljedomar for att se vilka tendenser som radde
innan Balken-malet. Upptackten blev att praxis pa detta omrade forefoll mycket
"vacklande” da det forekom saval marknadsvanliga som marknadsfientliga domar
faststéllda. Teoretiska vérderingar som kraftigt dversteg marknadspris var vanligt
forekommande yrkanden fran gode mannens sida medan moderbolaget alltjamt
tenderade att yrka sérregelns tillamplighet i de allra flesta fallen, det vill séga
marknadspris enligt offentligt erbjudande.*’

3.2 Balken-malet*®

Det uppmarksammade malet har fatt namnet efter det berdrda foretaget, namligen det
blandade investmentbolaget Balken. Balken ingick i ett system for korsédgande
tillsammans med foretagen, Foretagsfinans, ABV och Pronator. For att bryta upp detta
system for korsdgande presenterade Pronator ett uppkopserbjudande av aktierna i
Balken under hosten 1985. Fore uppkopserbjudandet &gde inte Pronator nagra aktier
alls i Balken men under inlamningsperioden forvérvades 77,5 procent av dess aktier.
Pronator fortsatte tiden darefter att forvarva ytterligare aktier i Balken och pékallade
tvangsinlésen nar innehavet uppgick till 93,7 procent i juni 1986. Pronator fick
forhandstilltrade till minoritetsaktierna vid arsskiftet 1986/87. Da parterna slet tvist
tillsattes en skiljendmnd for vidare utredning och faststallande av l6senbelopp. Val
tillsatt initierades forhandlingarna och bada parterna framforde sina yrkanden till
skiljendmnden. Moderbolaget hdvdade att sarregeln var tillamplig och att
I6senbeloppet skulle uppga till 27,37 kr per aktie. Gode mannen & andra sidan, bestred
detta argument och framholl att sarregeln inte var tillamplig da Pronator inte ansags
ha forvéarvat storre delen av sitt aktieinnehav i Balken genom det offentliga

“* Prop 2004/05:85, sid 812.

% Jennergren P, "Marknadspriser och teoretiska vérden i tvdngsinlésenarenden fére och efter Balken-
malet”, Juridisk Tidskrift 1/96-97.

*" Ibid sid 63-65.

*® NJA 1996, sid 293.
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uppkdpserbjudandet. Aktieforvarven fran saljarna ABV och Foretagsfinans ansags ej
som godkénda att ta med i berdkning da dessa inte kunde klassificeras som att de
ingick i en vidare krets, ett huvudkrav for sdrregelns tillamplighet. Vidare hévdade
gode mannen sarskilda skal till att sarregeln skulle frangas. Dessa var bland andra att
viktiga omstandigheter hade tillkommit efter budet eftersom en langre tid forlopt
mellan uppkopserbjudandet och pakallandet av tvangsinldsen. Darutdver aberopades
sarskilda skalet att det forelag en avsevard skillnad mellan priset i erbjudandet och
foretagets varde. Sammanfattningsvis blev skiljenamndens uppgift att utreda huruvida
observerade marknadspriser eller teoretiska berdkningar skulle anvandas vid
faststéllande av 16senbeloppet.

Gode mannen havdade ett substansvarde pa 61 kr per aktie i kontrast till
moderbolaget som hé&vdade att vardet per aktie skulle faststéllas till kopkursen 35 kr
per aktie fran sista december 1986. Skiljenamndens domslut faststalldes till 61 kr per
aktie i likhet med gode mannens yrkande. Detta ansags vara ett exceptionellt stort
paslag gentemot utfallet i manga andra domar och saledes Gverklagade Pronator
skiljedomen till Stockholms tingsratt. Yrkandena som framfordes av moderbolaget i
den instansen var ytterst snarlika de framforda till skiljenamnden och likasa
tingsratten avvisade sérregeln med anledningen att Pronator ej hade forvarvat aktierna
genom bud till en vidare krets. Darefter 6verklagades tingsrattens dom till Svea
hovritt som ytterliggare faststéllde tingsrattens dom aterigen.

Nasta steg som foljde i processen var att hovréttens dom Overklagades till HD. HD
avvisade prévning av tillampligheten av sarregeln men fann & andra sidan intressant
att vidare undersoka vilken varderingstidpunkt som &r korrekt att anvénda sig av nar
sérregeln ej anvands. HDs dom faststéllde att minoritetsaktiernas varde i Balken
skulle grunda sig pa aktiernas varde vid pakallandedagen. Efter denna doms
faststallande blev fallet aterigen ett fall for hovratten som sedermera ansag att den
sakraste vardemataren pa en aktie pa en viss dag anda var dess borskurs. Efter
jamfodrelse av beréknat substansvarde samt borskurs fann hovratten att skal inte fanns
att havda att marknadsvardet inte skulle kunna aterspegla aktiens "verkliga” varde.
Hovrétten faststallde saledes l6senbeloppet till markandsvardet 30 kr.

Detta accepterades inte av gode mannen som darmed 6verklagade hovréttens dom till
HD och darmed var Balken-malet uppe for andra gangen i Hogsta domstolen. Denna
gang kom HD fram till att det ar aktiernas, inte foretagets, verkliga varde som ska
ersattas vid tvangsinlésen av minoritetsaktier. Verkligt varde syftar har pa att
véarderingen ska grundas pd markandspriset. HD faststallde I6senbeloppet till
borskursen vid tidpunkten for pakallande av tvangsinlosen, precis som hovratten
tidigare gjort. Visserligen papekades att aktievardet ej var helt opaverkat av
uppkdpserbjudandet men inga bevis pa att kursen manipulerats pa andra satt kunde
aterfinnas. Borskursen ansags spegla marknadsvardet pa ett forsvarligt stt.

3.3 Férutspddda konsekvenser av Balken-malet®

Da diskussionen kring sarregeln avlutades redan i forsta omgangen fallet var uppe i
hovratten blev Balken-malet till slut féremal for hur det verkliga vardet enligt
huvudregeln ska bestammas. Den huvudsakliga konsekvensen av Balken-malet ar att

*° Jennergren P, ”Marknadspriser och teoretiska varden i tvangsinlésendrenden fére och efter Balken-
malet”, Juridisk Tidskrift 1/96-97, sid 75-84.
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varderingstidpunkten vid anvandande av huvudregeln ska vara dagen for pakallande
av tvangsinlésen. Genom att anvanda denna princip minskar risken for att varderingen
ska paverkas av atgarder som moderbolaget foretar och det efter Balken-malet blir det
svart att havda det sarskilda skalet stor véardeskillnad till foljd av forlopt tid.

En ytterligare konsekvens av Balken-malet &r att det inte ar sjalva foretaget, utan
aktierna i det tvangsinlosta foretaget, som ar mal for vardering. Jennergren framhaller
dock att den absolut viktigaste konsekvensen &r att storre vikt kommer att 1aggas vid
marknadspriser istallet for varden framraknade fran teoretiska varderingsmetoder.
HDs dom fastslar dven detta argument genom att siga att verkliga vardet skall baseras
pa marknadspris, om aktien ar noterad pa bors eller ar foremal for liknade notering.
HDs dom i andra omgangen ar ett stod for sarregeln analogt. Detta innebér att domen
kan uppfattas som ett starkt stod aven for sarregeln da sarregeln analogt utgor en
nagot mindre kraftfull etablering av ett marknadspris &n séarregeln.

Jennergren havdar vidare i sin artikel att Balken-malet kommer fa till foljd att
skiljenamndspraxis kommer att bli mer enhetlig eftersom det kommer att bli svarare
att havda avsiktliga marknadsfientliga synpunkter. Darigenom forvantas ocksa att
skiljedomarna kommer bli mer foérutsdgbara och mindre oberékneliga. Teoretiska
varderingar sasom substans- och avkastningsvarden anses bli svarare att ha som
vinnande argument i en tvangsinlosenprocess. Darav kan ocksa formodas att
minoritetsaktiedgarnas mojligheter till att uppna hogre lsenbelopp avsevart kommer
att minska.

3.4 Oklarheter samt kritik mot Balken

Som kan ses i avsnitt 6.1 forekommer mal dar praxis etablerad utifran Balken-malet
inte ar heltackande. Detta kan tolkas som en av de oklarheter som Balken-malet tycks
ha lamnat efter sig. Strax efter avgérandet i Balken-domen papekades™ att det fanns
flertalet gransomraden dar just situationer av denna typ foreligger. Diskutabelt ar att
fundera kring hur eftersyn® och vérdering av A- och B-aktier enligt huvudregeln ska
behandlas.”® Samtidigt som Balken-malet forvantas fa stor betydelse for framtida
tvangsinlésenarenden och bli mer enhetlig maste dnda papekas att vissa typer av
arenden inte komma att paverkas namnvart. Det finns dock ytterligare exempel som
pekar pa att Balken-malet har svagheter och kan beréttigat bli foremal for kritik och
diskussion. Detta da malet namligen ger signaler till praxis att ej nagra hogre krav
behdver stallas pa underlaget for kursbildningen. Dérigenom blir HDs
stallningstagande i Balken-malet ej i 6verensstimmelse med HDs eget krav pa en
vélgrundad kursbildning.>® HD faststéller vidare att om att om bérskursen ska ligga
till grund for losenbeloppet ska denna provas huruvida den &r en tillforlitlig
vardematare av aktiens andel av foretagets varde.>* Balken-malet ger dock ingen

%0 Jennergren P, ”Marknadspriser och teoretiska vérden i tvAngsinlésenarenden fore och efter Balken-
malet”, Juridisk Tidskrift 1/96-97, sid 84-86.

5! Eftersyn innebar att information som blir kénd efter varderingstidpunkten tillats paverka varderingen.
%2 Jennergren P, "Marknadspriser och teoretiska vérden i tvangsinlésenarenden fore och efter Balken-
malet”, Juridisk Tidskrift 1/96-97, sid 84-85.

>3 Svensson L, "Varderingsfragor vid tvangsinldsen av aktier”, 1996, sid 59.

** Ibid sid 52.
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klarhet i hur l6senbeloppet ska bestdmmas om provningen av borskursen som
mattstock ger att den ej bor anses vara tillampbar.®

4 Skiljedomar i undersokningen

Var empiriska grund i denna studie grundar sig pa svenska skiljedomar betraffande
tvangsinlésen av minoritetsaktier i tiden efter Balken-malet, dvs. efter 8 maj, 1996
fram till idag. Vi har utgatt ifran ett arkiv med skiljedomar som vi bedomer till storsta
man ar komplett. Det totala antalet skiljedomar for denna period ar ungefar 180
stycken. I avsnittet Avgransningar presenterar vi foljande kriterier for att sortera fram
de mal som var studie bestar av idag. Dessa kriterier ar att bytesvalutan i det
offentliga erbjudandet ska vara kontanter, parterna i skiljedomen ska slita tvist
angaende l6senbeloppet samt att malbolaget ska vara noterat for handel pa bors. Efter
att kriterierna har applicerats pa de namnda cirka 180 malen uppgar de till 31 stycken.
Saledes har cirka 150 mal sorterats bort. Av dessa ar det vanligast att ett mal har fallit
bort pa grund av att parterna ej sliter tvist kring l6senbeloppet eller att de under
processen kommer Overens om ett belopp. N&st vanligast &r att bytesvalutan i det
offentliga erbjudandet ej uppgar till kontanter. De mal som ingar i var studie
presenteras i en tabell i Appendix. Malen i tabellen ar sorterade i kronologisk ordning
med det nyaste malet forst. Tabellen lases fran vanster till hdger och forst presenteras
moder- respektive dotterbolaget, vilka tvisten &r emellan. Sedan foljer datum for
tvistens behandlande samt moderbolagets ombud. Detta & ombudet som foretrader
moderbolaget i inlosentvisten 1 liknande ordning som gode mannen foretrader
minoriteten. Sedan presenteras skiljenamnden som faststéller domen i tvistigheten.
Dessa &r presenterade i ordningen; ordférande, moderbolagets representant och
dotterbolagets representant. Sedan presenteras budpriset enligt det offentliga
erbjudandet samt respektive parts yrkade belopp. Efter detta foljer det faststallda
I6senbeloppet enligt skiljedomen samt en jamforelse av detta i relation till
moderbolagets yrkande i de fall de skiljer sig at. Sedan presenteras eventuells dissens
bland skiljeméannen angaende l6senbelopp eller domskélen kring det faststallda
I6senbeloppet. Sist i tabellen askadliggors domskélet samt grunderna for respektive
parts yrkande.

5 Introduktion till jamférande studie av tendenserna
fore och efter Balken-malet

Som tidigare framgatt karaktariseras laget fére Balken-malet av tvistigheter mellan
huruvida losenbeloppet ska faststallas med marknadspris eller teoretiskt vérde som
grund.>® DA det i tidigare aktiebolagslagen férekom luckor dar bristande®” praxis och
doktrin forvéntades skapa en grund resulterade det i vacklande beslut bland
skiljenamnderna®.

%5 Svensson L, "Varderingsfragor vid tvangsinldsen av aktier”, 1996, sid 61.

% Jennergren P, "Marknadspriser och teoretiska vérden i tvAngsinlésenarenden fore och efter Balken-
malet”, Juridisk Tidskrift 1/96-97, sid 59.

%" Skog R, "Tvéngsinldsen av minoritetsaktier — kommer den nya aktiebolagslagen att I6sa
problemen?”, 2003, sid 66.

*8 Jennergren P, ”Marknadspriser och teoretiska varden i tvangsinlésendrenden fére och efter Balken-
malet”, Juridisk Tidskrift 1/96-97, sid 64.
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| kapitel 5 har vi for avsikt att jamfora utfallet efter den avkunnade domen 1996 med
praxis fore Balken-malets slutdom for att jamfora de radande tendenserna i de tva
tidsperioderna. Var forhoppning ar darigenom att kunna pavisa vad Balken-malet har
fatt for konsekvenser. Jamforelsen kommer att goras genom att dvergripande studera
moder bolagets yrkande i forhallande till skiljenamndens beslut i de mal som var
studie omfattar. Dessa kommer sedan att jamforas med resultatet fran Jennergrens
studie®® av skiljedomar fére Balken-malet och p& det viset méjliggéra en tolkning av
huruvida l6senprispraxis vid tvangsinlosen har paverkats eller inte. Vart att podngtera
ar dock att i de mal var studie omfattar dar moderbolaget framfort fler an ett yrkande,
dvs. exempelvis hanvisar till andrahands- eller tredjehandsyrkanden, betraktas
framgangen hos ett sadant yrkande som en framgang for moderbolaget. Detta da sa
ocksa tenderar att vara fallet da moderbolaget pa detta vis uppnar ett yrkat
I6senbelopp.

5.1 Tendenser angaende faststallandet av |6senbelopp fore
och efter Balken-malet

Var studie visar att efter Balken-malets slutdom har moderbolaget fatt igenom sitt
yrkade losenbelopp i ungefar 85 procent av de 29 malen som ingar i var
tendensstudie®. Detta kan jamforas med laget fore Balken-malet dar moderbolaget
endast fick gehor for sina yrkade l6senbelopp i ungefar halften sa manga fall, det vill
saga drygt 40 procent i den tidigare studien. Dock innebér ej den namnda framgangen
i cirka 85 procent av malen att minoriteten har fatt igenom sitt yrkade belopp i den
resterande andelen, motsvarande ungefar femton procent eller fyra domar®’. Istallet
har minoriteten endast fatt gehor for sitt yrkade belopp i ett av dessa fyra fall, dvs. i
tre procent totalt sett. | de resterande tre malen har istéllet ett 16senbelopp mellan
moderbolagets och gode mannens yrkanden faststallts. Detta skulle delvis kunna
betraktas som en framgang for malbolaget. Aven om de ej fick igenom sitt yrkade
belopp blev det faststallda beloppet hégre dan vad moderbolaget yrkat. Detta kan
vidare jamforas med situationen fore Balken-malet da minoriteten fick igenom sina
yrkanden i drygt tio procent av samtliga mal. Detta innebar att i de studerade malen
fore 1996 bestamdes I6senbeloppet till ett belopp mellan moderbolagets och gode
mannens yrkanden i 6ver 40 procent av malen jamfort med ungefar 10 procent under
var studerade elvaarsperiod efter Balken-malet.

Slutsatsen av detta ar saledes att moderbolaget idag generellt sett far igenom sina
yrkanden i en mycket storre utstrackning an fore Balken-malet. Som visats har detta
aven resulterat i att det har blivit mycket svarare for minoritetsaktiedgarna att fa
igenom sitt yrkande belopp, alternativt fa ut ett hogre belopp &n vad moderbolaget
framfort. Det kan saledes tolkas som att praxis efter Balken-malets utfall tenderar att
blivit mer etablerad och saledes mindre vacklande. En bidragande anledning som

% Jennergren P, "Marknadspriser och teoretiska vérden i tvAngsinlésenarenden fore och efter Balken-
malet”, Juridisk Tidskrift 1/96-97. Jennergrens studie motsvarar var undersékning, men innefattar
istallet aren 1986-1996. Totalt innehaller studien 25 mal under denna tidsperiod.

% Totalt uppgar antalet mal i var studie till 31 stycken. Tva mal har dock blivit exkluderade p& grund
av tvetydighet i kategoriseringen av dessa.

81 Av de 31 mélen var det fem mal dar moderbolaget ej fick igenom sitt yrkade belopp. Ett av dessa
mal, IVO Energi mot Gullspang Kraft, &r ett av de tvd mal som ej ar inkluderade i tendensstudien.
Minoriteten fick dock ej heller igenom sitt yrkade belopp i detta mél utan beloppet faststalldes séledes
till en niva mellan de badas yrkanden.
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torde kunna forklara den pavisade situationen &r att lagen primart foreskriver
anvandandet av séarregeln och att detta ocksa ar det yrkande som moderbolagen oftast
anvander sig av. Nar sarregeln ej ar tillamplig foresprakas den praxis som séager att
I6senbeloppet bestams av borskurs och som etablerades i samband med Balken-malets
avgorande.

Vad som vidare pekar pa att praxis har blivit mer entydig ar att bade fore och efter
Balken-malet har minoriteten yrkat att losenbeloppet ska bestammas utifran teoretisk
vardering i merparten av antalet totala mal. Detta kan i mangt och mycket férefalla
naturligt eftersom teoretiska varderingar i stor utstrackning kan paverkas utifran valet
av de parametrar som ska inga i varderingsmodellen. Pa det sattet &ar teoretiska
varderingsmetoder betydligt mer subjektiva och mojliggor for minoriteten att blasa
upp vardet i aktien med hjalp fran noga utvalda vardedkande parametrar for att erhalla
maximalt varde pa sina aktier. Detta samtidigt som det idag, jamfort med perioden
fore Balken-malet, ar en relativt lika fordelning av moderbolagets yrkande mellan
sarregeln, sérregeln analogt samt bdrskurs. Tidigare namnda siffror visar dérmed
tydligt ocksa att praxis har blivit mer enhetlig efter Balken-malet da respektive parts
yrkanden i princip ar relativt lika samtidigt som utfallen skiljer sig stort at i den
mening att sarregeln, sarregeln analogt samt borskurs oftare far ligga till grund for
I6senbeloppets bestdimmande efter 1996. Att praxis har blivit mer séker och tydlig
skulle kunna ligga till grund for den stora framgangen moderbolagens yrkanden haft
efter Balken-malet jamfort med fore. Om yrkandena behandlas mer enhetligt bor det
resultera i ett mer homogent utfall. Sedermera torde en mer etablerad praxis medfora
att moderbolaget kan agera med hénsyn till denna i uppkopsprocessen tack vare att
konsekvenserna av ett visst handlande framtrader mer tydligt. Detta skulle saledes
underlatta for moderbolagen att fa igenom sina yrkanden gentemot minoriteten.

5.1.1 Aberopande av séarregeln

| var studie betraffande tiden efter Balken-malet har moderbolaget yrkat sarregeln
som grund for I6senbeloppet i omkring hélften av malen. Detta inkluderar dock tva
yrkanden dar moderbolaget havdar att sarregeln med viss modifikation ska ligga till
grund for losenbeloppet. Saledes ska, enligt sarregeln, det angivna beloppet i det
offentliga erbjudandet styra faststéllandet av I16senbeloppet. Dock vill moderbolaget i
dessa bada fall géra avdrag for utdelningen och att 16senbeloppet saledes ska uppga
till erbjudandebeloppet reducerat med utdelningen. Av de mal dar séarregeln yrkades
av moderbolaget godkandes yrkandet av skiljenamnden i knappt 80 procent av malen.
| ett av malen, Simbel Investment mot N&T Argonaut, dar sérregeln frangas
kompenseras minoriteten med ett skonhetsmassigt paslag utéver erbjudandebeloppet,
det vill séga det I6senbelopp som sérregeln skulle ha inneburit. Anledningen till detta
var den starka utvecklingen bland jamforbara bolag efter pakallandedagen som
minoritetsaktiedgarna saledes gatt miste om. Detta skulle mojligtvis kunna ses som en
ny betydande omsténdighet som uppkommit i efterhand vilket &r ett sarskilt skal att
franga sarregeln. Ett annat exempel, vilket berorts ovan, & Ramboll, Hanneman &
Hojlund mot Rambdoll dar moderbolaget hédvdade sarregeln med avdrag for utdelning
pa erbjudandebeloppet. Visserligen ar detta ej ett renodlat yrkande av sarregeln och
yrkandet gick heller ej igenom. Skiljendmnden faststallde istéllet 16senbeloppet med
sarregeln som grund och saledes till hela erbjudandebeloppet. | detta exempel
havdade gode mannen att l1senbeloppet skulle bestammas utifran sarregeln. Detta &r
dessutom det enda tillfallet i var studie dar minoriteten fatt igenom sitt yrkade belopp.
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Vart att papeka ar dock att avdrag for utdelning pa erbjudandebeloppet tillats i ett
annat mal, Rexam Holdings mot Rexam Beverage Packaging, dar saledes vad man
kan betrakta som en mer direkt tillampning av sarregeln sker. Dessa tre mal kommer
aven att behandlas ytterligare i kapitel 6.

Fore Balken-malets avslut grundade moderbolaget sina yrkanden pa sarregeln i
nastintill lika stor andel av de undersokta fallen som idag. En vasentlig skillnad ar
dock att sarregeln endast var framgangsrik i knappt 40 procent av de mal dar den
yrkades.®® Givet detta ar det saledes mer &n dubbelt s& vanligt idag att moderbolaget
far igenom sarregeln vid sina yrkanden. Darigenom kan héavdas att det har blivit
lattare att fa igenom sarregeln efter Balken-malets utfall. | Balken-malet
foresprakades namligen mojligheten att tillampa sarregeln analogt, givet den da
radande situationen. Indirekt befaster saledes Balken-domen dven anvéandandet av
sarregeln, vilket till viss del skulle kunna forklara den Okade framgangen vid
anvandning av denna regel.

5.1.2 Moderbolaget yrkar sarregeln analogt

Moderbolaget har yrkat en analog tillimpning av sarregeln som grund for
I6senbeloppet i ungefar tjugo procent av malen efter Balken-malet. | samtliga dessa
mal har skiljenamnden ocksé fastslagit analog tillampning av sarregeln. Aven fore
Balken-malet havdade moderbolaget séarregeln analogt som grund for losenbeloppet i
tjugo procent av malen. Vid ett tillfalle havdade aven minoriteten sarregeln analogt
vilket accepterades av skiljendmnden. Ser man till den totala andelen av
godkannanden av sarregeln analogt sa l&g detta pa en niva av 50 procent av malen.®®
Det dr betydligt lagre an for tiden efter Balken-malet dar samtliga yrkanden av analog
tillampning av sarregeln fran moderbolagets sida accepterades. De ganger, fore
Balken-malet, dar sarregeln tillampades analogt skedde det dessutom med viss
motvilja®. Den i dagslaget framgangsrika tillampningen av sarregeln analogt pekar pa
annat. Detta skulle kunna ses som en effekt av Balken-malet. | Balken-malet
betonades det namligen att marknadspriser i motsats till teoretiska berédkningar ska
anvandas i tvangsinlésenarenden. Med marknadspriser avsag da HD borskurser och
liknande noteringar, varvid det senare alternativet inte minst avser pris enligt bud vid
tillampning av sédrregeln analogt®™. HD framhaller ocks& att det ligger nara till hands
att anvanda sarregeln analogt i vissa givna situationer. Ett exempel pa detta ar nar
moderbolaget genom offentligt erbjudande till ett och samma pris har forvarvat en
betydande del av sina aktier i malbolaget, men att sarregeln ej ar tillamplig, pa grund
av att moderbolaget redan fére erbjudandet dgde mer an hélften av samtliga aktier®®.
Balken-malets slutdom verkar saledes ha gett ytterligare tydlighet i anvandandet och
en sékrare tillampning av sérregeln analogt.

62 Jennergren P, "Marknadspriser och teoretiska vérden i tvangsinlésenarenden fore och efter Balken-
malet”, Juridisk Tidskrift 1/96-97, sid 63.

% Ibid sid 61-63.

* Ibid sid 63.

® NJA 1996, sid 293.

% Jennergren P, "Marknadspriser och teoretiska varden i tvangsinlésendrenden fére och efter Balken-
malet”, Juridisk Tidskrift 1/96-97, sid 74.
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5.1.3 Moderbolaget yrkar antingen marknadsvéarde eller teoretiskt
varde

Da sarregeln ej tillampas direkt eller analogt blir istdllet huvudregeln féremal for
anvandning. Huvudregeln innefattar tva principer for faststallande av det verkliga
vardet, teoretisk berdkning alternativt marknadspris. Nedan presenteras mal dar
moderbolaget antingen har yrkat ett l6senbelopp baserat pa marknadspris eller pa
teoretisk vardering.

| de senaste elva arens utfall har moderbolaget yrkat att l6senbeloppet ska faststéllas
utifrdn marknadsvarde, har dvs. med borskursen som grund, i ungefar 25 procent av
malen. Av dessa har moderbolaget fatt gehor for sitt yrkande i drygt 70 procent. | de
resterande malen faststalldes istallet ett losenbelopp mellan de bada parternas
yrkanden. Betraffande malet mellan TBS Infrastructure och Utfors yrkade
moderbolaget marknadsvérde, vilket dock ej godkéndes. Istallet faststélldes att en
teoretisk vardering i form av multipelvardering skulle ligga till grund for
faststéllandet av 16senbeloppet. Grunden till detta var det stora innehavet i Utfors som
TBS innehade, vilket bor innebara en dalig likviditet i Utfors-aktien. Med detta som
underlag ansag skiljenamnden att anforda teoretiska varderingar istéllet skulle tas i
beaktande. | ett annat mal, Proventus mot Aritmos, havdar moderbolaget (Proventus)
att borskursen pa pakallandedagen ska ligga till grund for l6senbeloppet.
Skiljenamndens utslag kan dock istéllet tolkas som att sarregeln analogt ska ligga till
grund for l6senbeloppet. Namnden finner ndmligen att det stora antal aktier som
forvarvats i samband med erbjudandet bor tillskrivas storre tyngd an det fatal aktier
som omsattes pa borsen kring pakallandedagen. Forvarvspriset enligt erbjudandet bor
darfor ligga till grund for I6senbeloppet.

De tva namnda malen ovan kommer att behandlas mer utforligt i avsnitten 6.3 och 6.4
nedan. Fore Balken-domens utfall yrkades marknadsvarden som grund for
I6senbeloppet i drygt 30 procent av samtliga mal i undersokningen. Av dessa fick
moderbolaget endast gehor for sina aberopade marknadspriser i hélften av dessa mal.
Detta skedde dock ej utan avstamning mot teoretisk vérdering.®” Vi kan utifran detta
saledes se att efter Balken-malet har marknadspriset i allt storre utstrackning fatt ligga
till grund for bestammandet av l6senbeloppet. Saledes har praxis blivit mer saker och
enhetlig aven betraffande denna typ av yrkande. Detta torde kunna forklaras utifran
den fastslagna domen i Balken-malet dar anvandande av marknadsvérden foresprakas
for 16senbeloppets faststdllande i de fall da séarregelns grundrekvisit ej ar uppfyllda
eller alternativt att sarskilda skal att franga denna foreligger. Vidare foresprakar den
nya aktiebolagslagen vid tillampning av huvudregeln anvéndning av marknadsvarden
nér dessa ar tillgangliga. De fall dar moderbolaget har havdat marknadsvérde efter
Balken-malet har dock till storre delen &gt rum fram till och med ar 2002. Detta talar
for att den Okade genomslaget av anvandandet av marknadspriser ej &ar en effekt av
den nya aktiebolagslagen som tradde i kraft i januari 2006 utan bor, atminstone till
viss del, kunna tillskrivas slutdomen i Balken-malet.

Som tidigare ndmnts ar det frdmst minoriteten som hdvdar teoretisk vérdering som
grund for I6senbeloppet vilket géller bade fore och efter Balken-malets avgorande.
Dock forekommer det i enstaka fall att moderbolaget h&vdar att teoretisk vardering

%7 Jennergren P, ”Marknadspriser och teoretiska varden i tvangsinlésendrenden fére och efter Balken-
malet”, Juridisk Tidskrift 1/96-97, sid 64.
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ska utgora grunden for l6senbeloppet. Detta férekommer i ett fall efter Balken-malets
avgorande namligen Invik mot Moderna Forsékringar. | malet godkéanner &ven
skiljenamnden yrkandet. Dar havdas verkligt varde pa pakallandedagen, vilket
framfors motsvara faststallt fundamentalt varde i form av substansvédrde. Vart att
papeka ar dock att det yrkade beloppet dven Overensstimmer med beloppet i det
offentliga erbjudandet. Aven fére Balken-malet grundade moderbolaget sitt yrkande
pa teoretisk vardering vid endast ett tillfalle. Denna vardering var lagre an det tidigare
erbjudna beloppet och godkandes ej av skiljenamnden. Istéllet fick den av minoriteten
yrkade analoga tillampningen av sarregeln ligga till grund for I6senbeloppet.® Utifran
det ovan namnda kan framst utldsas att moderbolagen idag inte sérskilt flitigt
anvander teoretiska varden som grund for l6senbeloppet i sina yrkanden. Som dven
framgar av redogorelser i tidigare avsnitt ar anvandningen av teoretiska
varderingsmetoder for att faststalla I6senbeloppet nagot som endast accepteras i ett
fatal enstaka tillfallen efter Balken-malets avkunnande fastan att det tidigare
accepterades vid betydligt fler tillfallen. Detta tydliga steg ifran teoretisk vardering,
som visats genom ett sakrare anvandande av marknadsvarden, ligger helt i linje med
Balken-malets slutdom dar ett tydligt avstandstagande fran teoretisk vérdering
kungjordes. Sedermera kan detta tdnkas fa betydande konsekvenser for minoriteten
som foretrads av gode mannen. Tidigare kunde minoriteten anvanda mer subjektivt
utvalda parametrar och darmed lattare argumentera for ett hogre ldsenbelopp.
Mojligen kunde minoriteten, nagot hart uttryckt, styra varderingen av
minoritetsaktierna i 6nskad riktning. Idag tycks den mojligheten begransats avsevért.
Balken-malet ser ut att ha stramat at den djungel av varderingstekniker som fanns
forut.

5.1.4 Ovriga mal

Bland malen i var studie fanns nagra fall dar vi av en eller annan orsak hade svart att
kategorisera malen. Detta gor att dessa mal, som tidigare papekats, faller utanfor
tendensstudien. Daribland finns malet mellan Brostroms Rederi och United Tankers.
Har havdar moderbolaget att de kvarvarande aktiedgarna ska fa samma belopp som
tidigare aktiedgare har erhallit genom det offentliga erbjudandet. Till grund for ett
sadant yrkande bor saledes antingen sérregeln eller sarregeln analogt ligga, givet att
nagon av dessa regler dverhuvudtaget kan tillampas. Skiljenamnden faststaller dock
att marknadspriset, vilket &ven motsvarar erbjudandebeloppet, for aktien ska ligga till
grund for l6senbeloppet. Anledningen till tillampningen av marknadspriset var att
skiljenamnden ej ansag att sarregeln kunde anvéandas. Detta ligger helt i enlighet med
Balken-malets utfall som foresprakar anvandandet av marknadsvérden da sarregeln ej
kan tillampas analogt eller direkt. Att marknadsvardet kom till anvandning innebar
saledes att moderbolaget far igenom sitt yrkade belopp dven om skiljendmndens och
moderbolagets grunder ej kan ses som de samma. Detta pavisar en form av
cirkelresonemang som uppstar dar séarregeln, sarregeln analogt och marknadspriset pa
pakallandedagen ofta genererar samma belopp. Bakgrunden till detta &r att bade
sérregeln och sarregeln analogt innebdr att erbjudandebeloppet ligger till grund for
I6senbeloppet samtidigt som borskursen pa pakallandedagen ocksa ofta uppgar till
erbjudandebeloppet. Detta har framgatt bland vara studerade fall och kan rimligtvis
forklaras med att da det existerar ett erbjudande som en stor del av aktiedgarna i

% Jennergren P, ”"Marknadspriser och teoretiska varden i tvangsinlésendrenden fére och efter Balken-
malet”, Juridisk Tidskrift 1/96-97, Tabell 1.
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malbolaget accepterat &r marknaden for att handla aktien till ett pris som overstiger
erbjudandebeloppet relativt begrénsad. Det kan ténkas att detta cirkelresonemang har
forstarkts i och med Balken-malet dér borskursen pa pakallandedagen foresprakas. |
Balken-malet papekas &ven att Balkens aktiekurs ej var helt opaverkad av
uppkopserbjudandet. Borskursen ansags emellertid spegla markandsvérdet pa ett
forsvarligt sétt. 1 forlangningen innebdr det som hér liknats vid ett cirkelresonemang
en fordel for moderbolaget som ofta pa ett eller annat sétt vill att erbjudandebeloppet
ska utgora losenbeloppet och darigenom blir en nackdel for minoriteten som genom
skiljeforfarandet visar sitt missndje med detta belopp.

Det andra malet som har varit svart att kategorisera for anvandandet i tendensstudien
ar malet mellan IVO Energi och Gullspang Kraft. Inlésenprocessen innefattar har tva
aktieslag, namligen A och B, dar moderbolagets grunder for l6senbeloppen
betraffande de olika aktieslagen skiljer sig at. For A-aktierna yrkar moderbolaget att
I6senbeloppet ska uppga till ett belopp som dverensstammer med vad som utgivits vid
ett tidigare forvarv av A-aktier. Det kan saledes liknas vid ett yrkat erbjudandebelopp.
For B-aktierna havdar moderbolaget & andra sidan att I6senbeloppet ska uppga till
borskursen pa pakallandedagen. Gode mannen havdar istallet att l6senbeloppet ska
faststéllas i enlighet med det belopp som utgivits vid forvérv av en tidigare storagare i
malbolaget. Skiljenamnden faststaller att storst vikt bor fastas pa forvarvet fran
storagaren varfor losenbeloppet for aktierna bor bestaimmas utifran forvarvspriset,
vilket ndmnden gor en berékning av. Resultatet blir att 16senbeloppen som faststalls
hamnar mellan de bada parternas yrkanden.

6 Observerade fall dar moderbolagets yrkade belopp
har avvisats

| foljande mal ar det framst moderbolaget som stott pA motgang i sina yrkanden till
fordel for minoriteten. Vart att papeka ar dock att samtliga mal dar moderbolaget ej
uppnatt sitt yrkade belopp inte & med i denna del av studien, dven om den absoluta
merparten®® av dessa mal finns inkluderade. | de fdljande avsnitten har vi séledes
syftet att med nagra specifika exempel belysa situationen efter Balken-domen och
vilka argument som har kunnat havdas framgangsrikt.

6.1 Skonhetsmassigt paslag pa erbjudandebeloppet

I malet Simbel Investment mot N&T Argonaut fran 2001 fick minoriteten 23 procent
storre l0senbelopp &n vad som moderbolaget, Simbel Investment, ursprungligen
erbjod. Detta kan betraktas som en stor 6kning da minoriteten sallan far igenom sitt
yrkande idag, alternativt uppnar ett hogre losenbelopp &n vad som yrkats av
moderbolaget. Moderbolaget yrkade hér ett I6senbelopp uppgaende till 8,10 kr, vilket
daven motsvarar erbjudandebeloppet. Gode mannen hdvdar a andra sidan ett
I6senbelopp pa 12 kr.

Moderbolaget yrkade sarregeln samtidigt som gode mannen hédvdar att sérregeln ej &r
tillamplig och gode mannen yrkar flera olika anledningar till varfor sa torde vara

% Vi har valt att utesluta malet mellan IVO Energi och Gullspang Kraft d& vi finner att dess speciella
karaktar minskar dess relevans for var studie.
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fallet. Trots att minoriteten &r den vinnande parten i malet maste anda papekas att
detta till stor del inte har att géra med de argument som gode mannen framférde som
skal till att franga sarregeln. Sarregeln fastslogs namligen av skiljendamnden vara
tillamplig da alla grundrekvisit for denna forefoll uppfyllda. Gode mannen havdar att
storre delen av aktierna ej forvarvats vid det offentliga erbjudandet och finner darfor
att sarregeln ej ar tillampbar. Skiljenamnden a andra sidan ser inte detta som nagot
hinder da de hanvisar till fast praxis rorande detta. Praxis sager namligen att pa grund
av att huvudédgare som erbjuds att salja sina aktier accepterar erbjudandet ska inte
hindra att dessa huvudagares aktier kan rdknas in bland de aktier som moderbolaget
ska anses ha forvarvat genom inbjudan till vidare krets. Viktigt att tilligga ar dock att
denna typ av argument bara tycks fungera i de fall dar 6verlatelsen inte a4gt rum innan
erbjudandet lagts fram.

Minoriteten argumenterar vidare for sin sak och hévdar att substansvérdet kraftigt
overstiger det erbjudna beloppet men detta argument far heller inte gehor hos
skiljenamnden. Detta kan rimligen forklaras och ses som en effekt av Balken-malet i
och med att det i slutdomen fastslogs att minoritetsaktiernas varde i normalfallet skall
grundas pa marknadspriset for aktierna i fraga om ej sarregeln eller sarregeln analogt
kan tillampas. Ett eventuellt Overvarde forklaras bara kunna komma
minoritetsaktiedgarna tillgodo om bolaget likvideras och pa sa satt bor minoritetens
aktier klassificeras enbart som en finansiell tillgang. Fore Balken-malet var
aberopandet att substansvardet kraftigt Oversteg marknadspriset ett relativt lattillampat
kriterium for att franga sarregeln. Detta tycks ha forandrats det senaste decenniet da
minoriteten numera tenderar att ha svart att fa gehor for denna typ av yrkande utan att
sdrregelns syfte forbises.

Minoritetens andra huvudargument till att frdngd sarregeln var att ett
informations6vertag ansags foreligga fran moderbolagets sida sett. Den pastadda
informationsasymmetrin accepterades dock inte av skiljendmnden som en godtagbar
anledning till att franga sarregeln. Vid kontanterbjudanden stalls vanligtvis inga
sarskilda krav avseende upplysningar om malbolaget dd man forutsatter att
aktieagarna, till vilka erbjudandet riktas, ska kanna till forhallandena i sitt eget bolag.
Pa det viset kan detta innebéra en vasentlig fordel for det kopande bolaget och
darigenom att det uppkdpande foretaget alltid har ett informationsdvertag. Viktigt att
papeka ar dock att informationen bor vara opartisk samt allsidig da denna &r av stor
betydelse for prisforvantningarna hos aktieagarna i malbolaget. Annars kan sarskilt
skal till att frangd sarregeln med all ratt anses foreligga. Om en uppkopare vill
anvanda sarregeln och argumentera for denna boér den hédr typen av
informationsasymmetri forekommas genom att ge aktiedgarna ett relativt utforligt
prospekt.”

Vad som vidare ar intressant ar att skiljenamnden &nda slutligen inte anser att
sarregeln kan tillampas till fullo trots att dess rekvisit ar uppfyllda. Detta da det skulle
vara till alltfor stor nackdel for minoriteten. Marknadspriset pa malbolagets aktier var
namligen rejalt nedpressat och en atergang till tidigare véardeniva hade paborjats redan
innan pakallelsen. Den starka utvecklingen bland jamforbara bolag efter
pakallandedagen som minoritetsaktiedgarna saledes gatt miste om tycks dock ha varit
tillrackligt for att skiljendmnden ska ha funnit sérskilda skal till att sarregeln skulle

" Hjerner L, Festskrift till L. Welamson, 1987, sid 290-296.
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frangas. Varderingen ska enligt praxis grundas utifran borskursen, men skiljenamnden
hévdar att de skal som talar emot en tillampning av sarregeln dessutom talar emot en
borskursvardering. Borskursen vid tidpunkten for skiljeforfarandets pakallande anses
ha anpassats till det offentliga erbjudandet och till den férvéntade framstallningen om
tvangsinlésen. Men & andra sidan godtas heller inte substansvardering som flera
minoritetsaktiedgare foresprakat som en mycket enkel metod i malet. Avvikelsen fran
radande praxis skulle darmed bli alltfor stor enligt skiljenamnden. Detta beféaster
ytterligare att efter Balken-malet har anvandandet av teoretisk vardering som grund
for faststallandet av losenbeloppet minskat till forman for anvéndandet av
marknadsvarde i form av borskurs. Ingen av huvudregelns tva huvudprinciper anses
lampliga att anvanda i det har specifika fallet. Da heller ingen detaljerad information
angaende borskursutvecklingen pa jamforbara aktier fordes fram blev mojligheten att
gora en bedomning av vad borskursen vid pakallandedagen skulle ha kunnat ha
uppgatt  till  ytterst begransad. Slutligen beslutade skiljenamnden  att
minoritetsaktiedgarna skulle kompenseras for den uppstadda vardehéjningen genom
ett skonhetsmassigt paslag pa det belopp som en tillampning av sarregeln egentligen
skulle ha inneburit.

I detta fall anses darfor inte borskursen vara en bra vardematare trots att sérregeln ska
frangas och enligt Balken-domen bor da borskursens varde i egenskap av mattstock
provas. Balken-malet har pa det sattet fatt en direkt verkan. Dock forefaller detta vara
ett mal dar Balken-malets praxis inte ar heltdckande. Fragan som vécks blir darmed
vilket synsatt som istallet ar korrekt att applicera pa en situation som denna. Att
skiljenamnden beslutar sig for att faststdlla ett skénhetsméssigt paslag torde kunna
tolkas som en "nodl6sning” for en situation som radande praxis inte (annu) tacker in
men som forhindrar att minoriteten hamnar i en alltfor utsatt position. Darfor tycks
tolkningen kunna bli att “nodlosningar” av detta slag anda borde vara tacksamma fran
minoritetens sida sett och gynna denna part.

6.2 Hantering av utdelning vid bestammande av l6senbelopp

I skiljedomen mellan Ramboll, Hanneman & Ha6jlund samt Ramboll fran 2004 var
aktierna i det sistnamnda foretaget (Ramball) foremal for inldsen. Detta mal ar det
enda i var studie dar minoriteten har fatt igenom sitt yrkade belopp. | detta mal rader
det inga tvivel om att sérregeln &r tillampbar. Istallet berdr tvistigheten kring
I6senbeloppet hur utdelningen i bolaget ska behandlas.

Moderbolaget hévdar ett losenbelopp motsvarande 42 kr, dar en utdelning
motsvarande fem kronor har avraknats. Detta jamfért med det erbjudna beloppet
motsvarande 47 kr. Till bakgrund for detta yrkande forklarar moderbolaget att de
aktiedgare som accepterade erbjudandet endast erholl 47 kr och tilldelades inte ndgon
utdelning. Den nu kvarvarande minoriteten fick daremot utdelningen om fem kronor.
Skulle dessa tilldelas ett l6senbelopp pa 47 kr skulle dessa saledes erhalla totalt 52 kr.
Ett sadant utfall skulle darmed strida mot likabehandlingsprincipen, havdar
moderbolaget, varfor de yrkar ett I6senbelopp motsvarande 42 kr. Gode mannen
havdar & minoritetens sida att sarregeln ska tillampas varfor l6senbeloppet ska uppga
till erbjudandebeloppet dvs. 47 kr. Skiljenamnden anser att varken innehallet i det
offentliga erbjudandet eller sérregelns utformning ger stéd for att erbjudandebeloppet
ska reduceras med utdelningen vid bestdmmandet av l6senbeloppet. Istéllet anser de
att det ter sig mer lampligt och rimligt att istéllet for att minska l6senbeloppet med
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utdelningen borde istéllet avkastningstillagget justeras for utdelningen. Grund for
detta &r att skiljenamnden anser att motivet for avkastningstillagget ar att kompensera
minoritetsaktiedgarna for forlorad ranta for tiden de ej disponerade ldsenbeloppet.
Dérigenom bor avkastningstillagget falla bort 1 den utstrackning som
minoritetsaktiedgarna har erhallit utdelning. Givet detta faststalls losenbeloppet
saledes till erbjudandebeloppet pa 47 kr. Gode mannens yrkande ligger har saledes i
enlighet med praxis och istallet & moderbolagets yrkande darigenom nagot
avvikande. Detta beslut kan innebédra att likabehandlingsprincipen frangds om
utdelningen ej kan raknas av till fullo fran avkastningstillagget. Intressant &r
emellertid att aberopande av likabehandlingsprincipen normalt sett nar framgang i
moderbolagens yrkanden. Malet i fraga ar dessutom det enda malet efter Balken-
domen dar minoriteten har fatt igenom sitt yrkade I6senbelopp, nagot som ytterligare
befaster svarigheten for minoriteten att fa igenom yrkade belopp i dagslaget.
Eventuellt kan detta tdnkas indikera att minoritetens yrkanden tenderar att vara nagot
mer langsokta i hopp om att uppna ett béttre pris for sina aktier.

Vart att beréra i anknytning till ovan namnda mal & malet mellan Rexam Holdings
och Rexam Beverage Packaging fran 2001. Dar berors fragan om inldsen av
minoritetens aktier i Rexam Beverage Packaging. Precis som i det tidigare malet
mellan Ramboll, Hanneman & Hajlund och Rambdll &r den centrala fragan hur
utdelningen ska behandlas. Vart att papeka betraffande detta mal ar dock att
moderbolaget nadde framgang med sitt yrkade l6senbelopp, till skillnad fran malet
ovan. | detta mal delade bolaget ut en ovanligt stor utdelning pa 23 kr under
skiljeforfarandet. Moderbolaget framstéller féljande yrkanden  betraffande
I6senbeloppet; i forsta hand yrkar de att 16senbeloppet ska faststéllas till 95 kr med
tillagg for avkastningstilldgg. | andra hand yrkar de att 16senbeloppet ska faststéllas
till 118 kr, dock med ratten att avrakna ett belopp pa 23 kr motsvarande utdelningen
fran avkastningstillagget samt dven I6senbeloppet om detta skulle kravas for att uppna
en total avrakning av utdelningen. Gode mannen havdar istéllet ett belopp uppgaende
till 118 kr, dock med tillatelse for moderbolaget att endast rakna av storleken pa det
utdelade beloppet i den man det ar mojligt fran avkastningsstillagget.

Skiljendmnden framfor att det &ar allmén praxis att vid utdelning under
inlosenforfarandet ska utdelningen réknas av fran vad som ska tillfalla minoriteten.
De framfor att denna avrakning brukar i de flesta fallen ske fran avkastningsstillagget
och eventuellt aven fran den ranta som ska utga enligt 14 kap 33 § andra stycket i den
vid det tillfallet radande aktiebolagslagen. Den fraga som aktualiseras i detta mal ar
saledes huruvida da minoriteten har erhallit utdelning under skiljeforfarandet ar att
betrakta som ett sarskilt skal att franga sérregeln. | detta fall skulle det innebara att om
avrakning endast skulle ske pa avkastningstillagget skulle en fullstandig avrakning ej
vara mojlig. Emellertid finner skiljendmnden att detta i sig inte ar ett sérskilt skal att
frangd sarregeln och darigenom finns ej heller anledning att franga
erbjudandebeloppet. Vid smarre skillnader anser man ndmligen att det ej bor anses
som sarskilt skal. Skiljenamnden anser dock att en extraordinar eller betydande
utdelning bor kunna utgora ett sarskilt skal. Detta skulle annars kunna leda till orimlig
dubbelkompensation for minoritetsagarna. | detta mal, dar utdelningen betraktas som
extraordinar, anser skiljenamnden saledes att det foreligger ett sarskilt skal att franga
sarregeln och darfor att utdelningsbeloppet ska dras fran 16senbeloppet.
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Som framgick av malet Ramboll, Hanneman & Hojlund mot Rambdll, vilket dven
betonas av skiljenamnden i malet Rexam Holdings mot Rexam Beverage Packaging,
ar praxis att utdelningen ska avraknas fran avkastningstillagget samt rantan och ej fran
I6senbeloppet. Detta blev utfallet i det forst namnda malet, varigenom minoriteten
nadde framgang. | malet Rexam Holdings mot Rexam Beverage Packaging é&r
utdelningen ungefar tio ganger stérre an normalt varfor den, till skillnad fran malet
Rambdll, Hanneman & Ho6jlund mot Rambadll, &r att betraktas som extraordindr. | och
med detta frAngas praxis. Denna anledning har vi ej funnit som orsak till att franga
sarregeln i ndgot av de andra malen i studien fore eller efter Balken-malet. Bland de
tidigare framforda skal som &r att betraktas som sérskilda bor detta kunna innefattas i
skéalet betraffande att nya betydelsefulla omstéandigheter har uppkommit i efterhand,
vilket da ska ligga till grund for att franga losenbeloppet. Sammanfattningsvis innebar
detta att minoriteten kan komma att missgynnas i en sadan situation dar utdelningen
ar att betraktas som extraordinar sa att den raknas av dven pa erbjudandebeloppet.
Detta jamfort med tidigare domar dar skiljendmnden har godkant att avrakningen av
utdelningen blivit mindre &n det faktiskt utdelade beloppet da avkastningstillagget inte
tackte detta. Att klassificera en utdelning som extraordindr samt yrka den som sarskilt
skal kan formodas innebéra en klar okad risk att minoriteten hamnar i en sdmre
situation jamfort med om utdelningen hade behandlats i enlighet med vad som
tidigare utgjort praxis.

6.3 Likviditetsbrist: ett framgangsrikt argument mot
marknadsvarden?

Méalet TBS Infrastructure mot Utfors’* var det mal i var undersékning dar den
procentuella 6kningen mellan faststallt 16senbelopp och moderbolagets yrkande var
storst. Okningen uppgick till drygt 270 procent. Detta trots att gode mannen inte fick
igenom sitt yrkade belopp. Moderbolaget yrkar att borskursen pa pakallandedagen ska
ligga till grund for losenbeloppets faststdllande och h&vdar att I6senbeloppet ska
faststéllas till 99 6re. Gode mannen havdar dock att det har varit dalig likviditet i
aktien varfor aktiens pris ej kan uppfattas som en tillfredsstallande mattstock. Istallet
hévdar han teoretisk véardering i form av multipelvardering. | framfoérd vardering
havdar han att vardet pa aktien var 3,39 kr och eller atminstone 2,69 kr. I sitt
framforda yrkande havdar han 3,39 kr. Skiljenamnden péapekar dock att det ska
foreligga mycket speciella omsténdigheter for att det offentliga erbjudandet som har
accepterats av tidigare aktiedgare ska frangas genom att anse det vara mindre
representativt for aktiens verkliga vérde an ett teoretiskt framréknat varde. Vidare
framfor de att Utfors-aktien bor fran det tillfalle dd moderbolaget uppnadde ett 90
procentigt agande, varit beroende av vilka antaganden som gjordes rérande nivan pa
ett framtida bud samt utgangen av en framtida inlésentvist. De havdar ocksa att denna
situation skiljer sig fran ett lage da ett bolag har vasentligt mindre &n 90 procent av
aktierna och sedan baserar sitt yrkande angaende losenbeloppet utifran den borskurs
som fanns vid erbjudandet alternativt den borskurs som etablerats genom detta. Givet
TBS stora agande i Utfors anser skiljenamnden saledes att borskursen ej kan anses
vara en rattvisande mattstock for Utfors-aktiens varde. En annan grund for
I6senbeloppet bor darmed faststéllas. Skiljenamnden hade tva teoretiska varderingar i
form av multipelvarderingar, framforda fran respektive part, att utgd fran.
Moderbolaget framforde en multipelvérdering for att styrka borskursens korrekthet
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och menade att det inte fanns stod for att vérdet skulle vara hogre an borskursen.
Gode mannens multipelvardering pavisade ett varde pa 3,39 kr, eller atminstone 2,69
kr. Dessa skillnader beror pa grupperna av jamforbara bolag som respektive part har
anvande sig utav. Skiljendmnden anser att de jamforelseobjekt som legat till grund for
ett varde pa 2,69 kr ar bast verensstaimmande med Utfors, varfor I6senbeloppet
faststélls till detta belopp.

Vi kan saledes konstatera att moderbolaget har klart och tydligt métte motgang i sitt
yrkande dven om minoriteten emellertid ej fick igenom sitt yrkade belopp. Viktigt att
papeka ar dock att grunden for skiljenamndens faststallande av lésenbeloppet
Overensstdammer med minoritetens yrkande dven om de ej fick igenom sitt yrkade
belopp. Gode mannens yrkade belopp kan dock ses som nagot chansartat da de valjer
att yrka det hogsta beloppet de fick fram i sin vardering. Det skiljendmnden framfor
som avgorande for att borskursen ej kan ses som en rattvisande mattstock for Utfors-
aktiens verkliga vérde ar TBS stora innehav i Utfors. Detta torde kunna utlédsas som
gehor for gode mannens havdade likviditetsbrist i Utfors-aktien da ett storre innehav i
en aktie som ej omsatts dver borsen i sjalva verket medfor bristande likviditet.
Dérmed kan den bristande likviditeten som hér har framforts i detta fall ses som ett
framgangsrikt argument mot marknadsvarde. Da det framst ar moderbolaget som
havdar marknadsvarde bor anvandandet av detta argument, vilket praxis foresprakar,
framst komma till anvandning pa minoritetens sida. Vart att papeka i detta
sammanhang ar dock att aven fore Balken-malet var detta argument inte allt for
ovanligt forekommande och det har aven, savél fore som efter Balken-malet, anvants
med bade fram- och motgang. Vi har visserligen ej sett nagon tydlig effekt av Balken-
malet bland de andra malen i var studie betraffande detta argument, d&ven om sa skulle
kunna antas vara fallet. Vart att papeka ar dock att som tex. i malet ovan tar
skiljendmnden &ndock stod for sitt argumenterande i Balken-domen. Det yttrar sig
exempelvis i resonemanget kring hur pass vél borskursen kan anses som korrekt
vardematare. Denna mojlighet att fortfarande fa igenom andra belopp &n det radande
marknadspriset bor ses som en fordel for minoriteten da det innebar att det finns
utrymme att fa yrkanden som éverstiger marknadspriset accepterade.

6.4 Borskurs forkastas for sarregeln analogt

I malet mellan Proventus och Aritmos faststalldes ett 16senbelopp som uppgick till
knappt en procent 6ver moderbolagets yrkade belopp. Dock innebar utfallet att varken
moderbolaget eller gode mannen fick igenom nagot av sina yrkade belopp. Istallet
faststalldes ett 16senbelopp mellan de bada yrkade beloppen. Moderbolaget havdade
ett 16senbelopp pa 32,80 kr jamfort med gode mannen som héavdade att I6senbeloppet
skulle faststéllas till 37,12 kr. Intressant att papeka r att moderbolaget havdade ett
I6senbelopp som understeg beloppet i det offentliga erbjudandet, dvs. 33 kr. Till
grund for sitt yrkande har moderbolaget framfort att 16senbeloppet ska bestdmmas till
dess verkliga varde pa pakallandedagen det vill saga borskursen, vilken uppgick till
ndmnda 32,80 kr. Gode mannen anser att det foreligger informationsbrist och grundar
sitt yrkande belopp pa teoretisk vérdering i form av multipelvardering. Densamme
namner ocksa att om skiljenamnden finner att Balken-malet ska ligga till grund for
I6senbeloppets bestammande bor detta bestammas till en summa som lagst uppgar till
33 kr, dvs. beloppet i det offentliga erbjudandet. Vart att papeka i detta sammanhang
ar att skiljenamnden forst fastslar att sarregeln ej ar anvandbar pa grund av att
moderbolaget ej har forvarvat en storre andel genom det offentliga erbjudandet.
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Sarregeln yrkades dock aldrig av nagon av parterna. Betraffande gode mannens
asikter om att det foreligger ett vasentligt informationsfel, vilket skulle ha paverkat
mojligheten till bedomning av aktiernas varde, anser skiljenamnden att sa ej kan anses
vara fallet. Fragan berdr hur ett utlandskt dotterbolag har beaktats i den vardering som
lag till grund for det offentliga erbjudandet. Skiljendmnden finner ej att detta kan
anses som informationsbrist. Dels da varderingen som lag till grund for det offentliga
erbjudandet ej ar tillgdnglig vilket begrédnsar mojligheten att granska den.
Skiljenamnden menar ocksa att det ej ar ovanligt att exempelvis ett moderbolag har
ett borsnoterat dotterbolag i utlandet. Det far darfor antas att en sadan situation bor
beaktas av en insiktsfull investerare och darmed paverka borskursen pa det noterade
moderbolaget i Sverige. Da det saledes ej far anses ha forelegat nagot informationsfel
anser skiljenamnden att det inte kan ha paverkat vardet pa Aritmos-aktien. Istallet
faster skiljenamnden vikt pa det stora antal aktier som Proventus forvarvat i Aritmos
genom det offentliga erbjudandet, vilket dessutom skett under en Kkortare period.
Saledes bor kopeskillingen i erbjudandet spegla Aritmos-aktiens verkliga vérde. Det
fatal aktier som omsattes pa borsen under dagarna fore pakallandedagen forklaras ej
ha ndgon “sjalvstandig betydelse” i detta avseende. Enligt det nyss anforda far saledes
erbjudandebeloppet pa 33 kr ligga till grund for losenbeloppet. Som tidigare har
framforts kan ej anses att sarregeln ska ligga till grund da en for liten andel forvarvats
i samband med det offentliga erbjudandet. Samtidigt betraktas forvarvet i samband
med erbjudandet som stort, varfor det bor tolkas som att en analog tillampning av
sarregeln ligger till grund for 16senbeloppets faststéllande.

Informationsbrist 1ag har som grund for gode mannens yrkande att avvika fran
anvandandet av marknadsvérde. Det bor namnas att detta argument for att franga
marknadsvarden i form av borskurs som vardering har varit mycket vanligt under
tidsperioden efter Balken-malets slut. Vart att poangtera ar dock att dessa argument ej
haft ndgon markant framgang. Vi kan utifran detta samt skiljenamndens resonemang i
malet mellan Proventus och Aritmos utldsa att det rimligtvis bor vara ett betydande
informationsfel for att argumentet ska na framgang. | detta mal faststaller
skiljendmnden att sérregeln ska forkastas, trots att denna ej har yrkats. Detta med
grunden att de ej hade foérvérvat en storre del av sina aktier i samband med det
offentliga erbjudandet. Argumentet &r vanligt forekommande som argument framfort
av minoriteten bland malen efter Balken-domen.

Ett liknande skeende, som ovan mellan Proventus och Aritmos, kan exemplifieras
genom malet Trelleborg mot Horda dar sarregeln ocksa forkastas pa grund av att
moderbolaget hade forvérvat en stor del av aktierna fore det offentliga erbjudandet,
varfor forvarven genom detta ej var att betrakta som en storre andel. Sett till perioden
fore Balken-mélet var detta skal att forkasta sarregeln ocksé vanligt forekommande .
Detta har ocksa i en tidigare studie angivits vara det mest betydelsefulla skélet till att
sarregeln har forkastats™. Aven bland véra studerade mal har, som tidigare namnts,
detta argument natt framgang. Som framgatt ar dock vanligt att istallet for
tillampandet av sarregeln sa tillampas sarregeln analogt, vilket medfér samma resultat
betraffande I6senbeloppet. | detta sammanhang kan &ven vara av intresse att belysa
andra skal som lag till grund for forkastandet av sarregeln, vilka framfors av

72 Jennergren P, "Marknadspriser och teoretiska vérden i tvangsinlésenarenden fore och efter Balken-
malet”, Juridisk Tidskrift 1/96-97, sid 63.

" Bergman & Hellner, "Varderingsproblematiken vid tvéngsinlésen av aktier — en fallstudie”, 1992,
sid 87-92.
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Jennergren. Dessa var att det har forflutit for 1ang tid mellan uppkopserbjudandet och
pakallandet av tvangsinlosen och att det ar for stor skillnad mellan pris enligt bud och
verkligt vérde vid varderingstidpunkten’. De ndmnda sarskilda skalen har dock bland
vara studerade mal ej legat till grund till att sérregeln har forkastats vid nagot tillfalle.

7 Resultatdiskussion

Som framgar av den studie av skiljedomar som vi har genomfort kan vi dra ett antal
slutsatser om vilka konsekvenser Balken-malet faktiskt resulterat i samt dven se hur
forvantningarna pa domen har infriats. Moderbolaget har i perioden efter 1996 fatt
igenom sitt yrkade lésenbelopp i dubbelt sa stor andel av malen jamfort med perioden
fore Balken-malet. Emellertid &r parternas yrkanden fore och efter Balken-malet
relativt likartade och var undersokning tyder bland annat darigenom pa att
skiljedomspraxis, i linje med forvantningarna, har blivit mer enhetlig och darmed mer
forutsédgbar. Tydligare praxis bor &ven kunna utnyttjas av moderbolaget for att i
forvag under uppkopsprocessen agera pa ett for dem i tvistighet fordelaktigt satt.
Givet moderbolagens framgang har de mal dar minoriteten fatt gehor for sina
yrkanden, alternativt erhallit ett hogre belopp dn vad moderbolaget yrkat, reducerats
avsevart. Den forutspadda svarigheten for minoriteten att uppna hogre 16senbelopp
vid tvangsinlosen har saledes infriats. De mal dar moderbolaget ej uppnatt sitt yrkade
belopp berdr framst mal dar antingen deras yrkade l6senbelopp kan anses som nagot
mer chansartade, eller att situationen har varit annorlunda eller svarbedémd. Dessa
forefaller vara specialfall, vilket befaster att det idag foreligger en mer omfattande och
tydlig praxis.

Studien visar att praxis har blivit enhetligare genom en ¢kad anvandning av
marknadsvarden samtidigt som det skett ett tydligt avsteg ifran teoretiska varden vid
bestimmandet av l6senbeloppet, vilket ligger helt i linje med férvantningarna av
Balken-domen. Denna forandring torde saledes forklara framgangen hos
moderbolagen efter Balken-malet. Resultatet i studien visar en markant Gkning
betraffande framgangen i anvandandet av sarregeln, sarregeln analogt och
marknadsvarden, vilka oftast yrkas av moderbolaget. Sarregeln godkanns i ungefar 80
procent av de yrkade malen, vilket &r en dubbelt sa hog andel jamfort med perioden
fore Balken-domen. Den analoga tillampningen av sarregeln accepteras i samtliga mal
da den yrkats av moderbolaget efter Balken-malet, vilket ar en avsevard skillnad
gentemot tidigare och visar pa Balken-malets stora genomslagskraft betraffande
anvandningen av denna tillimpning. Aven moderbolagens yrkande av marknadspriser
i form av borskurs har varit mycket framgangsrika.

Studien visar att efter Balken-domen, precis som fore, yrkar gode mannen teoretiska
varden i mycket stor utstrackning. En stor skillnad &r dock att idag ar gehoret ytterst
begransat hos skiljenamnderna. Efter det tydliga avsteg fran teoretiska varden som
Balken-domen kungjorde kan detta ej anses vara sarskilt forvanande. Konsekvenserna
ar emellertid ytterst dramatiska eftersom minoritetens mojligheter till mer subjektivt
skapade teoretiska varden, som i manga fall amnar blasa upp aktievardet, kraftigt
reduceras. Konklusionen blir darfor att Balken-malet har stramat at tyglarna rejélt i
syfte att skapa en mer entydig praxis. Intressant och vart att podngtera ar sedermera

™ Jennergren P, ”Marknadspriser och teoretiska varden i tvdngsinldsenarenden fére och efter Balken-
malet”, Juridisk Tidskrift 1/96-97, sid 63.
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vilka argument som minoriteten har framfort i de mal dar moderbolaget ej fatt igenom
sitt yrkade belopp och minoriteten erhallit ett hogre 16senbelopp an vad moderbolaget
yrkade, alternativt fatt gehor for sitt eget yrkade 16senbelopp.

| Utfors-malet” argumenterar minoriteten for att det var dalig likviditet i aktien d&
moderbolagets stora innehav i aktien ej omsattes pa borsen. Moderbolaget som
argumenterade for tillampningen av marknadsvéarde fick backa tillbaka nar
skiljenamnden faststallde att borskursen ej kunde anses som en rattvisande mattstock
for det verkliga vardet pa grund av det stora innehavet som ansdgs forsamra
likviditeten i aktien. Balken-malet utfardade riktlinjer for anvandandet av
marknadsvarden, men genom att yrka likviditetsbrist vid speciella situationer liknande
den i Utfors-malet, kan utrymme skapas for att fa yrkanden som Overstiger
marknadspriset accepterade. Majligheten att framgangsrikt fa gehor for andra belopp
an aktuella marknadspriset genom att yrka likviditetsbrist maste betraktas som positivt
for minoriteten genom mojligheten att erhalla ett hogre 16senbelopp &n det yrkat av
moderbolaget. Viktigt att poangtera ar dock att detta argument &r relativt vanligt
forekommande bade fore och efter Balken-malet och det har i perioden efter ej gett
nagra entydiga signaler om huruvida det tenderar att dverlag vara framgangsrikt eller
ej.

I malet Rexam Holdings mot Rexam Beverage Packaging fastslogs att en extraordinar
utdelning ar att betrakta som ett sarskilt skal att franga sarregeln och tillskillnad fran
praxis raknas utdelningen av pa losenbeloppet istallet for pa avkastningstillagget.
Formodligen medfor sarbehandlingen av en utdelning med extraordinar karaktar en
okad risk att minoriteten hamnar i en samre situation jamfort med da utdelningen
raknas av fran avkastningstillagget. Detta da en utdelning som raknas av fran
erbjudandebeloppet oftare bor kunna rdknas av till fullo &n vid avdrag mot
avkastningstillagget. Att det ar praxis att ej godkanna en normalstor utdelning som
sarskilt skal att frAnga sarregeln framgér tydligt i Rambdll-malet’. Darigenom finns
det goda skal till att tro att man i normalfallet med framgang kommer att kunna
argumentera for att utdelningen ska raknas av fran avkastningstillagget och ej fran
erbjudandebeloppet. Det nyss namnda malet ar det enda i var studie dar gode mannen
har fatt igenom sitt yrkade belopp. Detta forklaras dock framst med att moderbolaget
for en nagot mer chansartad argumentation, medans gode mannen argumenterar
utifran praxis. Dessa nagot ovanliga situationer &r utmarkande for de mal dar
moderbolaget méts av motgang.

Informationsbrist forefaller ha varit ett mycket vanligt argument som anvants i
yrkandena efter Balken-malet. Det yrkas som skal bade till att franga sarregeln samt
marknadsvarden. Generellt sett kan papekas att detta argument inte fatt nagot
namnvart genomslag i de av var studie berérda malen. | N&T Argonaut-malet”” var
minoritetens andra huvudargument att ett informationsévertag ansags foreligga fran
moderbolagets sida. Skiljendmnden accepterade inte detta och hévdade att vid
kontanterbjudanden stélls vanligtvis inga sarskilda krav avseende upplysningar om
malbolaget da man forutsatter att aktieagarna till vilka erbjudandet riktas ska kanna
till forhdllandena i sitt eget bolag. Aven i Aritmos-malet’® havdas vasentligt

> TBS Infrastructure AB / Utfors AB 2006-06-05

’® Rambéll, Hanneman & Haéjlund A/S / Rambdll Aktiebolag 2004-12-17
" Simbel Investment AB / N&T Argonaut AB 2001-12-18

"8 proventus Handels AB / AB Aritmos 1997-09-29
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informationsfel som sarskilt skal till att avvika fran tillampa marknadsvarden. Trots
att utfallet i det malet var gynnsamt for minoriteten godtog inte skiljenamnden detta
argument ndr de faststallde det slutliga l6senbeloppet. Ett viktigt skal till att
hévdandet av informationsbrist inte accepteras ar att det ej kan anses foreligga
informationsbrist, givet den hévdade bristens ringa omfattning. Informationsbristen
bor saledes betraktas som betydande for att accepteras.

Ett annat vanligt skal som hévdas i syfte att sérregeln ska forkastas &r att
moderbolaget ej har forvarvat en storre del av aktierna genom det offentliga
erbjudandet. Det har i var studie natt framgang, som i malet Trelleborg mot Horda",
och tillampas vanligtvis av gode mannen. Konsekvensen av sarregelns forkastande
blev hér att analog tillampning av sarregeln istallet. Da bade séarregeln och sarregeln
analogt medfor att erbjudandebeloppet ligger till grund for I6senbeloppet blir
argumentet darmed tandlost.

Vidare framgar av var studie att Balken-malets praxis ej ar heltdckande. Detta
havdades aven av flertalet, pa omradet val insatta personer, vilka efter Balken-domens
avkunnande havdade att ett par omraden formodligen skulle komma att falla emellan
praxis och vad som foreskrivs i lagen. | N&T Argonaut-malet® tycks s& vara fallet
dar varken sarregeln eller ndgon av huvudregelns tva principer ar tillampliga.
Minoriteten kompenseras da med ett skonhetsmassigt paslag. Mojligtvis kan denna
typ av luckor i praxis medfora vissa mojligheter for minoriteten att erhalla hogre
I6senbelopp i den till dvrigt relativt enhetliga praxisen. Dessa luckor kan mojligtvis
komma att framkalla bland annat de nodlosningsartade skonhetsmassiga paslagen da
det saknas alternativ for att faststélla ett korrekt 10senbelopp. Detta torde kunna gynna
minoriteten pa liknande satt som oklarheterna fore Balken-malet gjorde kring fragan
om marknads- eller teoretiska varden ska tillampas.

8 Diskussion och sjalvkritiskt tankande

Vi &mnar har kommentera avsiktliga val vi gjort i denna uppsats. Ett av dessa val var
upplagget av den sa kallade tendensstudien. Vi valde dar att gruppera de olika
yrkandena som framforts av moderbolaget och sedan jamféra detta med
skiljenamndens framforda grund till losenbeloppet. Detta skedde pa sa satt att vi
ansag att moderbolaget hade natt framgang om nagot av dess yrkade grunder
accepterades av skiljenamnden, oavsett om det var ett forsta-, andra- eller
tredjehandsyrkande. Ett alternativ hade varit att endast jamfdéra moderbolagets
forstahandsyrkanden mot utfallet och, vilket hade medfért en nagot hardare
granskning och det kan dven diskuteras om det hade gett ett mer tydligt resultat.
Mojligtvis kan ocksd havdas att det &ven skulle ha kunnat ge en mer konsekvent
jamforelse med studien som gjordes fére Balken-malet. A andra sida skulle ett sddant
tillvagagangssatt bortse fran andra- och tredjehandsyrkanden varfor kan havdas att
resultatet fran en sadan undersokning skulle bli missvisande. Detta da det dessutom
inte alltid gors nagon tydlig atskillnad i hierarkin bland yrkandena. Exempelvis i fall
dar olika yrkade grunder resulterar i samma losenbelopp. Vidare forekommer ocksa
att det yttrade forstahandsyrkandet inte alltid &r att betrakta som det mest sannolika

" Trelleborg AB / Horda AB 1998-03-18
8 Simbel Investment AB / N&T Argonaut AB 2001-12-18
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yrkandet, utan snarare en chansning till att uppna ett mer formanligt I6senbelopp,
vilket sedan kompletteras med ett mer sannolikt yrkande.

Vidare har vi i denna studie ej granskat eventuell inkonsekvens bland medlemmarna i
skiljenamnden. Ej uttalat att det férekommer, men om sa ar fallet skulle det kunna
innebara att utfallen skulle paverkas och formodligen bli nagot inkonsekventa. Vi har

dock beddmt att detta ar av en begransad betydelse, varfor vi ej inkluderat detta i var
undersdkning.
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Appendix: Skiljedomar i undersdkningen

Tvistens ing&ende parter
(Moderbolag / Dotterbolag)

Datum

Moderbolagets ombud

God man

Skiljenamnd®

Moderbolagets
yrkande?

Gode mannens

Budpris yrkande?

Losenbelopp
enligt skiljedom

Losenbelopp enligt skiljedom jamfort Dissens ang&ende
med moderbolagets yrkande l6senbelopp eller domskal

Utfall samt yrkanden?

TBS Infrastructure AB /
Utfors AB

Straumann Holding Sweden AB / Biora AB

Cognos AB / Frango
Aktiebolag

APES Holding Aktiebolag / Pandox Aktiebolag

LjungbergGruppen Aktiebolag /
Fastighetsholaget Celtica

Rambéll, Hanneman
& Hojlund A/S / Ramboéll Aktiebolag

Raisio Life Sciences Sweden AB / Diffchamb
Aktiebolag

Livférsakringsbolaget Skandia
Fastighetsinvesteringar AB / Diligentia

6/5/2006

3/30/2006

12/14/2005

11/2/2005

10/3/2005

12/17/2004

3/8/2004

12/19/2003

Fredrik Lindqvist

Tomas Moll
Martin Jonsson

Anders Soderlind

Anders Lindblad

Jorgen S. Axelsson

Otto Rydbeck

Anders Soderlind

Olle Flygt

Olle Flygt
Marcus Axelryd

Lars Milberg

Magnus Ramberg

Carl Stefan
Christensson

Stefan Sandén

Peter Haglund

Peter Haglund

Ann-Christin

Hemsedahl

Stefan Sandén

Torgny Hastad
Jan Ljungar
Peter Haglund

Johan Munck
Magnus Nedstrom
Stefan Kamlin

Johan Munck
Rolf Skog
Magnus Bjork

Torkel Gregow
Jan Ljungar
Stefan Lindskog

Stefan Lindskog
Rolf Skog
Stefan Kamlin

Jan Ljungar
Karl-Erik Danielsson
Lena Frénstedt Lofalk

Jan Ljungar
Goran Nystrom
Jan Erik Lund

Leif Thorsson
Lena Frénstedt Lofalk
Ingemar Nilsson

0.99 kr 0.99 kr 3.39kr

17 kr 17 kr 1) 20 kr
2) 17 kr eller hogre

faststéllt I6senbelopp

85.50 kr 85.50 kr 99.50 kr

108 kr 108 kr 1) 123 kr

2) 121 kr

58 kr 58 kr 64 kr

47 kr 42 kr 47 kr

42 kr 42 kr 56 kr

90 kr 90 kr 1) 150; 143,50; 149 kr
2) 147,75; 135,50; 114 kr
3) 120,96; 107,69 kr

4) 111,15; 107,69 kr

2.69 kr

17 kr

85.50 kr

108 kr

58 kr

47 kr

42 kr

90 kr

+271% Ja
(Jan Ljungar)

Ja
(Stefan Kamlin)

Ja
(Stefan Kamlin)

+12% Nej

Faststallt belopp blev 2,69 kr, €] i enlighet med MBs®
yrkande. Slutliga I6senbeloppet grundades pa
teoretisk vérdering (multipelvardering) d& sarregelns
rekvisit ej uppfylldes. MB yrkar att I6senbeloppet skall
séttas till marknadspriset, dvs. bérskursen, pa
pakallandedagen. Riktigtheten i denna kurs styrks
med teoretisk vardering. Gode mannen havdar att
denna kurs ej utgér en tillfredsstallande mattstock
pga. dalig likviditet och havdar annan vérdering med
stod i Balken-malet. Gode mannen framfér en
jamférande multipelvéardering som grund for yrkat
belopp.

Losenbeloppet faststélldes till 17 kr i enlighet med
MBs yrkande. Till grund for l6senbeloppet &g
sarregeln. Moderbolaget havdade direkt eller analog
tillampning av sarregeln, vilket stoder
likabehandlingsprincipen. Gode mannen havdar att
sarregeln ej ar tillampbar d& en storre del av aktierna
ej forvarvades genom det offentliga erbjudandet.
Denne havdar istallet huvudregeln och att verkligt
varde vilket, pga. avsaknad av marknadspris, ska
grundas pa bolagets formogenhetsstalining och
avkastningsformaga.

Faststallt losenbelopp blev 85,50 kr i enlighet med
MBs yrkande. Sarregeln var till grund for faststallt
I6senbelopp. MB yrkar sérregeln. Gode mannen
bestrider sérregeln och ifrdgasatter om en stérre del
av aktierna har forvarvats genom erbjudandet. Denne
yrkar istallet huvudregeln och refererar till Balken-
malet. Havdar dock att borskursen speglar budet och
det verkliga vardet istallet uppgar till 99,50 kr.

Faststallt i likhet med MBs yrkade belopp p& 108 kr.
Sarregeln ligger till grund for faststallt I6senbelopp.
MB hévdar sarregeln med stdd fran Balken-mélet.

Framhéller dessutom likabehandlingsprincipen. Gode
mannen bestrider sarregeln och havdar att
erbjudandet ej skett till en vidare krets. Han havdar
istallet verkligt véarde i form av substansvardet minus
beraknad uppskjuten skatt.

Slutligen faststallt belopp, 58 kr, i enlighet med MBs
yrkande. Losenbeloppet faststalldes med sarregeln
som grund. MB yrkade tillampning av séarregeln.
Gode mannen hévdar att sérregeln ej &r tillamplig d&
informationsasymmetri forekommit samt en stérre del
av méalbolaget ej blivit forvarvat i samband med
erbjudandet. Havdar séledes att l6senbeloppet ska
bestammas till substansvérdet d& borskurs ej finns.

Slutgiltigt faststallt belopp blev 47 kr och &r saledes ej
i enlighet med MBs yrkande. Losenbelopp faststallt
med sarregeln som grund. Inget avdrag fér utdelning
tillats. MB hévdar sarregeln och séledes offentligt
erbjudet belopp. Dock med avdrag for beslutad
utdelning. Gode mannen yrkar sarregeln da sérskilda
skal ej tycks foreligga och darav yrkas vederlag enligt
offentliga erbjudandet.

Faststallt belopp blev slutligen 42 kr,
overensstammande med MBs yrkande. Beloppet
grundades pa sarregeln. MB havdar sarregeln. Gode
mannen anser att storre delen av aktierna i
malbolaget ej har férvérvats. Denne havdar att det
finns sérskilda skal att frdnga sérregeln da aktiens
verkliga varde, enligt gode mannen, ar hégre
erbjudandet. Det yrkade beloppet grundas i ett
Kor 8 péslag som .
Faststallt belopp blev 90 kr i enlighet med MBs
yrkande. Skilienamnden grundade detta pé sérregeln.
MB yrkade sarregeln. Gode mannen yrkar att
substansvardet skall gélla d& sérskilda skél att frAnga
sérregeln anses foreligga. Detta da det verkliga vardet|
anses 6verskrida det erbjudna beloppet markant.
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Appendix: Skiljedomar i undersdkningen

Tvistens ing&ende parter
(Moderbolag / Dotterbolag)

Datum

Moderbolagets ombud

God man Skiljenamnd”

Gode mannens
yrkande?

Moderbolagets
yrkande?

Losenbelopp

Budpris enligt skiljedom

Dissens ang&ende
l6senbelopp eller domskal

Losenbelopp enligt skiljedom jamfort
med moderbolagets yrkande

Utfall samt yrkanden?

Humlegérden International AB / Humlegarden
Stureplan AB

Schenker International AB / BTL Aktiebolag

Stiga Intressenter AB /
Stiga Industrier Aktiebolag

Carl Bennet AB /
Lifco AB

Partek Holding Sverige
AB / Kalmar Industries AB

Simbel Investment AB /

N&T Argonaut AB

Drott AB / Fastighets AB Balder

Investeringssallskapet 1999 AB /
Bravida AB

3/12/2003

1/16/2003

9/17/2002

9/5/2002

7/2/2002

12/18/2001

10/23/2001

9/30/2001

Per Sundin
Erik Swartling

Klaes Edhall

Sigbjérn Olsson

Jesper Ottergren

Soren Druve
Hans Forssen

John Kadelburger
UIf Mellqgvist

Anders Lindblad
Urban Bavestam

Maths Heuman

Jan Heuman
Karl-Erik Danielsson
Jan Lombach

Stefan Sandén

Jan Heuman
Gunnar Widhagen
Stefan Kamlin

Axel Weibull

Jan Heuman
Karl-Erik Danielsson
Goran Ramberg

Lars Milberg

Peter Haglund Jan Ljungar
Karl-Erik Danielsson

Anders Lindblad

Johan Lind
Karl-Erik Danielsson
Erik Nerep

Lars Milberg

Johan Munck
Stefan Lindskog
Peter Haglund

Jan Lombach

Johan Munck
Jan Ljungar
Johan Gernandt

Bjorn Schultz

Johan Munck
Jan Ljungar
Lars Milberg

Peter Haglund

91,75 kr per A-aktie
90,75 kr per B-aktie

1) 105,90 kr

2) 103,70 kr

3) 100,90 kr

4) 99 kr

Samtliga yrkanden ovan
galler oavsett aktieslag
5) 91,75 kr per A-aktie
90,75 kr per B-aktie

91,75 kr per A-aktie
90,75 kr per B-aktie

91,75 kr per A-aktie
90,75 kr per B-aktie

45 kr 45 kr 65 kr 45 kr

46 kr 46 kr 63.51 kr 46 kr

42 kr 42 kr 84 kr 42 kr

126 kr 126 kr 160 kr 126 kr

8.10 kr 8.10 kr 12 kr 10 kr

140 kr 136.50 kr 200 kr 136.50 kr

1) 45 kr
2) 40 kr
(Oavsett aktieslag)

30,50 kr per A-aktie
28 kr per B-aktie

30,50 kr per A-aktie
28 kr per B-aktie

30,50 kr per A-aktie
28 kr per B-aktie

Nej

Ja
(Stefan Kamlin)

+23% Ja
(Stefan Lindskog)

Ja
(Lars Milberg)

Faststallt belopp blev 91,75 kr per A-aktie
och 90,75 kr per B-aktie, i enlighet med

MBs yrkande. Lésenbelopp grundades p& sérregeln.
MB havdar sarregeln, alternativt analog tillampning av|
sarregeln. Gode mannen finner ej séarregeln tillamplig

da en storre del av aktierna ej forvarvades genom

erbjudandet. Denne havdar vidare att erbjudandet ej

motsvarade aktiens verkliga varde och yrkar istéllet

ett l6senbelopp baserat pa ett reellt marknadsvérde.

Losenbeloppet faststélldes till 45 kr i enlighet med

MBs yrkade |6senbelopp. Beloppet faststalldes med

analog tillampning av sérregeln som grund.
Moderbolaget havdade analog tillampning av
sarregeln. Gode mannen havdar istallet att sarregeln
&j kan tillampas analogt och yrkar pa vérderingar
gjorda av anlitad varderingsman.
Faststallt belopp blev 46 kr i enlighet
med MBs yrkade losenbelopp. Till grund bér
I6senbeloppet ligger borskursen. MB yrkar analog
tillampning av sarregeln. Annars yrkas huvudregeln
dar de havdar marknadsvarde i form av borskurs.
Gode mannen yrkar att sarregeln ej kan tillampas
varfor verkligt varde ska faststallas. Pga.
asymmetrisk information ar borskursen ej tillamplig
och istallet havdas foretagsvarderingsmetoder
pé bolagets 5 och
formogenhetsstallning.

Utfallet blev i enlighet med MBs yrkade belopp, 42 kr.
Detta med tillampning av sarregeln som grund. MB
yrkar anvanding av sarregeln medan gode mannen
havdar att den ej ar tillamplig pga. informationsbrist

alternativt att nya och viktiga omstandigheter
uppkommit i efterhand.

Faststéllt belopp blev 126 kr, i enlighet med MBs
yrkande. Lésenbeloppet bestdmdes utifran
borskursen pa pékallandedagen. MB havdar sitt
belopp med stdd i Balken-malet d& stérre dgare i
mélbolaget salt till detta pris samt att beloppet ocks&
motsvarar borskursen pa pékallandedagen. Gode
mannen havdar dock att denna kurs ej motsvarar
verkliga vardet pga. informationsbrist samt délig
likviditet i aktien. Yrkar istéllet p& vérdering fr&n
revisor.

Faststallt belopp 10 kr. Ej i enligthet med MBs
yrkande. Lésenbeloppet bygger pa ett
skénhetsmassigt paslag pé borskursen pga.
vardestegring bland jamférbara bolag. MB yrkade
sarregeln. Gode mannen havdar att sarregeln ej ar
tillampbar pga. informationsasymmetri samt att en
storre del av aktierna ej forvarvades i samband med
erbjudantet. Yrkat pris motiveras med en stark
kursstegring bland jamférbara bolag samt att
substansvardet oversteg borskurs med 50-100
procent p& pékallandedagen.

Utfall blev 136,50 kr i enlighet med MBs yrkan.
Lésenbeloppet grundades pé sarregeln. MB havdade

sarregeln och yrkade erbjudandets belopp minus
utdelningen. Gode mannen havdar att
informationsbrist p& marknaden gjorde att
ej handlades till rimlig vardering p& borsen. Yrkandet
baseras p& detta samt med héansyn tagen till rimlig
och bol 1gen bland jamfé
bolag efter erbjudandet.

budp

Faststallt belopp 6verensstammer med
moderbolagets yrkande pa 30,50 kr per A- respektive
28 kr per B-aktie. Lésenbelopp &r grundat pa analog
tolkning av sarregeln. MB yrkar analog tillampning av

sarregeln. Tar aven stod i Balken att marknadspris
ska ligga till grund for l6senbelopp, varfor hégre pris
ej kan komma i frdga. Gode mannen grundar sitt
yrkande utifr&n en multipelvérdering (P/e-tal).
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Appendix: Skiljedomar i undersdkningen

Tvistens ing&ende parter
(Moderbolag / Dotterbolag)

Datum

Moderbolagets ombud

God man

Skiljenamnd®

Budpris

Moderbolagets
yrkande?

Gode mannens
yrkande?

Losenbelopp
enligt skiljedom

Losenbelopp enligt skiljedom jamfort Dissens ang&ende
med moderbolagets yrkande l6senbelopp eller domskal

Utfall samt yrkanden?

Rexam Holdings AB /
Rexam Beverage Packaging Aktiebolag

Invik & Co AB /
Moderna Forsakringar AB

Fastighets AB Balder / PriFast AB

Brostréms Rederi AB /
United Tankers AB

Aktiebolaget Bonnierforetagen /
Tidnings AB Marieberg

Grimaldi Industri Aktiebolag / VenCap Industrier
AB

5/4/2001

1/30/2001

1/24/2001

4/17/2000

3/17/2000

1/27/2000

Jan Lombach
Olle Flygt

Berndt Frst
Catarina Olsson

Lars Pettersson

Lars Rahmn

Lena Frénstedt Lofalk

Sigbjérn Olsson

Magnus Nedstrom

Axel Weibull

Lars Milberg

Stefan Kamlin

Lars Milberg

Lars Milberg

Johan Munck
Peter Traung
Per-lvar Svensson

Lars Nycander
Anders Norlander
Lennart Svensson

Jan Ljungar
Karl-Erik Danielsson
Lennart Svensson

Allan Lindén
Jon Mannheimer
Lennart Svensson

Jan Heuman
Karl-Erik Danielsson
Lennart Svensson

Hans-G Solerud
Gunnar Nord
Goran Ramberg

118 kr

80 kr

73 kr

60 kr

240 kr per A-aktie
264 kr per C-aktie

68 kr

1) 95 kr
2) 118 kr

80 kr

73 kr

60 kr

240 kr per A-aktie
264 kr per C-aktie

68 kr

118 kr

1) 122 ke
2) 106 kr

1) 105 kr
2) 90 kr

66 kr

264 kr oavsett
aktieslag.

125 kr

95 kr

80 kr

73 kr

60 kr

240 kr per A-aktie
264 kr per C-aktie

68 kr

Ja
(Peter Traung)

Nej

Ja
(Lennart Svensson)

Nej

Slutgiltigt belopp 95 kr i enlighet med
MBs yrkande. Skilienamnden fann den stora
utdelningen att vara ett sérksilt skal att fring&
sarregeln. Losenbelopp faststalls till erbjudet belopp
minskat med utdelning. MB yrkar i forsta hand
sarregeln, men att erbjudandebeloppet minskas med
utdelningen, vilken var avvikande hog. | andra hand
yrkas sarregeln och att utdelning avréknas pa
avkastningstillagget. Gode mannen yrkar att
séarregeln ej skall frangds och att utdelningen endast
f&r avraknas frn avkastningstillagget.

Faststallt belopp i enlighet med MBs
yrkande, 80 kr. Till grund for I6senbeloppet lades en
teoretisk vardering (substansvardering). MB havdar
verkligt véarde pa pakallandedagen dér erbjudandets
vérde &r helt i linje med malbolagets fundamentala
véarde, baserat pa teoretiska varderingsmetoder. Gode|

mannen havdar i férsta hand en upprakning av
erbjudandebeloppet med vardestegring i jamforbart

index. | andra hand havdas substansvardering.

Utfallet blev 73 kr i enlighet med MBs yrkande.
Losenbeloppet grundades pa borskurs. MB havdade i
forsta hand tillampning av séarregeln. | andra hand
havdas huvudregeln dar de hanvisar till Balken-malet
och yrkar pa bérskursen vid pakallandedagen. Gode
mannen havdar informationsbrist och anser att det
hammat aktiekursen. | jamforbara transaktioner har
dessutom pris i forhallande till substansvérde varit
hogre. Gode mannen havdar i forsta hand
substansvardet och i andra hand substansvardet
minskat med latent skatt.

Faststallt belopp 60 kr i enlighet med
MBs yrkande. Skiljenamnden faststaller att sarregeln
€j ar tillampbar och marknadspriset, vilket aven
motsvarar erbjudandebeloppet, ska séledes uppga till
I6senbeloppet. MB havdar att kvarvarande aktieagare
ska f& samma belopp som tidigare aktieagare fatt
genom erbjudandet. Gode mannen havdar att
sarregeln ej ar tillamplig da for 1ang tid forflutit fran
tidpunkten vid moderbolagets offentliga erbjudande
fram till p&kallandedagen. Vidare anses att verkligt
vérde vésentligt avviker fran erbjudandet. Hanvisar till
Balken-malet att verkligt varde har bér berédknas som
avkastnings- eller substansvérde da bérskurs ej finns
att tillgd. | brist p underlag havdas att belopp ska
faststallas genom upprékning av erbjudandet.

Faststallt belopp i enlighet med MBs
yrkade belopp, 240 kr per A- och 264 kr per C-aktie.
Losenbelopp &r grundat pa sarregeln. MB yrkar
sarregeln medan gode mannen hanvisar till ett externt
hamtat vérderingsutlatande. (Dar varderas aktierna
lika oavsett aktieslag da de berattigar samma
formoégenhetsmassa.)

Faststallt losenbelopp var 68 kr i enlighet med
moderbolagets yrkan. Borskurs I&g till grund for
faststéllt I6senbelopp. MB havdade analog tillampning
av sarregeln i forsta hand. | andra hand havdas att
|6senbeloppet ska bestammas till samma belopp som
tidigare, men med huvudregeln som grund. | detta fall
havdas att borskursen vid varderingstidpunkten ska
ligga till grund. Gode mannen anser att sarregeln ej
ar tillampbar d& en stdrre del av aktierna ej forvéarvats
genom erbjudandet. Forvarvet kan ej heller ses som
betydande varfér en analog tillampning ocks& bor
falla bort. Dessutom menar denne att det foreligger
informationsbrist och det s&ledes finns sarskilda skal
till varfor sarregeln ej ska tillampas. Gode mannen
havdar istallet huvudregeln och verkligt varde. Pga.
ofullstandig information och dalig likvidited anses
bérskursen ej lamplig och istallet havdas vardering
gjord av anlitad varderingsman.
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Appendix: Skiljedomar i undersdkningen

Tvistens ing&ende parter
(Moderbolag / Dotterbolag)

Datum Moderbolagets ombud

God man

Skiljenamnd®

Budpris

Gode mannens
yrkande?

Moderbolagets
yrkande?

Losenbelopp
enligt skiljedom

Losenbelopp enligt skiljedom jamfort Dissens ang&ende
med moderbolagets yrkande l6senbelopp eller domskal

Utfall samt yrkanden?

IVO Energi AB /
Gullspang Kraft AB

Trelleborg AB / Horda AB

Incentive AB / Gambro AB

Proventus Handels AB /
AB Aritmos

Atle AB / KapN

Atle AB / AB Produra Capital

Outdoor Technologies Group Sweden AB /
Abu Garcia

12/21/1999 Anders Wallén

3/18/1998 Anders Wallén

12/5/1997 Goran Nystrom

9/29/1997 Gustav Bergstedt

4/8/1997 Mats Hultman

4/8/1997 Mats Hultman

3/26/1997 Sigbjorn Olsson

Lars Milberg

Jorgen Hoolmé

Lars Milberg

Goran Ramberg

Lars Milberg

Lars Milberg

Jan Lombach

Lars Welamson
Jan Ljungar
Lennart Svensson

Johan Lind
Jan Ljungar
Erik Nerep

Jan Ljungar
Ingvar Gullnas
Lennart Svensson

Lars Rahmn
Gunnar Widhagen
Stefan Sandén

Jan Ljungar
Ingvar Boman
Goran Ramberg

Jan Ljungar
Ingvar Boman
Goran Ramberg

Jan Ljungar
Karl-Erik Danielsson
Erik Nerep

140 kr per A-aktie
126 kr per B-aktie

62.50 kr

155 kr

33 kr

43,50 kr
(Inkluderat utdelning)

48 kr
(Inkluderat utdelning)

18 kr

140 kr per A-aktie
126 kr per B-aktie

1) 165 kr per aktie, oavsett
aktieslag
2) 165 kr per A-aktie
146 kr per B-aktie

62.50 kr 90 kr

155 kr 316 kr

32.80 kr 37,12 kr
(Dock ej lagre an

erbjudandebeloppet)

1) 43,50 kr 53-60 kr

2) 45,80 kr

1) 48 kr 60 kr

2) 46-51 kr

18 kr 30.40 kr

158 kr per A-aktie
140 kr per B-aktie

62.50 kr

155 kr

33 kr

43.50 kr

48 kr

18 kr

+ 13% per A-aktie Ja
+ 11% per B-aktie (Jan Ljungar)

Nej

Nej

+1% Nej

Ja
(Goran Ramberg)

Ja
(Goran Ramberg)

Faststallt Idsenbelopp blev 158 kr per A- och 140 kr
per B-aktie, €] i enlighet med MBs yrkande.
Skilienamnden faststallde lésenbeloppen baserat pa
en berékning av erlagda beloppen fér aktierna vid
forvarvet av Lidkopings kommun. Betraffande A-
aktierna yrkar moderbolaget att I6senbeloppet ska
motsvara det pris som utgivits vid tidigare férvarv av
A-aktier. Angdende B-aktierna havdar moderbolaget
att l6senbeloppet ska uppga till bérskursen p&
pakallandedagen. Gode mannen yrkar att
losenbelopp ska motsvara priset vid forvarv av
Lidkopings kommun, som var storagare i bolaget.
Detta forvarvspris har beraknats av externt
kontrakterade parter.

Faststallt belopp blev enligt skiljiedom
62,50 kr, i enlighet med MBs yrkande. Belopp grundat
pa analog tillimpning av sérregeln. (Sarregeln
forkastades da en storre andel ej ansags ha
forvarvats genom det offentliga erbjudandet.). MB
yrkar tillampning av sérregeln, alternativt sarregeln
analogt. | andra hand yrkar MB marknadspriset for
aktien pa pakallandedagen dvs. det pris som kan
paréknas vid forséljning under normala
omstandigheter. Gode mannen havdar att det
forekommer sérskilda skdl, i form av
informationsbrist, till att ej tillampa sarregeln.
Godemannen anser dessutom att en stérre del av
aktierna ej har forvarvats i samband med
erbjudandet. Vidare yrkas att en mer utforlig vardering
skulle ge hogre varde per aktie.

Slutligen faststallt belopp blev 155 kr,
overensstammande med MBs yrkande. Till grund for
beslutet 1&g sérregeln. MB yrkar sérregeln. Gode
mannen havdar att bérskursens riktighet kan
ifrdgasattas p& grund av bristande information och tar|
stod | Balkenmalet att den darmed ej kan anvéndas.
Anvander istallet rorelsevardering och
jamforelsevardering dar sistnamnd metod ligger som
grund for yrkat belopp.
Losenbeloppet faststalldes till 33 kr, ej
overensstammande med MBs yrkande. Till grund for
faststallt [osenbelopp 14g sérregeln analogt. MB yrkar
I6senbelopp motsvarande verkligt varde pa
pékallandedagen vilket, med stdd i Balken-malet,
havdas ar borskursen. Gode mannen havdar
informationsbrist och grundar sitt yrkade belopp pa
multipelvardering. Denne tillagger inte &ven att
I6senbeloppet inte bor faststallas till ett 1agre belopp
an det offentliga budet.

Faststallt belopp uppgar till 43,50 kr, i enlighet med
MBs yrkande. Till grund for I6senbeloppet Iag analog
tillampning av sarregeln. MB yrkar sarregeln analogt
och att l6senbeloppet ska motsvara vederlaget.
Annars verkligt varde som faststélles utifrn
bérskursen. | tredje hand havdas fristdende vérdering
av vérderingsman pé 45,80 kr. Gode mannen havdar
dock att verkliga vardet ska anvandas och
a genom sub: ardering da bérskursen
€] anses ge uttryck for det verkliga vardet.

Utfallet till 48 kr, Gverer de med
MBs yrkande. Losenbeloppet grundades pa analog
tillampning av sérregeln. MB &beropar i férsta hand

analog tillampning av sérregeln. | andra hand havdas

verkligt varde i form av aktiens marknadsvarde. |
sista hand yrkas teoretisk vardering utférd av KPMG
Corporate Finance, 46-51 kr. Gode mannen havdar

verkligt vérde beréknat pa framtida avkastning.

Slutgiltigt faststéllt belopp dverensstammer med MBs
yrkande, 18 kr. Losenbeloppet grundades pa
sarregeln. MB yrkar sarregeln. Gode mannen yrkar att
sarregeln ej ar tillampbar pga. sarskilda skél i form av
informationsbrist, vérdet p& méalbolag éversteg
erbjudandet samt att en storre del ej férvarvades vid
erbjudandet. Havdar istéllet huvudregeln och
multipelvardering laggs till grund fér yrkat belopp.
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Appendix: Skiljedomar i undersdkningen

Moderbolagets Gode mannens Lésenbelopp Losenbelopp enligt skiljedom jamfort Dissens angdende
(Moderbolag / Dotterbolag) Datum Moderbolagets ombud God man Skiljenamnd® Budpris yrkande? yrkande? enligt skiljedom med moderbolagets yrkande losenbelopp eller domskal Utfall samt yrkanden?
Stena AB / Stena 1/24/1997 Anne-Marie Pouteaux Stefan Kamlin Johan Lind 87 kr 87 kr 1) 102 kr 87 kr Nej Faststéllt belopp i enlighet med MBs
Fastigheter AB Pontus Kagerman 2) 89,10 kr yrkande, 87 kr. Borskurs 1&g till grund for
Jan Ljungar 3) 86,50 kr bestammandet av I6senbeloppet. MB yrkar i férsta
hand sarregeln; i andra hand verkligt vérde i form av
borskurs vid pakallandedagen. Gode mannen
motsétter sig direkt sdval som analog tillampning av
sérregeln. Detta dd en storre del av aktierna ej anses
ha férvarvats genom erbjudandet samt stora delar av
aktierna i malbolaget har forvérvats till andra priser
an priset i erbjudandet. Yrkar istéllet
substansvardering.
Investment AB Latour / Swegon AB 10/24/1996 Jorgen Ekstrom Lars Milberg Jan Ljungar 44 kr 44 kr 52 kr 44 kr Ja Losenbeloppet faststalldes till 44 kr, i enlighet med
Bertil Henriques (Lennart Svensson) moderbolagets yrkande. Lésenbeloppet faststalldes
Lennart Svensson med analog tillampning av sarregeln som grund.
Moderbolaget havdar analog tillampning av sérregeln.
God man havdar istallet vardering utférd av extern
varderingsman.

Tvistens ing&ende parter

Noter

1) Anges i féljande ordning:

Ordférande,

moderbolagets representant,
dotterbolagets representant

2) Preciserar ej eventuellt
avkastningstillagg

3) "MBs", forkortning av "moderbolagets”
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