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Abstract

The purpose of this Master’s thesis is to investigate the legal practice of valuation in arbitration board
proceedings concerning freeze-outs after non-cash take-over bids. We find that the most important
method for valuing the shares offered in exchange for the shares of a target company is to take the
volume-weighted average of the quoted prices of the shares offered in exchange during the acceptance
period of the take-over bid. This thesis is a complement to previous studies by Peter Jennergren (1996)
and by Andrea Lundqvist and Victor Ludvigsson (2007) of how the Balken case (a freeze-out case that
was eventually decided by the Supreme Court of Sweden, in 1996) has affected the legal practice of
valuation in freeze-out arbitration board proceedings. We have undertaken an empirical study of 48
freeze-outs between 1985 and 2006 where shares in the bidding companies were offered in exchange
for shares in the target companies. The arguments before the arbitration boards of the bidding
companies as well as those of the frozen-out minorities have been analyzed. Patterns before and after
the Balken case have been identified. A literature review of previous studies is also included, as well as a
comparison of those studies with our thesis. Our thesis suggests that there is no evidence of pattern
changes in rulings by arbitration boards after the Balken case. We have identified one rather important
change, though: The bidding companies have altered their claims in order to correspond better to the
Balken case ruling. This is evidenced by a higher number of verdicts in favor of the bidding companies.
Our thesis also suggests that the time spent by arbitration boards is mainly influenced by the bidding
companies’ rebuttals of the claims by the frozen-out minority owners of the target companies. We
conclude that the practice of valuation in freeze-outs after non-cash bids is rather settled, and we hope
that future freeze-out disputes to a larger extent will be resolved through conciliation.
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1 Inledning:

Aktievarderingar ges ut av tidningsredaktioner och analyshus pa sa gott som daglig basis. Dessa
varderingar sker oftast baserat pa estimat av framtida varden som skapas i foretaget. Det hor till
vardagen att varderingar av samma foretag kan skilja markant mellan olika analytiker, ndgot som beror
pa olika uppfattningar av vad framtiden har att erbjuda. Privatpersoner och institutioner anvander dessa
varderingar for att ta informerade beslut angdende sina investeringar, men vad hander nir en
aktiedgare tvingas lamna ifran sig sina aktier? Vid uppkop av borsnoterade bolag kvarstar i regel alltid en
minoritet som inte accepterar det uppképande bolagets bud. Till stor del beror detta pa att aktiedgaren
anser att budet inte speglar det varde som aktien har, men givetvis finns dven de aktiedgare som inte
svarat budgivaren i forhoppningen att fa ett hogre ”oskaligt” 16senpris eller av andra anledningar inte
accepterar budet. Lagens regelverk angdende expropriationsrdtten (ratten att sdlja nagon annans
egendom) anger att loseskillingen skall utgéras av marknadsvarde i fallet att nagon blir tvungen att
avyttra sin egendom.' Bestimmandet av I6senbelopp vid tvangsinlésen har dock sitt eget lagutrymme
och till relativt nyligen angav lagen att aktiens ”verkliga varde” skulle utgéra l6senbeloppet. Problemet
som skiljenamnder star infor nar de skall tillskriva en aktie ett varde ar alltsa att faststalla det korrekta
marknadsvardet for en aktie. Gustav Sjoberg skriver i sin doktorsavhandling “Tvangsinlésen”(2007) att
for att bestdamma ett varde for en aktie maste det personliga vardet tas i beaktning. Varje aktiedgare har
en egen uppfattning om vad aktiens varde &r.> Vid tvangsinldsen anses det inte rimligt att ge olika
|6senbelopp till olika dgare, varken fér det uppképande bolaget eller for de aktiedgare som har olika
uppfattningar om vardet. Vad som efterfragas ar saledes ett objektivt varde for aktien.

Var undersokning dmnar undersdka den praxis som utvecklats rorande varderingsfragor vid
tvangsinlosenstvister som féregatts av offentliga bud da kontant ersattning inte utgjort ett alternativ.
Saledes fall dar vederlaget bestatt helt eller delvis av aktier i det uppképande bolaget. For det férsta har
vi undersokt hur ett fall som avkunnades i Hogsta domstolen 1992 och 1996, Balkenmalen, har paverkat
resonemangen kring varderingsmetod och varderingstidpunkt. Tidigare undersokningar har visat att
borskurser fatt en storre genomslagskraft vid bedomning av 16sensummans belopp.® Det finns dock
ingen tidigare undersdkning, som vi kanner till, som fokuserat enbart pa icke-kontanta bud. Var
forvantan vid paborjan av undersékningen var att de principiella stdllningstagandena som Hogsta
domstolen intog har paverkat efterféljande skiljedomslut. Vi har darfér delat upp vart material i tiden
fore och tiden efter det sista avgorandet i Balken. Detta for att belysa de eventuella effekter som
Balkenmalet haft pa efterfoljande praxis. Materialet har ocksa analyserats utifran huruvida
I6senbeloppet skall bedémas utifran sarregeln eller huvudregeln. Det vill siga om det &r vederlaget eller
malbolaget som skall varderas.

2 Fragstillning och syfte

Syftet med uppsatsen &r att redogbra for den radande praxis i tvangsinlodsensmal rérande
varderingsmetodiken vid faststallande av I6senbelopp vid icke kontanta bud i samband med offentliga
erbjudanden. Det finns enligt var vetskap inga tidigare undersokningar med var valda avgransning. De
fragor som uppkommer nar det ror sig om icke-kontant bytesvaluta ar pa manga satt specifika.
Komplexiteten i exempelvis "aktie mot aktie”-bud ar ofta storre an i fall med kontant vederlag, varfor

! Expropriationslag 1972:719 4 kap 1§ 1st.
2 Sjsberg sid. 70f.
3 Jfr Jennergren, Ludvigsson & Lundqvist samt Borjefors & Utbult.



dessa fortjanar att analyseras narmare. Det kan exempelvis ndmnas att de krav som stélls pa prospekt
vid icke-kontanta bud mer omfattande 4n de for kontanta bud.’

Fragorna som kommer att tas upp i uppsatsen ar:

e Hur ser radande praxis ut angaende vardering vid icke-kontanta bud?
o Vilken effekt fick Balkenmalen pa vardering vid icke-kontanta bud?
e  Pavilket satt skiljer sig varderingen mellan kontanta och icke-kontanta bud?

Vidare kommer vi ocksa lamna sarskilt utrymme at de fall som vi anser avviker fran radande praxis samt
utreda varfor skiljendamnden i dessa fall domt pa ett annat satt. Dessa fall belyser ocksa i mangt och
mycket den komplexitet som rader vid bestimmandet av I6senbelopp.

3 Metod

Vi avser forst att belysa den existerande lagstiftning som finns pa omradet samt dven redogora for de
domar som haft betydelse fér utveckling av praxis inom omradet. Vidare avser vi redogora for de
tidigare undersokningar som genomforts av tvangsinlosensforfaranden. Dessutom kommer vi ocksa
berora den doktrin som utvecklats pa omradet. Detta tillsammans utgér bakgrunden till var
undersokning.

Resultaten av skiljedomsundersdkningen ar avdelad i lampliga stycken. Vi kommer att presentera
situationen fore Balken och efter Balken genom att redovisa for respektive parts yrkanden. Parternai en
skiljedomstvist ar gode mannen som representerar minoriteten, moderbolaget som representeras
genom juridiskt ombud samt skiljiendmnden som bestar av tre skilieman. Vidare har det varit
nodvandigt att kategorisera domarna utefter sarregel respektive huvudregel. Detta eftersom
varderingsmetodik samt varderingstidpunkt bade i termer av vad lagen sadger och i termer av
skiljedomspraxis skiljer sig at utifran vilken regel som tillampas.

Analysdelen avser redogora fér den praxis som utvecklats rérande sarregeln respektive huvudregeln. Vi
kommer sarskilt att beréra den problematik som uppkommer vid valet av varderingsmetod samt
varderingstidpunkt. Vidare kommer vi ocksa separat analysera de skiliedomar som enligt var mening
avviker fran praxis i termer av varderingsmetod eller varderingstidpunkt. Analysen kommer framst att
beréra de argument roérande l6senbeloppets faststdllande som uppkommit i de skiljedomar var
undersokning avser. Empirin utgors av 48 skiljedomar, vilka vi sammanfattat och sammanstallt i
Appendix 4.

4 Avgransningar

Var undersokning avser tvangsinlésensdrenden for svenska malbolag, vilka foéregatts av bud dar
vederlaget bestatt helt eller delvis av aktier i det uppkdpande bolaget. Skiljedomar dar det foregaende
budet dven bestatt av ett alternativ med kontant vederlag har uteslutits ur undersékningen. Detta
eftersom l6senbeloppet i dessa skiljedomar grundat sig pa kontantdelen i erbjudandet.

Vi har i undersékningen analyserat yrkanden samt domskal och domslut i 48 skiljedomar mellan aren
1985 och 2007. Med yrkanden avser vi gode mannens samt moderbolagets yrkande. Vi har saledes
uteslutit eventuella yrkanden fran loshastar, det vill sdga minoritetsdgare som foretrader sig sjalva. De
48 skiljedomar som vi fokuserat pa innefattar enbart fall dar parterna har slitit tvist, med andra ord déar

4 Jfr Prospektforordningen (EG) nr 809/2004.


http://www.fi.se/upload/30_Regler/30_EU/40_Vardepapper/Forordning_809_2004.pdf

parterna har varit oeniga om l6senbeloppets storlek. Detta medfor att de fall dar parterna forlikats, det
vill sdga enats om ett I6senbelopp har uteslutits ur undersékningen. Vidare har vi ocksa enbart tittat pa
skiljedomar som foregatts av offentliga bud, vilket innebar att det ar publika bolag som studien
omfattar.

Avsikten med undersdkningen har varit att belysa radande skiljedomspraxis, vilket inte kommer till
uttryck da det inte tvistats om I6senbeloppet. Vidare har vi ocksa uteslutit ett fatal domar dér det ej
framgatt vilket typ av bud som l6sentvisten avsag. Var analys avgransar sig dven i den man att vi
undersokt faststédllandet av I6senbelopp och da framst varderingsmetod samt varderingstidpunkt. Vi har
saledes valt att ej fokusera pa det avkastningstillagg vilket 1aggs pa |6senbeloppet.

Det skall noteras i detta stycke att férfattarna ar ekonomer och har som utgangspunkt for var analys en
nagot marknadsvanlig syn. Vi anser dock inte att detta har paverkat vara slutsatser namnvart.
Marknadens effektivitet kommer inte att ifragasattas eller analyseras i uppsatsen.

5 Bakgrund

Vi har i denna uppsats valt att inte ge ldsaren en forklaring till hur tvangsinlosensférfarandets institution
ar uppbyggt och diskutera de detaljer som omgérdas av detta. Fér en forstaelse och introduktion till vad
tvangsinlésen innebdr hanvisar vi till appendix 1. Var studie diskuterar hur resonemangen kring
varderingsmetodik vid tvangsinlosen har forandrats och utvecklats 6ver tiden, varfor vi anser att ldsaren
ar i behov av en genomgang av den utveckling av lagrum, praxis och doktrin som skett sedan ratt till
tvangsinlésen inférdes. Denna historiska genomgang tillsammans med den institutionella beskrivningen i
appendix 1, vilken inhamtats fran Lundqvist och Lundbergs magisteruppsats "Tvangsinlésenspris vid
kontanta bud efter Balkenmalet” (2007) bor ge lasaren en god inblick i tvangsinlésensinstitutet samt en
forstaelse for vad var undersdkning har att erbjuda.

Bakgrundavsnittet inleds med en introduktion till aktiebolagslagarna som utkom 1944, 1975 och 2005.
Vi har har redogjort for de intressanta férandringar som skett inom omradet, vilka kommit till uttryck i
utredningsmotiv och propositionsformuleringar. Vi har dven valt att redogora for de skiljedomstvister
som har avgjorts eller overklagats till Hogsta domstolen och darmed utgor rattspraxis pa omradet.
Slutligen ger vi lasaren en snabb inblick i tidigare forskning inom detta omrade och redogér for de, enligt
var kdnnedom, tidigare befintliga undersdékningar av skiljedomar vilka fokuserat pa varderingsmetodik.

5.1 Lagar och forarbeten

5.1.1 Aktiebolagslagen 1944:705

Det var i denna lag som ratten till tvangsinlosen infordes i svensk lag. Under fusionsregleringen lades ett
stycke till som sade att da ett moderbolag dger “mer an nio tiondelar av aktierna i ett dotterbolag, vare
moderbolaget att av 6vriga aktiedgare i dotterbolaget inlosa aterstaende aktier”.” Orsaken till att dessa
regleringar inférdes var att fem storbolag® éverlimnande en skrivelse i februari 1935 dar de ansdkte om
en rattighet att bereda skydd for majoriteten mot minoritetsmissbruk.” Regleringen forordade att ett
helagt dotterbolag krdvdes for att kunna utnyttja de organisatoriska fordelar som koncernbildningen

erbjuder samt att omstandigheten av ett minoritetsdgande kan innebéra att ett ansprak gors pa oskaligt

°ABL 1944:705 174§ mom?2.

6 Skog, R sid. 21 (Bolagen i fraga var: Allmanna Elektriska Aktiebolaget, (ASEA), Aktiebolaget Svenska Kullagerfabriken (SKF),
Telefonaktiebolaget L.M., Ericsson, Aktiebolaget Electrolux samt Aktiebolaget Separator (Alfa-Laval)).

7SOU 1941:9 Il sid. 610 f.



pris for aktierna.? Vad giller varderingsfragan angav utredningen infor ABL 1944 att ”avser tvisten l6sens
belopp, skall detta bestimmas si att det motsvarar aktiens verkliga virde”.’ Denna formulering
diskuterades inte ndrmare i vare sig utredningen eller propositionen, och kvarstar ordagrant i den
faststallda lagen.™

5.1.2 NJA 1957:1 (Gimo)

I malet mellan Gimo och Korsnés avgjorde Hogsta Domstolen for forsta gangen ett tvangsinlosensarende
enligt ABL 1944. Fallet 4r av en nagot annorlunda karaktdr da inget offentligt bud riktades till
aktiedgarna i Gimo. Korsnas innehade samtliga aktier utom 245st (fordelade pa 51 &gare) som de
onskade l6sa in genom att betala aktiernas nominella belopp (50kr). Vi har avgransat var undersékning
till att endast behandla skiljiedomsforfaranden dar ett offentligt bud foregatt tvisten, varpa fallets
avgorande inte bor ha nagon storre paverkan pad de fall vi undersokt. Emellertid har Gimo varit
prejudicerande for bade tvangsinlésensirenden och for nordisk litteratur om tvangsinlésen.*

Gimo véarderades i fyra olika instanser och totalt genomférdes nio stycken®® separata varderingar av
bolaget. En ldangre diskussion fordes i samtliga instanser om faktumet att aktierna skall varderas “utan
hansyn till dess egenskap av minoritetsaktier”.** Bakgrunden till detta uttalande var att dd Gimo ej
lamnat utdelning pa sina aktier under de féregaende 30 aren och ett stérre antal preferensaktier
existerade som hade en ackumulerad skuld fér de uteblivna utdelningarna, torde ingen utdelning kunna
ske pa aktierna under 6verskadlig tid."> Detta ger att en avkastningsvardering av minoritetsaktierna hade
resulterat i ett obefintlig varde for aktierna. | domslutet till NJA 1996:293 anges att “under sadana
omstandigheter maste varderingen av aktierna ske utan hansyn till dessas egenskap av minoritetsaktier,
om inte minoritetsaktierna skulle tillfalla moderbolaget vederlagsfritt eller mot den ersattning
moderbolaget erbjod, ndmligen det nominella beloppet.” Faststillandet av detta faktum har haft stor
dignitet for efterfoljande avgéranden vid tvangsinlésen. Detta foranledde att en substansvardering™®
skulle ske av aktierna, vilket dven tidigare fastslagits i hovratten.” Hovrattens motivation till den
foreslagna varderingsmetoden var att Gimo vid tillfllet inte bedrev nagon rérelse och att det forekom
ett arrendeférhallande mellan Korsnés samt att tillgdngarna var ltta att vardera och sélja.”® Det kan ju i
ljuset av detta tyckas som om Hogsta Domstolen ansett att en teoretisk vardering vid tvangsinlosen ar
att foredra framfor vad en forséaljning av aktierna hade inneburit. Hogsta Domstolen slar emellertid fast
"att varderingen vid tvangsinlosen i forsta hand borde grundas pa férekomna forsaljningar av aktier,
men néar det nu inte gick pa grund av omstdndigheterna i malet fick en substansvardering av bolaget
tillgripas.”.” Detta fick ddrmed inverkan pa efterfoljande praxis.”

¥ 50U 1941:9 sid. 611.

9 SOU 1941:9 sid. 692.

10 Prop: 1944:5.

11 ABL 1944:705 §223 2 mom., st 2.

12 Jennergren och Naslund sid. 58.

13 Jennergren och Naslund sid. 57, se dock Sjoberg sid 190 som anger att sju varderingar genomfordes.

14 NJA 1957 sid. 30, se aven Sjogren sid. 192 som citerar skiljendmndens domslut att vid bestimmande av minoritetaktiernas
varde “bor bortses fran att de utgora en sa obetydlig del av hela aktiestocken i Gimobolagen att de icke kunna medféra nagot
praktiskt inflytande pa bolagets agéranden”.

15 NJA 1996:293.

16 Vilken, nagot besynnerligt, kallades “det matematiska vardets metod” i domslutet.

17 NJA 1957 sid. 32-33.

18 NJA 1957 sid. 30-31.

19 NJA 1957:1, detta var dven de tva dissidenterna Lind och Gyllenswards asikt, dar Lind uppgav: ”uttrycket verkligt varde i
lagtexten avsag aktiernas berdknade forsaljningsvarde” (en dissident har framfort dissens mot domslutet, vilket innebar att han
ar av en annan uppfattning).

20 SOU 1997:22.



5.1.3 Aktiebolagslagen 1975:1385

Denna lag innehdll en rad nya tillampningar vad géller tvangsinldsen. Begreppet "verkligt varde” togs
bort ur lagtexten, sarregeln introducerades och rekvisiten for tvangsinlosen lattades nagot sa att dven
dotterbolag till moderbolagets aktieinnehav inrdknades i den grans pa 90 % &dgarandel vilken kravs for
ratt till inlésen av minoritetaktiedgarnas aktier. Motiven till dessa dandringar redogors for i utredningen
samt propositionen till lagen.

| statens offentliga utredning 1971:15 med forslag till den vid tidpunkten nya aktiebolagslagen féreslogs
foljande foérandringar. For det forsta foreslogs som sagt en fordandring av rekvisiten for ratt till
tvangsinlésen. De nya rekvisiten skulle mojliggora att dgare till mer dn 9/10 av aktiekapitalet dven
genom koncernens dotterbolag skulle inneha sagda ratt.”* Vad giller varderingsmetod menade man i
utredningen att det var ett verkligt ekonomiskt varde som skulle faststallas och ej nagot rent formellt
viarde, som t.ex. aktiens nominella belopp. Utredningen menade dock att denna bestammelse var
intetsdgande och att den knappast gav nagon ledning fér hur losenbeloppet skulle bestammas.
Grunderna for losenbeloppets bestammelse skulle 6verlamnas till doktrin och praxis. Vad galler
varderingstidpunkt framkom i utredningen ”att det synes principiellt riktigast att 16seskillingen faststalls
med hansyn till aktiens varde vid tiden d& I6senansprak® i foreskriven ordning framstalldes". Vidare
menade utredningen att ”senare intrdffade omstandigheter som inverkar pa aktiens varde ej skall
beaktas". Enligt utredningen var "det dock mojligt att aktiernas varde vid tiden da l6sningsanspraket
framstélldes maste bedomas i ljuset av senare framkomna omstandigheter”. Exempel som ndmndes pa
sadana omstandigheter var att “om det under inldsningsférfarandet upptacks att pa dotterbolagets
mark finns vardefulla naturtillgangar (mineraler, olja) maste det givetvis beaktas vid virderingen”.”

| propositionen till lagen formuleras att tidigare lag innebar att I6senbeloppet skall bestammas till
aktiernas ”verkliga varde”.?* Med detta menar departementschefen att det &r sjalvklart att det ar det
verkliga ekonomiska vardet som asyftas. Helt i linje med vad som framkom i utredningen. Med detta i
atanke foreslog departementschefen att begreppet ”“verkligt varde” skulle tas bort, da den var
intetsdgande.” Propositionen lamnade ingen vagledning for hur varderingen skulle ga till, men framhéll
att man skall vardera aktierna utan hansyn till att de ar minoritetsaktier och att varderingsfragan
lamnades 6ver till doktrin och praxis.*®

Departementschefen hénvisade i propositionen till att det férts en diskussion “pa vissa hall” om att en
"minoritetsaktiedgare bor vara skyldig att som l6senbelopp godta det pris for aktie som moderbolaget
erbjudit vid inbjudan till en vidare krets att sdlja aktier i ”dotterbolaget” till det blivande
moderbolaget.””” Tanken var att da ett erbjudande accepterats s& att moderbolaget fatt mer &n 90 % av
aktierna sa skulle det te sig egendomligt om de aktiedgare som inte accepterat budet hade mojlighet att
fa ut ett hogre pris for sina aktier. Han menade att detta skulle utgéra utpressning mot bolaget.
Departementschefen forordade att denna reglering skulle inforas i lagen och han understrok att
erbjudandet maste ha riktats till en vidare krets, samt att storre delen av moderbolagets aktieinnehav
skulle ha forvarvats genom erbjudandet. Han skrev dven att det kan finnas sarskilda skal att franga
denna reglering, dven fast ovan ndmnda rekvisit ar uppfyllda. De sarskilda skadl han namnde explicit ar:

21 S0OU 1971:15 sid. 351.

22 Det kan vara pa sin plats med en fortydlig av detta ord. Med I6senansprak dsyftas dagen da nagon av parterna formellt begar
att tvisten skall avgoras i skiljendmnd, d.v.s. pakallandedagen.

23 SOU 1971:15 sid. 369.

24 Prop. 1975:103 sid. 533ff.

25 Prop. 1975:103 sid. 533 1:a stycket.

26 lbid. Jfr dven NJA 1957:1.

27 Prop. 1975:103 sid. 533.



1. En langre tid har forflutit fran moderbolagets aktieférvarv pa grund av erbjudandet till dess
inlosensforfarandet inleddes.

2. Informationsunderlaget ar ofullstandigt.

3. Nya viktiga omstandigheter har framkommit.

Tidpunkten for vardering fanns fére 1975 inte reglerad i lag eller diskuterad i utrednings- eller
departementsforslag. Departementschefen ansag att det ”synes principiellt riktigast” att varderingen
sker vid tiden for moderbolagets begédran av prévning av skiljeméan (egen anmarkning: man kan anta att
detta aven skulle gélla i fallet att minoriteten pakallande provning). Det tillades dven att man bér ta
hansyn till faktorer som uppkommer efter pakallandedagen i de fall d& det vid ett senare tillfille
uppkommer information om att vardet var hogre innan pakallandedagen. Exempelvis om det
framkommer att det finns vardefulla tillgdngar pa dotterbolagets mark. Detta var saledes en
generalisering av vad som diskuterades i utredningen.

5.1.4 Bergvik & Ala

Detta fall ar det forsta avgorandet som ar direkt tillampbart pa var undersokning. Vederlaget bestod av
aktier i det uppkopande bolaget samt dven i ett dotterbolag till Kopparbergs (KemaNord AB). Eftersom
fallet har stor anknytning till den avgransning vi gjort i var undersokning har vi valt att ge en ndarmare
insyn i fallet i appendix 3. Vi redogor dar for skiljiendamndens resonemang samt respektive parts
yrkanden. Orsaken till att vi inte redovisar Tingsratten och Hovrattens dom ar att yrkanden och
resonemanget kring losenbeloppets bestimmande ar mycket snarlika. Vi ger dock en inblick i de
viktigaste resonemangen fran domstolarna sist i detta stycke.

| skiljedomen yrkade moderbolaget att genomsnittlig boérskurs under erbjudandetiden skulle ligga till
grund for l6senbeloppet medan gode mannen Flodhammar yrkade pa en avkastningsvardering. Detta
gav en principiellt intressant diskussion dar en teoretisk vardering stalldes emot aktiemarknadens
vardering av aktierna. Skiljendmnden var inte enig i sin dom da en av skiljemadnnen utryckte dissens.
Johnson ansag att aktiemarknaden inte kunde uteslutas ha felaktigt prissatt de bada bolagens aktier.
Han menade att “aktiemarknaden ej i tillrdckligt hog grad beaktat de framtidsvarden, som framst ligger i
kraftinnehav. Johnson menade darfér att mer utrymme kunde ha lamnats at det av skiliemannen
framraknade avkastningsvardet.

Skiljedomen oOverklagades till domstol, dar det fastslogs att losenbeloppet skulle grundas pa
bytesvalutans borskurs enligt vad som framkommit i skiliendamnden.”® Domen 6verklagades till
hovratten som gav ett utforligt resonemang om sambandet mellan féretagsvarde och boérsvarde. De
ansag att "ett framraknat foretagsvarde for ett borsbolag 6verrensstammer i praktiken aldrig med dess
borsvarde.” De resonerar att eftersom minoritetsaktiedgarna i Bergvik och Ala dgde mellan 1-5 aktier
var deras investeringar att betrakta som finansiella sadana. Foretagsvardet ansags darmed vara
ointressant for minoriteten och att det darmed ar orimligt att "tillerkdnna minoritetsaktiedgarna ett
hogre belopp per aktie an borskursen”.* | Hovrattens slutliga bedémning anférde de: ”Det ”“verkliga
vardet” bor salunda anses motsvara vad aktiedgaren kan pardkna vid en forsaljning av aktien under
normala forhallanden och detta varde aterspeglas av noteringarna pa aktiebérsen; aktien kan ségas
representera detta varde i aktiedgarens hand. Borsvarden bor frangas endast om det kan pavisas att
borskursen styrts av onormala omstandigheter, exempelvis att dotterbolaget befunnit sig i kris vid tiden

28 Tingsratten i Bollnds T 27/80, T74/80 och 97/80 sid. 6.
29 Hovréatten for nedre Norrland T 121/82 sid. 9.
30 Hovréatten fér nedre Norrland dom DT 45 i mal T 121/82 sid. 10.



for moderbolagets offentliga erbjudande.”®® | och med detta anférande faststélldes salunda vad

begreppet "verkligt varde” innebar. Hovratten fortsatter sedan med att faststdlla principen att
"borsvardet for aktier i bornoterat bolag, eller det normala forsaljningsvardet for aktier i icke noterat
bolag, om sadant forsaljningsvarde kan beraknas, alltid ar av forstahandsintresse och bor frangas nar
sarskilda forhallanden motiverar en annan varderingsmetod”. Hovratten faststillde darefter det i bade
skiliendmnd och tingsratt forda resonemanget att vederlagets varde skall faststdllas genom
genomsnittlig borskurs under tiden for det offentliga budet. Hovrattsdomen Overklagades sedermera
dven till Hogsta Domstolen, men beviljades ej provningstillstdnd i denna instans. Saledes dr denna dom
vagledande av bestammande av vederlagets varde och dven en en indikation pa att borsvdrde ar att
foredra framfor foretagsvarde vid tvangsinlésensforfaranden.

5.1.5 Balkenmalen

Aren 1992 samt 1996 avkunnades tva domar i Hogsta Domstolen som gillde tvangsinlésensforfarande.
Bada dessa domar gillde foretaget Pronator AB:s inldsen av minoritetsaktier i bolaget Balken AB.
Pronator lade sitt bud pa Balken AB i oktober 1985 och pakallande sedan inlésen av resterande
minoritetsaktier i juni 1986. Balkenmalet ar val dokumenterat och omskrivet i stor mangd litteratur och
vi kommer darfor inte att lagga nagon vikt vid den juridiska processen. Istallet hanvisar vi till Jennergren
for en introduktion till malet.>” Vi amnar har istillet klargora for den principiella forandring av praxis
som skedde som féljd av de tva malen. Det maste har tilldggas att bytesvalutan som Pronator erbjod
aktiedgarna i Balken AB bestod av tva alternativt bud dar bade ett kontantbud och ett aktiebud erbjods.
Detta innebar att malet faller utanfér var avgransning. Eftersom fallet behandlar den principiella fragan
om bade skalig varderingstidpunkt och huruvida det &r aktierna i ett bolag eller bolaget som helhet som
skall varderas, har fallet fatt stor uppmarksamhet och utgdér dven praxis da domen inte gick att
overklaga. Detta ger dock att vi maste vara noggranna da vi drar slutsatser av utfallet i Balken. Fallet &r
inte direkt tillamplig pa tvangsinlosenstvister, da de exakta férutsattningarna for Balkens bud inte &r
uppfyllda.

5.1.5.1 NJA 1992:872 (Balken I)

| denna dom™ tog HD stallning till fragan om vilken tidpunkt for virderingen av minoritetens aktier som
skulle ge det mest rattvisa vardet. Hogsta domstolen argumenterade att en tidpunkt maste véljas da
"moderbolaget ej haft mojlighet att paverka vardet av minoritetsaktierna, i vare sig vardehdjande eller
vardeminskande riktning”.** Hogsta domstolen tog stallning till framst tva olika synsatt, dar det forsta
baserades pa synsattet att eftersom minoritetsaktiedgare ej skall utsdttas for atgarder som
moderbolaget vidtar, var den mest rimliga tidpunkten foér vardering nar dganderatten av aktierna
overgick till moderbolaget. Det andra synséttet sag skillnad pa tva olika former av vardeférandringar for
minoritetsaktierna, namligen kurspaverkande faktorer som foranletts av direkta atgarder som
moderbolaget vidtagit i det uppkopta bolaget samt kurspaverkande faktorer som ej dr mojliga att
paverka.”> Hogsta domstolen menar att dd man forlagger varderingstidpunkten till pakallandedagen
eliminerar man paverkan fran moderbolagets sida. Hogsta domstolen avkunnar i sin dom att det synsatt
som har stod i forarbeten®® samt doktrin &r att pakallandedagen anvands som tidpunkt for vardering.

31 Ibid. sid. 13.

32 Jennergren (1996) sid. 65-77.

33 NJA 1992:872.

34 NJA 1992:872, sid. 886.

35 Hogsta domstolen anger forandringar i ranta, valutakurser, ravarupriser etc. som exempel pa sadana.
36 Referens gors till Prop. 1975:103 s533 f.



Hogsta Domstolens domslut undanrdjde darmed domarna som avkunnats i skiliendmnden, tingsratten
och hovratten, vilka samtliga faststallt att tidpunkten for vardering av minoritetsaktierna i Balken skulle
vara dganderattens Overgang.

| och med Balken | fanns for férsta gangen i svensk praxis ett faststdllande av en tidpunkt for vardering.
Darom kan anses att en tvistefraga i skiljendmndsprocesser vid tvangsinldsen blivit klarare.

5.1.5.2 NJA 1996:293 (Balken 2)

Tvisten kring en korrekt vardering av minoritetsaktierna i Balken AB provades &n en gang i Hogsta
domstolen 1996. Denna gang avsag prévning hur en akties “verkliga varde” skulle faststallas.®” Hogsta
domstolen stéllde upp tva motsatta synséatt att ta stallning till. Dessa grundades pa de yrkanden som
anforts i skilienamnd, tingsratt och hovratt. De tva synsatten var att antingen vardera bolaget eller
vardera bolagets aktier. | fallet att bolaget skall varderas ansdgs en substansvardering eller
avkastningsvardering vara tillamplig, och i fallet att aktierna skall varderas &r rimligen en marknadskurs
pa fondbors den basta viardemataren. Hogsta domstolen hanvisade till "uttrycket 'aktiernas verkliga
varde' kan enligt lagradets mening inte ges annan innebérd an att varderingen skall grundas pa
marknadspriset om aktien ar noterad pa bors eller foremal for liknande notering och i annat fall pa
bolagets formogenhetsstallning och avkastningsformaga".® For att konstatera detta synsatt anforde de
att det kan havdas att en marknadskurs inte ar representativ for ett specifikt bolag da kurssattningen
dven baseras pa hur konkurrerande bolag utvecklas. Hogsta domstolen anférde dessutom att det &r
valkdnt att endast en liten andel av ett foretags aktier omsatts pa aktiemarknaden. Hogsta domstolen
ansag dock att detta faktum var av ringa betydelse da hansyn dven borde tas till det faktum att ett flertal
borsanalytiker kontinuerligt arbetar med analys av de flesta bolagen och publicerar detta offentligt.
Hogsta domstolen menade att vid berdakning av substansvarden i investmentbolag och vid direktaffarer
anvands marknadskurser som finns pa borsen och salunda gors vid dessa tillfdllen bedémningen att
marknaden har en korrekt och allmént accepterad prissittning.>® Ett ytterligare argument for att
anvanda marknadspriser var att tvangsinlosensreglernas karaktar av expropriationsférfarande medfor
att minoritetsagarnas formogenhetsstallning skall vara densamma som innan inldsensférfarandet.

Hogsta domstolen ansag dock att det i varje enskilt fall skulle provas om aktiekursen verkligen ar en
korrekt mattstock for att faststdlla marknadspris och att det endast var under "mycket speciella
omstandigheter” som borskursen inte var en skalig vardematare. Sadana omstandigheter var nér
budgivare eller malbolag delgivit vilseledande information, vilket medfort att det lagda budet inte var en
korrekt vardeindikation varfor alternativ vardering maste ske.

Den av Hogsta domstolen avkunnade domen var i enlighet med det senare synsattet, vilket darmed var
ett faststdllande av den dom som avkunnats i hovratten. Principiellt innebar denna dom att vid
tvangsinlésen skall aktiernas verkliga varde erséattas, dar verkligt varde definierades som marknadspriset
av aktien om denna var noterad. De anforde dven ett uttalande om ett rimligt tillvdgagangssatt for hur
man skall faststdlla ett marknadspris: ”“Ofta kan det racka med att konstatera att den aktuella kursen
nara overensstammer med det pris moderbolaget har betalat for sina aktier i malbolaget pa grund av ett
offentligt uppkdpserbjudande eller i anslutning till ett sadant erbjudande.” *°

37 NJA 1996:293.

38 NJA 1996:293 sid. 300, hanvisar till "a prop s35”.

39 Jfr dven Svensson (1996), sid. 29: "Hogsta domstolens huvudregel synes nu vara att |6senbeloppet skall motsvara
minoritetsaktiens marknadsvarde.”

40 NJA 1996:293 sid. 303.



5.1.6 Aktiebolagslagen 2005:511

2005 ars aktiebolagslag, vilken utgér géllande lagstiftning pa omradet, ar tamligen tydlig i sin beskrivning
av varderingen. Det faststdlls har att |6senbeloppet skall motsvara vad en forsaljning vid normala
forhallanden hade gett. For borsnoterade aktier skall [6senbeloppet motsvara det noterade vardet om
inte sarskilda skal motiverar nagot annat. Varderingstidpunkt bestams till pakallandedagen, alternativt
tidigare om det finns skal for det. Samtidigt har rekvisiten for sarregeln dndrats sa att det nu framgar att
|6senbeloppet ska bestammas till vederlaget om budet foregatts av ett offentligt erbjudande och om
aktiedgare till 9/10-delar av de aktier som moderbolaget inte annu &gt accepterat erbjudandet.

| forarbetena till ABL 2005 vilka bendmns SOU 1997:22 kan man finna en relativt omfattande
redogorelse for resonemangen som féregatt propositionen samt tolkningen av existerande lagar.*!

| 1975 ars ABL angavs endast for en typ av fall hur I6senbeloppet skall bestdammas. Detta fall &r som
tidigare namnt nar den s.k. sarregeln ar tillamplig. For att sdrregeln enligt 1975 ars lagstiftning skulle
tillampas kravdes att storre delen av moderbolagets aktieinnehav férvarvats genom ett offentligt
erbjudande som riktats till en vidare krets, d.v.s. allmanheten.

| SOU 1997:22 menade man att det fanns tva olika riktningar vad géller faststallande av verkligt varde,
marknadsvéarde eller foretagsvarde. Det senare hade framst foresprakats av Flodhammar som menade
att borskurs enbart faststallde priset pa marginalen d.v.s. det fatal procent av aktiestocken som faktiskt
omsattes pa borsen. Han menade darfor att bolagsvardet skulle faststillas, vilket skulle motsvara det
hogsta av avkastningsvarde och likvidationsvarde. Balkendomen medférde dock att marknadsvarde
d.v.s. borskurser blev den vagledande varderingsmetoden.

| SOU 1997:22 fann kommittén ingen anledning att frangd de riktlinjer om att marknadsvarden skall
tillampas. Man menade att tolkningen av resonemanget om att “bdrskursen som mattstock ska prévas”,
innebar att marknadspriser kan frangds i det fall att kursen manipulerats d.v.s. svindleri* enligt
straffratten eller att kursen paverkats av vilseledande information. En annan anledning att franga
marknadsvarden skulle ocksa kunna vara att antalet avslut i aktien var for fa, vilket skulle géra att den
noterade kursen inte kan utgora ett riktigt matt pa verkligt varde.

Kommitténs rekommendationer strackte sig dven sa pass langt att man menar att en ny sarregel skall
utformas. Eftersom praxis i samband med Balken fordndrades sa att marknadsvarden skulle tillampas,
menar man att sarregeln skulle omfatta fler inlésenssituationer. Med inspiration fran den engelska take-
over-lagstiftningen menade kommittén att sarregeln skall omfatta alla de fall dar det offentliga
erbjudandet medférde att moderbolaget forvarvade de resterande 90 % av bolaget. Detta betyder att
sarregeln skulle vara tillamplig dven vid fall da moderbolaget redan innan uppkopserbjudandet en storre
andel av aktierna i ett bolag och ligger ett bud pa terstaende aktier.”® Sarskilda skal for att franga
borskursen menade kommittén skulle vara att handeln i aktien ar sa pass begransad att den noterade
kursen inte ar representativ for verkligt varde. Likasa skulle att lang tid forflutit kunna utgora ett sarskilt
skal liksom vilseledande information. Vidare menade kommittén att varderingstidpunkt skall vara
pakallandedagen. Pa sa vis undviker man att borskursen paverkas av atgdrder som moderbolaget
genomfoér. Dessutom menade kommittén att om vederlaget bestatt av annat an kontant ska varderingen
av vederlaget hanforas till erbjudandetiden.

41 S0OU 1997:22 sid. 278ff.

42 BB 1962:700 kap. 6a 9 § "Den som offentliggor eller eljest bland allménheten sprider vilseledande uppgift for att paverka
priset pa vara, vardepapper eller annan egendom, doms for svindleri”.

43 SOU 1997:22 sid. 284.



| propositionen som foregick ABL 2005:511 redovisades tydligare riktlinjer vad galler varderingsmetod
och varderingstidpunkt, bade vad giller huvudregeln och sarregeln: *

Huvudregel: Vad géller huvudregeln fastslogs att “l6senbeloppet skall bestimmas sa att det motsvarar
det pris for aktien som kan paraknas vid en forsdljning under normala forhallanden. For aktie som &r
foremal for handel vid bors, auktoriserad marknadsplats eller nagon annan reglerad marknad skall
|6senbeloppet motsvara det noterade vardet, om inte sarskilda skal motiverar nadgot annat”. Som skal till
att det ar marknadsvarde som skall tillampas hanvisades det till NJA 1996 och avsnittet rorande
expropriationslagstiftning och att "l6senbeloppet bér bestammas pa ett och samma satt oavsett om det
ar majoriteten eller minoriteten som tar initiativet till inlésen”. | propositionen menade man att
rattslaget visserligen klarnat i och med Balkenmalet, men att det fanns ett behov av generella lagregler
om hur losenbeloppet skall faststéllas. Sarskilda skal att franga borskurs i fall dar huvudregeln tillampas
skulle vara om kursen manipulerats genom brottsliga férfaranden eller att kursen paverkats av
vilseledande information.” | propositionen namns ocksa att det finns situationer d& bérskursen pa
pakallandedagen framstdr som en olamplig viardematare, t.ex. om borskursen vid den tidpunkten
kraftigt avviker fran aktiens “normala” kurs. Det bor darfor i dessa fall vara mojligt att vélja en annan
varderingstidpunkt. Om aktien inte varit noterad eller om handeln i aktien varit begrdnsad bor
|6senbeloppet grundas pa ett berdknat forsaljningsvarde, vilket kan ta sin utgangspunkt i t.ex. bolagets
resultat eller stallning. *°

Sarregeln: Propositionen var helt i linje med vad som diskuterades i SOU 1997:22, en intressant detalj ar
att regeringen ansag att da en overvaldigande majoritet accepterat budet skall detta vederlag utgéra
I6senbeloppet. Detta 6vervaldigande antal ér da definierat sasom 90 % av de som erbjudandet riktades
till.*’

5.1.7 Take over reglerna

Det forekommer relativt ofta i de skiljedomar vi undersdkt att det héanvisas till Naringslivets
borskommitté rekommendationer rorande offentliga erbjudanden om aktieférvarv, varfor vi namner
dessa hédr. Reglernas syfte ar att sdkerstalla att aktiedgarna i malbolaget har vissa grundlaggande
rattigheter och garantera dem en rattvis behandling. Det ar framst likabehandlingsprincipen som ér
relevant vad géller tvangsinldsen. Likabehandlingsprincipen innebar "att aktiedgarna i malbolaget skall
behandlas pa ett likvardigt satt. Ingen aktiedgare eller aktiedgargrupp i malbolaget far pa ett otillborligt
satt gynnas i forhallande till andra aktiedgare exempelvis i fraga om det erbjudna vederlaget”.

Vidare finns foreskrifter om hur ett erbjudande skall utformas och riktlinjer fér hur prospekt och ovrig
information skall utformas samt specifika regler om hur sjalva offentliggérandet av budet ska ga till.*
Reglerna anvands i sammanhanget da nagon av parterna vill belysa budets utformning eller aspekter
rérande informationen i prospektet. Bland annat nadr nagon part vill pavisa att det férekommit
vilseledande information.

5.2 Praxis - Tidigare undersékningar och doktrin
Under arens lopp har ett par undersékningar gjorts dar resultat av skiljedomar har undersokts.
Undersokningarna stracker sig over olika tidsperioder och har anvant sig av olika avgransningar. Den

44 Prop. 2004/05:85 sid. 446ff.

45 | linje med vad som diskuterades i SOU 1997:22.

46 Prop. 2004/05:85 sid. 447-452.

47 Prop. 2004/05:85 sid. 452f.

48 Néringslivets bérskommitté — Offentliga erbjudanden om aktieférvarv (“Takeover-reglerna”) 2003-09-11.
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framsta skillnaden som héar bér namnas ar huruvida det tydligt framgar vilken typ av bud som forelag,
d.v.s. om det rorde sig om ett kontantbud eller ett bud med annan bytesvaluta. Manga av
undersokningar har inte gjort nagon stringent avdelning for detta kriterium. Ibland har det dock
redovisats implicit. For att ge en bild éver hur skiliedomspraxis har utvecklats 6ver tiden presenteras i
foljande avsnitt de olika tidigare undersdkningar som gjorts i kronologisk ordning. Det senaste tillskottet
i doktrinen har Gustav Sjoberg bistatt med genom sin doktorsavhandling “Tvangsinlésen”. Sjoberg har
inte sjalv genomfort nagon egen undersékning av skiljedomar och hans slutsatser och diskussion &r inte
direkt tillamplig pa var undersékning. Vi har dock genomgaende i uppsatsen hanvisat till Sjobergs
avhandling da den innehaller en skarpsint inblick i tvangsinldsensférfarandets komplexitet och da den ar
av mycket informativ karaktar.

5.2.1 Dahlgren & Moberg

Den forsta undersdkningen genomférdes av Dahlgren och Moberg och analyserade skiljedomar under
tidsintervallet 1967-1974. Undersdkningen baserades pa 21 skiljedomar och resultatet av
undersdkningen visade att i 50 % av fallen anvandes en avkastningsvdrdering som varderingsmetod och i
20 % anvandes en substansvardering. | 10 % vardera anvandes en likvidationsvardering, en kombination
av avkastnings- och substansvardering och en vardering enligt borskurs.

5.2.2 Flodhammar

Flodhammar genomférde en undersdkning av 26 fall som strackte sig mellan aren 1948-1977.
Resultatet av undersokningen visade att i elva fall anvandes avkastningsvarde, i tva fall likvidationsvarde,
i fem fall avkastningsvarde och likvidationsvarde, i tre fall avkastningsvarde- och likvidationsvarde och
fem fall anvandes 6vriga metoder. Bérskursen anviandes i tva fall och rubricerade som ”6vrig metod”.>
Anledningen till att borskurser inte redovisades explicit i undersékningen var att Flodhammar var
motstandare mot bdrskursvardering som varderingsmetod vid tvangsinlsen.”® Han drog utifran sin
undersokning slutsatsen att skiljedomspraxis kunde sammanfattas i att I6senbeloppet skulle bestadmmas
pa grundval av foretagets avkastningsvarde, men med miniminivan av likvidationsvarde. Flodhammar
anger i sin bok ”"Foretagsvardering vid tvangsinldosen” att foretagsvarden och borskurs inte alltid har ett
samband. Han lyfter fram ett antal olika varderingsmodeller dar dock samtliga ar olika former av
avkastningsvarderingar eller substansvirderingar.®” Hans bok har i stort utgjort den doktrin som
refererats i de domar som vi analyserat. Flodhammar citerar i sin bok styrelsen fér Londonbdrsen som i
en propa skrivit att da en mindre del av aktierna omsatts vid borsen skall inte marknadspriser definieras
som ett korrekt virde av foretagets avkastningsformaga och/eller substansvirde.> Flodhammar
utrycker: "Borskursen uttrycker, enligt min uppfattning, inte nagot annat an priset pa ett vardepapper
med vissa egenskaper. Anknytningen till det féretag, som aktien representerar en del av, ar realiteter
mycket avligsen savitt galler sma aktieposter”.>* Detta skall dven stillas i ljuset av det faktum som
Gimo-malet innebar, att varderingen vid tvangsinlosen ej skall utgéras av minoritetsaktier, varfor
Flodhammar salunda anger att da bérskursen ar prissattningen av minoritetsaktier kan denna kurs ej
motsvara en godtagbar vardering vid tvangsinlésen. Flodhammar har i sin framtoning en
marknadsfientlig® varderingsansats. *°

9 Dahgren & Moberg “Tvangsinlosen av aktier” 1976 sid. 18ff samt sid. 60ff.

*® Flodhammar "Foretagsvardering vid tvangsinlésen” 1980 sid. 70.

*! sjsberg “Tvangsinlésen” 2007 sid. 361.

52 Flodhammar, sid. 93ff.

53 Flodhammar, sid. 126f.

>* Flodhammar sid. 128.

> Jennergren (1996-1997), definierar begreppet marknadsfientliga domar dar “storre vikt laggs vid teoretiska varderingar dn
marknadspriser.” (ej direkt citerat).
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5.2.3 Widhagen

Widhagens undersoékning baseras pa 30 skiljedomar mellan 1984 och 1989. | elva av dessa fall forlikades
parterna varfor 19 domar har studerats narmare. Widhagen tittade bland annat pa varderingstidpunkt
och kom fram till att pakallandedagen anvandes i fem av sju fall vid tillampandet av huvudregeln och i
tva fall dganderatten.”’ De sarregelfall han undersokte hade alla utom ett féregatts av ett bud dar
vederlaget bestatt av antingen aktier eller en kombination av aktier och kontanter. | atta av de elva
fallen da bytesvalutan ej var enbart kontant anvandes erbjudandetiden och i tre fall pakallandedagen.
Tre av de domar dar Widhagen definierade erbjudandetiden som varderingstidpunkt baserade dock
skiljemannen varderingen pa uppgifter i det offentliga budet, dd marknadspriser saknades under
erbjudandetiden.”® Widhagen anger inte kompositionen av budet d& huvudregeln tillimpas, mahinda
eftersom att det da 4r malbolaget som skall virderas och darmed &r budet av underordnad betydelse.
Hans undersokning visade salunda att da sarregeln tillimpades och budet var icke-kontant anvandes
vederlagsaktiens kurs under erbjudandetiden i tamligen hog grad (atta av elva fall). Widhagen ger i sin
avslutade kommentar forslag pa vad som bér diskuteras infor framtida férandringar av lagrummet och
namner da att "vederlaget skall i sérregelfall varderas pa basis av forhallandena under erbjudandetiden
enligt sarskilt anvisad berdakningsmetod” och att ”i de fall sarregeln inte ar tillamplig skall

pakallandedagen gilla som varderingsdag”.”

5.2.4 Berglund

Petrus Berglund genomférde en undersékning av 47 domar dar parterna slet tvist, vilken strackte sig
Over tidsperioden 1978-1990. Studien hade till syfte att undersoka den praxis som utvecklats pa grund
av sarregelns inférande i ABL 1975. Berglund kom fram till att i 18 fall var sarregeln formellt tillampbar, i
tva fall ansags sarregeln tillamplig, men sarskilda skl ledde till att huvudregeln tillampades, i sju fall
tillampades sarregeln analogt. | dvriga fall tillampades huvudregeln.®® Undersékningen tittade framst pa
fyra kriterier: formell tillamplighet, sarskilda skal, varderingsmetod och varderingstidpunkt. | Berglunds
studie finns dven ett avsnitt som mer specifikt analyserar de fall dar sarregeln varit tillamplig och dar
vederlaget utgjorts av annat dan kontanter. | dessa fall konstaterar Berglund att ”skiljenamnderna synes
regelmassigt faststalla ett genomsnittligt varde under perioden”. Han menar vidare att i dessa
skiljedomar laggs mycket kraft pa att argumentera om férekomsten av sarskida skal eller att en viss
varderingstidpunkt ar relevant. | nio domar anvandes bytesvalutans varde under erbjudandetiden for att
faststalla [6senbeloppet, i tre domar anvandes pakallandedagen och i tva domar dér vederlaget bestod
av konvertibler anvandes marknadspriser. Berglund menade i sin undersdkning att det fanns tva
riktningar i praxis nadr det géller varderingstidpunkt i fall dd vederlaget bestar av bytesvaluta.
Huvudriktningen i praxis ar erbjudandetid, medan en mer perifer riktning ar pakallandedagen.®
Berglund menar att det finns starka skal som talar for att erbjudandeperiod ska anvdndas som
varderingstidpunkt. Detta da vardet i sadana fall bygger pa samma forutsdttningar som de som
accepterat budet, da andra varderingstidpunkter innebar en risk for kursforlust samt eftersom det efter
erbjudandeperioden inte finns nagot sjalvklart samband mellan dotterbolagsaktien och bytesvalutan.®
Han slar ocksa fast att i flertalet fall anvdnds genomsnittlig borskurs under erbjudandetiden som

%% Se sven Hjerner (1987) sid. 300f. och Svensson sid. 62.
> Widhagen sid. 312.

*% Widhagen sid. 313.

% Widhagen sid. 326.

60 Berglund sid. 17.

& Berglund sid. 71.

&2 Berglund sid. 73.
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varderingsmetod for bytesvalutan. | fall dar bytesvalutan ej varit noterad anvands genomsnittligt varde
under inledande handelns noteringar.®

5.2.5 Bergman & Hellner

Bergman & Hellner undersokte 48 skiljedomar hanforliga till tiden 1987-1990. Forfattarna undersokte
enbart fall dar det slitits tvist. | 30 av skiljedomarna tillimpades sarregeln, i 21 fall direkt och i nio fall
indirekt och i 18 av fallen tillimpades huvudregeln. | de fall dar huvudregeln anvandes fordelades de
olika virderingsmetoderna pa foljande satt: *

Avkastningsvardering, 7st. (39 %)

Substansvardering, 6st. (33 %)

Kombinerad substans- och avkastningsvardering, 1st. (6 %)
Likvidationsvarde, 1st. (6 %)

Borskurs, 3st (16 %)

Med dessa resultat jamforde man tidigare undersoékningar (Dahlgren-Moberg, Flodhammar, Widhagen).
Vad géller varderingsmetoder konstaterade man att avkastningsvardet liksom likvidationsvardet fatt en
minskad betydelse till forman for substansvardering och borskursvardering. Avkastningsvardering
tillampades i Dahlgren-Mobergs undersékning i 50 % av fallen, i Flodhammars undersoékning i 42 % av
fallen och i Bergman & Hellners i 39 % av fallen. Substansvardering férekom i Dahlgren-Mobergs
undersdkning i 20 % av fallen medan den i Bergman & Hellners forekom i 33 % av fallen.
Likvidationsvardet férekom i Flodhammars undersékning i 8 % av fallen, men anvandes i blandade
former i 27 % av fallen. | Bergman & Hellner férekommer den endast i 6 % av fallen. Bérskursen forekom
i ca 10 % av fallen i Flodhammar samt Dahlgren-Mobergs undersdkning och i 16 % av fallen hos Bergman
& Hellner.®

Man fann ocksa att sarregeln tillampats i stérre utstrackning. Sarskilt kom man fram till att den i storre
utstrackning tillimpats analogt, i 19 % av fallen jamfort med 10 % i Widhagens undersokning.®®

Bergman och Hellner sammanstéllde dven statistik rérande varderingstidpunkt. | de fall dar huvudregeln
tilldmpades fann man att pakallandedagen anvandes i 15 fall och dganderattens overgang i tre fall. |
jamforelse med Flodhammar samt Dahlgren-Moberg kom man fram till att praxis dndrats i de fall déar
huvudregeln tillampats, dar pakallandedagen istéllet for dganderattens 6vergang anvandes i majoriteten
av fallen.”’

Vad géller de skiljedomar nar sarregeln funnits tillampbar (30 domar) och da specifikt nar vederlaget
bestod av annat dn kontanter (14 domar), sa fann man att i tre fall anvandes pakallandedagen som
varderingstidpunkt och i tio fall anvandes erbjudandetiden (i en av domarna framgick detta inte).
Bergman & Hellner menar darfér att praxis verkar tala for att erbjudandetiden ska anvandas som
varderingstidpunkt vid bud nar vederlaget bestar av annat &n kontanter. Dock menar forfattarna att
trots att man kommit fram till att erbjudandetid ska anvandas som varderingstidpunkt uppkommer
fragan om vilken tidsperiod som ska anvandas. Av de fall dar erbjudandetiden fann man att i sju fall
anvandes genomsnittlig borskurs, i ett fall anvdndes vanligaste kursen och i ett fall anvdndes

& Berglund sid. 76.

® Berman & Hellner sid. 76.

& Bergman & Hellner sid. 75-78.
% Berman & Hellner sid. 75-78
®” Berman & Hellner sid. 119.
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erbjudandets sista dag. Man menar att anledningen till att erbjudandetid anvands ar
likabehandlingsprincipen, vilken innebadr att minoritetsagarna inte skall behandlas samre dan de som
accepterat budet.®®

| undersdkningen redogdrs dven for de komplikationer som uppstar vid varderingsmetoder dar
borskursen ej anvands. Vad galler avkastningsvardering finner man att det inte finns nagon vedertagen
praxis och att parterna genom subjektiva varderingar forsoker havda sina egna intressen. | sju olika fall
anvande man fem olika varderingsmetoder. Vidare uppstod meningsskiljaktigheter om vilken skattesats
som skulle anvindas vid avkastningsvardering.®® Vid berdkning av substansvirdet har vidare
meningsskiljaktigheter funnits rérande berakningar av latent skatteskuld samt utskiftningsskatt”®. ”* | det
fall nar likvidationsvardet anvandes, togs ett genomsnittsvirde av tva olika varderingsmetoder. 2 Man
kan saledes sammanfatta att de teoretiska varderingsmetoderna ger komplexa och svarbegripliga
resultat, dar ett tydligt monster i praxis ar svart att tyda. Bergman & Hellner sammanfattade sin studie
med att “vardering vid tvangsinlésen ar en djungel av oklarheter pa grund av att lagen lamnat manga
betydelsefulla fragor till doktrin och praxis".”® Detta staimmer ocksa 6verens med exempelvis Sjobergs

. o . e . . . o 74
observationer om att nagon enhetlig skiljedomspraxis ej fanns innan Balkenmalen.

5.2.6 Borjefors & Utbult

Borjefors och Utbult gjorde 2000 en undersdkning som utgick fran skiljedomar mellan aren 1993 och
1999. Undersdkningen beror saledes bade tiden fore och efter Balkenmalen. Borjefors och Utbults
framsta slutsats var att det var mindre I6nsamt att invdnta tvangsinlosen efter Balken. Detta da
borskursen till forman for teoretiska varderingar i hogre grad bestammer l|6senbeloppet efter
Balkenmalen. Forfattarna fann att l6senpriset motsvarade budet i 44,2 % av fallen efter Balken mot
17,6% av fallen fore Balken. Dock menar man att gode mannens yrkanden efter Balken inte férandrats
namnvart, men att dessa efter Balkenmalet fatt mindre gehor for sina yrkanden.

5.2.7 Jennergren’®

Jennergren utférde en studie 1996 som avsag 25 skiljedomar med avsikt att belysa den praxis som
utvecklats innan Balken samt forutspa vilka effekter malet skulle fa. Studien fokuserade pa fall dar
bytesvalutan utgjordes av kontanter. Vidare avsag Jennergrens studie fall dar marknadsvarden funnits
med i nagondera av parternas yrkanden. Studien delar in fallen efter moderbolagets yrkanden av
sarregeln, sdrregeln analogt och huvudregeln. Vad géller yrkanden om sarregeln fick moderbolaget i fyra
av elva fall gehor for sina yrkanden. Nar det galler sdrregeln analogt fick moderbolaget gehor tre av sex
ganger. Nar det géller huvudregelsyrkanden hade moderbolaget yrkat pa marknadspriser i fyra av atta
fall och fatt gehor for detta i tva fall. Jennergren drog ocksa slutsatser rorande potentiella konsekvenser
av Balkenmalen. En konsekvens som forutspaddes var att varderingstidpunkt vid anvandandet av
huvudregeln ska vara pakallandedagen. Detta i sin tur skulle fa konsekvenser for |6senpriset eftersom
det nu skulle bli svarare att motivera ett hogre varde eftersom det sarskilda skélet ”stor vardeskillnad”

% Berman & Hellner sid. 114.

% Berman & Hellner sid. 95-96.

70 Utskiftningsskatt var en skatt som aktiebolag erlade pa vinster vid avyttring av tillgangar, t.ex. vid likvidation. Skatten
upphorde 1990.

’* Berman & Hellner sid. 101ff.

72 Bergman & Hellner sid. 107.

3 Bergman & Hellner sid. 125.

" sjoberg sid. 357.

7 Borjefors & Utbult sid. 49f.

7 Jennergren (1996-97).

14



skulle bli svarare att havda. Balkenmalet bidrog ocksa till att man klarlagt att det var aktierna och inte
foretaget som skulle varderas, vilket skulle fa konsekvensen att storre vikt skulle laggas pa
marknadspriser an teoretisk vardering. Jennergren diskuterar dven hur borskurser utpekas som
vardematare for foretag efter Balkendomen och anser att Hogsta domstolen darmed tar avstand fran
den tidigare uppfattningen av teoretiska varderingar.”’ Han menar att dven dd sma poster omsétts via
borsen finns fog att anse att stora aktieblock dven kan omsattas till radande marknadspriser, givet
normala omstdndigheter. Jennergren tar i sin artikel definitivt avstand fran det resonemang som
Flodhammar etablerat genom sin bok som vi redovisat for i avsnitt 5.2.2.

5.2.8 Ludvigsson & Lundqvist78

Ludvigsson och Lundqvist genomférde 2007 en studie som berérde kontantbud efter Balkenmalen.
Undersokningen avsag 29 skiljedomar mellan aren 1996-2006 och hade som syfte att komplettera den
undersokning som gjorts av Jennergren 1996. Ludvigsson och Lundqvist kommer fram till att praxis blivit
mer enhetlig efter Balkenmalen. Detta pa grund av att lagen i hogre grad foresprakar anviandandet av
sarregeln, att analog tillampning av sarregeln anvands i storre utstrackning samtidigt som de fall dar
huvudregeln tillampats dven oftare anvander borskurs som varderingsmetod. Undersokningen bygger
pa metodiken att titta pa yrkanden om ldsenbelopp enligt sarregeln, sarregeln analogt samt
huvudregeln. | drygt halften av fallen hade moderbolaget yrkat tillampning av sarregeln, vilket godkants
av skiljendmnden i ca 80 % av fallen, att jamféra med enbart 40 % av fallen innan Balkenmalet. 120 % av
de undersokta fallen yrkade moderbolaget en analog tillampning av sarregeln och i samtliga av dessa fall
fick moderbolaget gehor for sina yrkanden. Detta jamfér de med innan Balken da enbart 50 % av
yrkandena pa sarregeln analogt godkdndes av skiliendamnden. Ludvigsson & Lundqvist anser att
utvecklingen &r ett resultat av Balkenmalet dar det betonats att marknadspriser till forman for
teoretiska berdkningar ska tillampas vid bestimmandet av |6senbeloppet. | de fall dar huvudregeln
tilampas fann man att moderbolaget i 25 % av fallen yrkade att borskursen skulle utgora
varderingsmetod for I6senbeloppet, vilket skiljendamnden godkidnde i 70 % av fallen. Detta ar att jamfora
med 30 % av fallen dar borskurs yrkats, vilket godkants i 50 % av fallen innan Balken. Férfattarna anser
att detta ar ett tecken pa att praxis aven blivit mer tydlig vid tillampning av huvudregeln, dar
marknadspriser dven i storre utstrackning har anvints som grund for att bestimma I6senbeloppet.
Nagot som &r ett resultat av Balkenmalet samt nya aktiebolagslagen.

De menar ocksa att respektive parts yrkanden har fordandrats, dar moderbolagen oftast inte yrkar pa
teoretiska varderingar och daven om dessa typer av varderingsmetoder fortfarande ofta yrkas av gode
maéannen, s3 ar det mer sallan som skilienamnden faststéller l6senbeloppet pa sadana grunder.
Sammanfattningsvis utvisar studien att skiljedomspraxis efter Balkenmalet blivit mer enhetlig och
forutsagbar, dar marknadsvarden och sarregeln eller sarregeln analogt anvands i stérre omfattning.
Sarregeln godkéndes i dubbelt sa hog utstrackning efter Balken i jamforelse med fore. Samtidigt fick
moderbolaget dubbelt s ofta gehor for sitt yrkande. Gode ménnens yrkanden ségs inte ha forandrats i
storre utstrackning. Teoretiska varderingar yrkas fortfarande, men framgangen for dessa yrkanden ar
tamligen begransade.”

7 Jennergren sid. 78.
78 Ludvigsson & Lundqvist (2007).
7 Ludvigsson & Lundqvist "Tvangsinldsenspris vid kontantbud efter Balken-malet”.
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6 Resultat fran var undersokning

Vi har genomfort en kvalitativ analys av skiljedomar som har avkunnats under och mellan dren 1985 och
2006. Var analys ar unik i sin omfattning med avgrénsningen att endast undersdka skiliedomar som har
foregatts av bud dar bytesvalutan bestatt av helt eller delvis av aktier i det uppkdépande bolaget. Vart
material har utgjorts av en, till var kdinnedom, komplett samling av domar beldgna pa ett juridiskt kontor
i centrala Stockholm. Vi presenterar vara resultat under denna del av uppsatsen, framstallningen ar
sadan att vi forst gar igenom hur moderbolagen, d.v.s. det bolag som lagt budet, har yrkat vad galler
varderingsmetod, varderingstidpunkt och varderingsobjekt. Vi redovisar dven likheter och olikheter fére
och efter Balken | och Balken I, som avkunnades i Hogsta Domstolen 1992 samt 1996. Vi kommer sedan
gobra en liknande analys fér gode mannens yrkanden, samt visa hur de tva parternas yrkanden skiljer sig.
Sammanfattningar av de skiljedomar som ingatt i var undersdkning finns presenterade i appendix 4.

6.1 Moderbolagens yrkande:

6.1.1 Moderbolagens yrkande fore Balken II Moderbolagets yrkande
Enligt var studie yrkade moderbolaget att sarregeln var tillamplig i
tio av de 17 fallen (59 %). | samtliga av dessa fall yrkades bérskurs
som varderingsmetod. Vi fann inga fall da sarregeln och en teoretisk
vardering yrkades. Moderbolagen havdade i samtliga fall da
sarregeln var tillamplig att vederlaget skulle varderas, helt i linje med
gillande ratt. Vad galler varderingstidpunkten, den period som
vederlagets borskurs skall utga ifran, var yrkanden nagot mindre Sarregeln
enhetliga. | atta av fallen (80 %) yrkade moderbolaget pa antingen analogt
hela eller en del av erbjudandetiden. | tva av fallen ansags dock inte 6%
denna period vara representativ. Av de fall dar erbjudandetiden inte

yrkades var det forsta ett specialfall dar tva stycken bud lades med Avk. &
exakt samma vederlag med en ldngre tidsperiod mellan den férsta Subst.14%
erbjudandetidens slut och det andra erbjudandets borjan.* .
Moderbolaget yrkade d3 att hela perioden, fran den forsta ‘i
erbjudandetidens borjan till den andra erbjudandetidens slut skulle 14%
anvandas. | det andra fallet var inte vederlaget noterat under
erbjudandetiden. Moderbolaget yrkade da att tidpunkten for
varderingen skulle vara den dag da det sist noterades en betalkurs i Substans-
vederlaget.® "érld;;:”g
Huvudregeln yrkades i sju av fallen (41 %) och har foreligger dven en

nagot storre variation vad géller varderingsmetodiken. Av de sju fall MB Huvudregel
da huvudregeln ansags tillamplig yrkades bérskurs i fyra fall (57 %). | Annan 14%
de resterande tre fallen yrkades olika former av teoretiska
varderingar. Tva av dessa fall gdllde samma moderbolag och hade
samma ombud som representerade dem. Det teoretiska varde som Aganderatt,
berdknades i ett av dessa fallen var en avkastningsvardering och i det en 14%
andra en sammanvagd vardering av bade substansvardering och
avkastningsvardering. Det belopp som framkom i varderingarna var

avsevart lagre dn det belopp som hade framkommit vid en vardering pakallande
av malbolagets aktie under erbjudandetiden. Den tredje skiljedomen dagen 57%

Huvudregel
41%

Sarregel
53%

MB Huvudregel

Borskurs
57%

Erbjudande
tiden 14%

8 Th. Stralfors AB / Topflight AB 1987-11-25.
& Violvo / Provendor 1987-12-17.
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da en teoretisk vardering hdavdades var ett fall d@ moderbolaget havdade att borsvardet for malbolaget
inte var representativt for vardet pa malbolaget. Borsvardet ansags overstiga aktiernas verkliga varde

eftersom marknaden spekulerade i ett férnyat erbjudande.®

6.1.2 Moderbolagens yrkande efter Balken II

Efter 1996 (Balken 1) yrkades att sdrregel var tillamplig i hogre
andel an innan. Moderbolaget yrkade sarregeln eller sarregeln
analogt i hela 26 av 31 (84 %) av de undersdkta skiljiedomarna (fore
Balken var siffran 59 %). | dessa fall yrkade moderbolaget i 25
stycken fall (96 %) en vardering enligt borskurs. Det var endast i ett
av de 26 fall da sarregeln ansetts tillamplig som en annan vardering
havdades. Moderbolaget hanvisade da till det viarde som angivits i
erbjudandeprospektet (ndgot som eventuell kan ha varit ett
framraknat virde av vederlaget under en period fore budet).®®
Tidpunkten for varderingen var inte riktigt lika enhetlig. | 21 av
fallen (81 %) yrkades en del av eller hela erbjudandetiden. | tva av
fallen (8 %) vyrkades att pakallandedagen skulle utgora
varderingstidpunkt och i tre fall (11 %) ansags en annan tidpunkt
vara tillamplig. De fall da en annan varderingstidpunkt yrkades var
ocksa av en nagot annorlunda karaktar. | det ena fallet hanvisades
till erbjudandeprospektet och i det andra yrkade moderbolaget att
likviddagen for vederlaget skulle utgéra varderingstidpunkten. |
detta fall yrkades 3 andra sidan i andra hand att pakallandedagen

skulle anvindas.®* Det tredje avvikande fallet var da aktier i ett
amerikanskt moderbolag utgjorde vederlag for ett svenskt malbolag
och dar det havdades att forsta dagen efter anmalningsperiodens
slut skulle anvandas.®

Huvudregeln yrkades i endast 16 % av fallen efter Balken Il, dar det i
40 % av fallen yrkades att del av eller hela erbjudandetiden skulle
anvandas. | de resterande fallen yrkades pakallandedagen. |
samtliga av de fem fallen da huvudregeln yrkades, avsag
varderingen dotterbolagets borskurs. Det var endast i ett fall da en
del av erbjudandetiden vyrkades. | detta fall fortlopte
erbjudandetiden forbi pakallandedagen och da ansags inte tiden

Moderbolagets yrkande
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Pakallande- Erbjudande-
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d7a§oe/n 69,2%
210
MB Huvudregel
Del av
erbjudande- Erbjudande-
tiden tiden
20,0% 20,0%

Pakallandedagen 60%

efter pakallandedagen vara majlig att anvanda med hanvisning till Balken 1.%°

& Gotagruppen AB / Gotabanken 1989-11-23.
8 Investmentaktiebolaget Latour / Almedahl Fagerhult 1996-09-13.

8 Investmentaktiebolaget Latour / Almedahl Fagerhult 1996-09-13 och PriFast AB / Stancia AB 1997-10-31.

# sanmina Holding AB/ Sanmina Kista AB 2002-12-23.
® Filago Handels / Frontline AB 1999-07-14.
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6.2 Gode mannens yrkande:

6.2.1 Gode mannens yrkande fore Balken II

Gode méannen yrkade Overlag i storre utstrackning pa huvudregeln
an vad moderbolagen gjorde. | de 17 fall fore Balken som vi
undersokt, yrkade gode mannen pa sdrregeln i sex fall (35 %),
sarregeln analogt i tva fall (12 %) och huvudregeln i nio fall (53 %). |
de fall dir gode miannen yrkade pa sarregeln var
varderingsmetoden i samtliga fall borskurs.

Vad géller véarderingstidpunkt ndr gode mannen yrkade pa
sarregeln fordelar sig yrkandena enligt foljande: | tva fall yrkades
erbjudandetiden, i tre fall pakallandedagen, i ett fall 4ganderéattens
Overgang och i ett fall hogsta betalkurs. | ett av fallen som bor
betecknas som ett specialfall yrkas som varderingstidpunkt
tidpunkten for utldamnandet av nya aktier till aktiedgare som
accepterat budet.?’

Da gode mannen yrkade huvudregeln sa har varderingsmetoden
varierat betydande. | tre fall yrkade gode mannen att varderingen
bor baseras pa borskurs, i tre fall att substansvarde skall ligga till
grund for varderingen, i ett fall en avkastningsvardering, i ett fall en
kombination av substansvardering och avkastningsvardering och i
ett fall har gode mannen gjort en "uppskattning” av vardet. Det
sistndmnda fallet var nagot speciellt, gode mannen havdade att han
inte hade tillracklig information for att underbygga 16senbeloppet,
men resonerade sig fram till ett approximativt varde, bl.a. med
hanvisning till att vardet skulle justeras upp for s.k.
investmentbolagsrabatt. Fallet var komplicerat pa grund av att
vederlaget bestod av aktier i ett nybildat bolag.®®

Nar det géaller varderingstidpunkt da gode mannen yrkade pa
huvudregeln har det i flertalet fall (fem stycken eller 56 %) yrkats pa
pakallandedagen. | ovrigt har det i ett fall (11 %) yrkats pa
dganderattens overgang, i tva fall (22 %) har det yrkats pa
tidpunkten for hogsta betalkurs och i ett fall har det yrkats pa
tidpunkten for sista arsbokslut. Det sistndmnda fallet bor betecknas
som ett specialfall. Har gjordes en substansvardering och gode
mannen utgick fran senast tillgingliga drsbokslut. Aven i detta fall

gjordes justeringar for den s.k. substansrabatten®. %

¥ Mercurius Gruppen AB / Gyllenhammar & Partners AB 1991-05-27.
& Volvo/Provendor 1987-12-17.
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GM
Sarregel
35%
GM
Huvudregel
53%
GM
Sarregeln
analogt
12%
GM Sarregel
Annan 13%
Erbjudande
Hogsta tiden 25%
betalkurs
13%
Aganderitt
en 13%
Pakallande
dagen 38%

GM Huvudregel
Annan 11%

Avk. & Borskurs
Subst. 11% 33%
Avkastning
svardering
11%
Substansva
rdering
33%
GM Huvudregel
Annan 11%
Hogsta
be;z;l!;urs Pakallande
o dagen 56%
Aganderitt
en11%

% D3 det totala marknadsvirdet av foretagets tillgangar Overstiger borsvardet. Da motsvarande férhallande foreligger bendamns

denna substanspremie.
% Munksj/Bor3s Invest 1986-12-12.
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6.2.2 Gode minnens yrkande efter Balken II
Gode mannen har i de 31 fall vi undersokt efter Balken Il yrkat
sarregeln i 15 fall (48,4%), sarregeln analogt i tva fall (6,5 %) och
huvudregeln i 14 fall (45,2%). | 14 (82 %) av de fall dar gode
mannen yrkat pa sarregeln yrkade de dven pa boérskurs, i ett fall
pa substansvardering och i ett fall avkastningsvardering. Ett av
fallen dar gode mannen yrkade pa sarregeln analogt faller
utanfor ramarna. | det fallet hdvdade gode mannen att det ar
kopeskillingen som skall varderas, ddremot anger gode mannen
inte hur vederlaget skulle varderas.” Det bor ocksd noteras att i
fyra fall yrkade gode mannen att borskursen skulle justeras for
intraffade handelser i samband med budet.*

Vad géller véarderings-
tidpunkt nar gode mannen
yrkade sarregeln yrkades
hela erbjudandetiden i fyra
fall (24 %), i fyra fall del av
erbjudandetiden (24 %)
och i tva fall
pakallandedagen (12 %)
och i tva fall (12 %) yrkade
de pa hogsta betalkurs

under erbjud- andetiden.
Det ar salunda fem fall som
ar nagot annorlunda. | tva
fall yrkades en tidpunkt
fore erbjudandet. Detta
eftersom man utgatt fran
vederlaget sa som
presenterat i prospektet.”
| ett fall yrkade gode
mannen pa tidpunkten nar
vederlaget  noterats, i
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sagda fall fanns vederlaget inte noterat under erbjudandetiden.”® | ett fall yrkade gode mannen pa
tidpunkten da budet offentliggjordes.”
| de fall dar gode mannen yrkat pa huvudregeln har, vad galler varderingsmetodik, den yrkat borskurs i
fyra fall (29 %), pa substansvardering i sex fall (43 %) och pa avkastningsvardering i tva fall (14 %). Nar
gode mannen yrkat pa huvudregeln har man vad géller varderingstidpunkt i tre fall yrkat pa
erbjudandetiden, i tva fall pakallandedagen och i ett fall dganderatten. Det finns vidare atta fall med
mycket varierande ansatser vad galler varderingstidpunkt. | ett fall har gode mannen yrkat pa narmast

° HIH Sweden AB / Scandic Hotels 2003-06-30.
%2 Nordic Baltic Holding AB / Nordbanken 2000-05-26, Sanmina Holding AB / Sanmina Kista AB 2002-12-23, Cardiac Science
Sweden AB / Artema Medical AB 2003-11-28, Ramirent Oyj / Altima AB 2005-01-28.
% Sanmina Holding AB / Sanmina Kista AB 2002-12-23, Ramirent Oyj / Altima AB 2005-01-28.
" ASEA Holding AB / ABB Participation AB 2000-05-15.
»1GP Allgon Holding AB / Powerwave Sweden AB 2005-04-16.
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tillgangliga arsbokslut®, i ett fall pa likviddagen® och i ett fall p& tidpunkten strax fére erbjudandet
offentliggjordes®. I hela 5 fall framkommer det inte eller &r mycket oklart vilken varderingstidpunkt som

gode mannen asyftar.

6.3 Skiljendmndernas domar:

6.3.1 Skiljendmndernas dom fére Balken II

Skiljenamnden har i merparten av fallen bestamt |6senbeloppet enligt sarregeln eller sarregeln analogt. |
nio av fallen (53 %) har skiljendmnden valt att bestimma l6senbeloppet enligt sarregeln och i fyra av

fallen (24 %) enligt sarregeln analogt. Sdlunda skedde alltsa en
vardering av vederlaget i 77 % av fallen. Detta ger att skiljendamnden
tydligen foredragit en tillampning av sarregeln och darmed
vardering av vederlaget. Vart att papeka ar ocksad att detta ar en
hogre andel an moderbolagens respektive gode mannens yrkanden.
Vi har alltsd observerat att skiljendmnderna i allmanhet oftare
domer i enlighet med den av parterna som yrkat pa sarregeln eller
sarregeln analogt.

| fraga om varderingsmetodik har skiljendmnderna i sa gott som alla
de fall dar sarregeln funnits tillamplig beslutat att vardering ska ske

enligt borskurs (12 av 13 fall, 92 %). | det fall ddr man anvant en
annan vdarderingsmetod har skiljendmnden gjort en samlad
beddmning. Visserligen namndes att sarregeln var tillamplig och att
genomsnittlig borskurs under erbjudande perioden bor vara
utgangspunkten. Samtidigt menade man att kursen varit valdigt
volatil samt att det varit |lag omséttning i aktien. Losenbeloppet (50
kr) 1ag ndra det av moderbolaget yrkade beloppet 48,93 kr, vilket ar
baserat pd genomsnittspris under erbjudandetiden. *> Anledningen
till att vi valt att kategorisera denna dom som ett specialfall ar att
|6senbeloppet synes ogrundat. ‘%

Sammanfattningsvis kan man dock se att borskursen varit
vagledande i samtliga av de fall dar man tillampat sarregeln.

Vad galler varderingstidpunkt i de fallen dar sarregeln ansetts
tillamplig har tidpunkten i atta fall (62 %) bestamts till
erbjudandeperioden, i tva fall (15 %) till pakallandedagen och i tre
fall (9 %), vilka bor betecknas som specialfall, till en annan tidpunkt.
| ett av fallen berdknades vardet pa de forsta veckornas notering av
vederlagsaktien. Anledningen var att vederlagsaktierna inte var
noterade under erbjudandetiden eftersom vederlaget bestod av
aktier i ett nytt bolag.”® De resterande tva fallen &r mycket
likartade, dar bade skiliendamnden samt moderbolaget &r samma i

Skiljenamndernas domslut
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bada tvisterna. Likasa ar resonemangen i domsluten i det ndarmaste identiska. | fallen finner man att

% Investmentaktiebolaget Latour/Almedahl Fagerhult 1996-06-13.
*7 priFast AB / Stancia AB 1997-10-31.
% N&T Argonaut / Nordstrém & Thulin AB 1999-09-21.
% Mercurius Gruppen AB / Gyllenhammar & Partners AB 1991-05-27.
100 ., . . . .
Skiljendmnden gor en samlad bedémning.
101 yiolvo/Provendor 1987-12-17.
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huvudregeln ar tillamplig, men att omséattningen i malbolagsaktien var for lag for att aktierna skulle
representera verkligt virde. Saledes varderas aktierna genom vederlaget. 1 Det bor némnas att det inte
explicit ndmns i domskalet liksom i parternas yrkanden att sarregeln skall tillampas analogt men da
vederlaget varderas anser vi att de bor kategoriseras som sadana fall. Vi tycker oss darmed se att praxis
fore Balken tycks peka mot att det ar genomsnittlig borskurs under erbjudandetiden som anvands nar
sarregeln tillimpas. Detta staimmer ocksa 6verens med Berglunds observationer.'®®

| de fyra fall dar skiliendmnden funnit att huvudregeln varit tillamplig har man vad galler
varderingsmetodik beslutat att borskursen skall anvandas vid bestimmandet av I6senbelopp i tre fall (75
%), i ett fall (25 %) tillampades avkastningsvardering. Sammanfattningsvis kan vi sdledes se att monstret
verkar vara att borskurs anvands som varderingsmetod i ett flertal av fallen (75 %) innan Balken II.

6.3.2 Skiljendamndernas dom efter Balken II skilienamndernas domslut
Sarregelns tillamplighet, analogt eller inte analogt, har Huvudregel
faststallts i inte mindre an 84 % av samtliga skiljedomar
efter att Balken Il avkunnades. Att sarregeln medfor att
vederlaget skall virderas sasom boérskurs under Sarregeln
. . . . Analogt
erbjudandetiden verkar vara den gangse uppfattningen 10%
bland skiljendmnderna. | samtliga fall ansags borskurs vara
korrekt varderingsmetod och i alla fallen anvandes del av
eller hela erbjudandetiden. Det fanns tre stycken fall da en
forkortad del av erbjudandetiden utgjorde )
varderingstidpunkten. | ett av dessa fall var inte vederlaget Forkogfddel SN Sarregel
noterat under hela perioden, varfér vérderingen hanférdes eroludance-
till den tid som vederlaget var noterat.'® | det andra fallet
framkom under erbjudandetiden att det fanns ytterligare
synergivinster av sammangaendet. Varderingen hanfordes
da till perioden fran att den nya informationen blev kand till
erbjudandetidens slut.'® Det tredje fallet var ett fall da
moderbolaget under erbjudandetiden utférde an
utfoérsdljning av egna aktier som drastiskt sdnkte kursen
under stor omsattning. Tidpunkten for vardering hanférdes
da fran erbjudandetidens borjan till dess att utférsaljningen SN Huvudregel
startade. '
Skiljenamnderna har ansett huvudregeln vara tillamplig i
endast 5 fall (13 %). | samtliga av dessa fall varderades
|6senbeloppet enligt borskurs. Dock fanns ingen borskurs
noterad for malbolaget pa pakallandedagen i ett av fallen,
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varfor skiljendamnden gjorde en beddmning av vardet E"’"cgsl: bakallande
° .. o 1 eta

baserat pa dagen fore och dagen efter pakallandedagen.'”’ under dagen 60%

Tre av de av fem fallen baserade sitt varde pa erbjudande-
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pakallandedagen). Vad giller de avvikande fallen for

192 Gota AB / Wermlandsbanken och Gota AB/ Smalandsbanken 1990-12-18.

103 5 avsnitt 5.2.4.

10% Nordic Baltic Holding / Nordbanken 2000-05-26.

Wedins Norden AB / Wilkenson Handsmakarna AB 2001-11-27.
106 Ramirent Oyj / Altima AB 2005-01-28.

197 Nocom AB/ I.A.R Systems AB 2006-11-23.
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varderingstidpunkt var det ett fall dd moderbolaget kdpt aktier under erbjudandetiden och da skall,
enligt Naringslivets Borskommitté, [6senbeloppet ej understiga det belopp som moderbolaget betalat.'®
Det andra avvikande fallet var da skiliendmnden ansag att det var for 1ag omséattning av aktier pa
pakallandedagen (endast 150st) varfor en genomsnittlig borskurs for en period som stréacker sig 20 dagar
innan pakallandedagen till pakallandedagen utgjorde ett battre varderingsunderlag.'®
Sammanfattningsvis kan sdgas att det uppenbarligen finns ett tamligen heterogent synsatt bland de
skiliendamndernas domar efter Balken II.

6.4 Overensstimmelse av yrkanden jimfért med skiljenimndens

6.4.1 Fore Balken II

| var resultatframstéalining har vi ocksa redogjort for hur Overensstimmelse med Skiliendmnden
skiliendmnderna domt i relation till respektive parts

yrkande. Skiljiendmndernas domslut dverensstamde med SN gor egen

respektive parts yrkande enligt foljande: i sex fall (35 %) bedommning M

har skiljendmndes dom varit i 6verensstimmelse med
moderbolagets yrkande, i fem fall (29 %) med gode
mannens och i sex fall (35 %) har skiljendmnden kommit
fram till ett losenbelopp som varken motsvarar
moderbolagets eller gode mannens yrkande.

Sasom tidigare namndes har vi dven tittat pa detaljniva Gode mannen 30%

pa overensstammelsen med yrkanden. Vi har funnit att i 52 % av fallen har moderbolaget fatt gehér for
sitt yrkande om varderingsobjekt och i 48 % av fallen har gode mannen fatt gehoér for sitt yrkande. |
fraga om varderingstidpunkt har skiljendmnden beslutat i enlighet med moderbolagen i 55 % av fallen, i
25 % av fallen har skiljenamnden beslutat i enlighet med gode mannen och i 20 % av fallen har
skiljenamnden funnit att en varderingstidpunkt som varken stammer 6verens med gode mannen eller
moderbolaget skall anvdndas vid bestimmandet av l6senbeloppet. Vad galler varderingsmetod har
skiljenamnden beslutat i enlighet med moderbolaget i 44 % av fallen, med gode mannen i 33 % av fallen
och i 22 % av fallen har man beslutat att anvanda en annorlunda varderingsmetodik, alternativt gjort en
avvagning mellan de bada yrkandena och gjort en samlad bedomning eller tillampat varderingsmetoden
pa ett annat satt. Vi har darmed noterat att skiljenamnden oftare beslutar i enlighet med moderbolagets
yrkande dn med gode mannen. Var undersokning visar dven att det ofta forekommer att skiljendmnden
gor en egen beddmning vad galler varderingstidpunkt och varderingsmetod, vilken varken stammer
overens med gode mannens eller moderbolagets yrkande.

6.4.2 Overrensstimmelse av yrkanden efter Balken II.

Var undersokning visar att moderbolagen till tamligen Overensstimmelse med Skiljenamnden
stor andel far igenom sina yrkanden, i 61 % av fallen Egen
foljde skiljiendmnden moderbolagens yrkande efter bEdﬁl";;:“‘“g
Balken Il vilket kan stdllas i relation till de 35 % fore

Balken Il. Gode mannen har endast lyckats fa gehor for
sina yrkanden i 23 % av fallen, vilket ar mycket farre an

. o . Gode
innan E'Salken Il. Bade moderbolagﬂ och gode mannen mannen Moderbolag
yrkar till stor grad att marknadsvarden ar en korrekt 23% 61%

vardematare for foretagsvardet. Den Flodhammar-ledda

1% prirast AB / Stancia AB 1997-10-31.

199 TietoEnator / Entra 2002-03-18.
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metodiken att franga marknadsvarden till fordel for teoretiska varderingar har saledes inte givits nagon
storre tyngd.

Moderbolagens hoga andel dverrensstimmelse med skiljiendmnderna kan forklaras i den hégre andel
yrkanden pa sarregeln som foljt Balken Il. Fére Balken Il yrkade moderbolaget i 10 fall (59 %) pa
sarregeln, medan efter Balken Il siffran steg till 26 (84 %). Skiljendmndens andel har varit tamligen
statisk fore och efter Balken. Gode mannens yrkande har i 50 % av fallen varit huvudregel, men
skiljendamnderna har varit restriktiv i dess tillimpning och endast ansag den vara tillamplig i 16 % av
fallen. Pa detaljniva visade det sig att i 57 % av fallen har moderbolaget fatt gehor for sitt yrkande om
varderingsobjekt och gode mannen i 34 %. Moderbolagen fick gehor for sina yrkanden om
varderingstidpunkt i 57 % av fallen och gode mannen fick igenom 46 % av sina yrkanden om tidpunkt.
Vad galler varderingsmetod har skiljenamnden beslutat i enlighet med moderbolaget i 54 % av fallen och
med gode mannen i 23 %. Skiljenamnden gjorde en egen bedémning av metod, tidpunkt eller objekt i
ungefar 10 % av de observerade fallen. Var data visar darmed att skiljenamnden oftare beslutar i
enlighet med moderbolagets yrkande dn med gode mannen. Sammanfattningsvis kan vi sdga att
moderbolagens yrkanden verkar ha justerats nagot for att mera 6verrensstamma med praxis medan
gode mannens yrkanden verkar vara sa gott som oférandrade.

7 Analys av resultaten:

Det som paverkar skiljenamndernas varderingsansats till storst grad &r huruvida sarregeln eller
huvudregeln skall tillampas. Dessa tva separata synsatt avgor namligen, som tidigare papekats, ifall
malbolaget eller vederlaget skall varderas. Vi har darmed delat upp var analys genom att presentera
sarregeln och huvudregeln separat, dar vi diskuterar vad var undersokning visat for respektive
varderingsansats och hur detta kan forklaras av gallande ratt och praxis. Vi amnar darmed redogdra for
vilken praxis vi funnit vara tillamplig for varderingen nar bytesvalutan ar icke-kontant. | detta avsnitt
genomfors dven en analys av utvalda skiljedomar och redogor for hur dessa har forandrats fore och
efter Balken domarna. En jamférelse dr dven relevant mellan vart utfall och utfallen i Jennergrens samt
Ludvigsson och Lundgvists undersdkning av domar med kontant bytesvaluta. Vi avslutar sedan detta
avsnitt med att mer ingdende analysera de domar som namnvart har avvikit ifran den allmanna
uppfattningen som vi anser oss ha funnit ibland majoriteten av skiljendmndsbesluten. De avvikande
domarna kommer att jamféras med praxis och existerande lagar for att urskilja pa vilket satt de avviker.

7.1 Analys av viarderingsmetodik nar sarregeln tillampas

Den framsta skillnaden mellan domslut som foregatts av kontanta eller icke-kontanta bud blir tydliga nar
sarregeln tillampas. Ifall huvudregeln ar tillamplig skall en vardering ske av malbolaget, budets
komposition dr da av underordnad betydelse. Det forefaller som att skillnaden i faststallandet av
|6senbelopp nér skiljeférfarandet foregatts av kontanta eller icke-kontanta bud inte ar sarskilt stor da
huvudregeln anvéants. Skillnaden mellan varderingsansatsen ar saledes betydligt mycket storre i de fall
dar sarregeln ar tillamplig, detta eftersom vederlaget har skiljer sig at. | de fall da sarregeln tillampas pa
kontanta bud utgar skilienamnderna som regel fran det kontanta vederlaget. | de fall dar bytesvalutan
utgors av annat dn kontanter, det vill sdga vardepapper, maste dessa varderas. Detta betyder att man
maste hitta bade en lamplig varderingsmetod och en varderingstidpunkt for att faststalla ett kontant
|6senbelopp utifran vederlaget i budet.

| var undersdkning har vi inte sett nagon kraftig forandring av varderingsmetoder da sarregeln ar
tillamplig. Den vedertagna metod att faststélla I6senbelopp i de skiljedomar vi undersokt ar att anvanda
sig av genomsnittlig borskurs for vederlaget (moderbolagets aktie) under erbjudandetiden. Detta
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forekommer i majoriteten av fallen, bade dar sarregeln funnits tillamplig eller tillampats analogt samt
fore och efter Balken Il. Det synes ha skett en gradvis utveckling fram till radande praxis att anvanda
genomsnittlig viktad borskurs under hela erbjudandetiden. Efter Balken Il forefaller denna praxis ligga
relativt fast. Exempelvis ndmns i en dom fran 2005 att “bestar “vederlaget av borsnoterade aktier i ett
annat bolag skall enligt fast praxis I6senbeloppet bestammas under hansynstagande till storleken av det
viktade genomsnittspriset under den anmalningsperiod, i princip inklusive eventuell forlangning av
perioden, som gillt for det offentliga erbjudandet.™ Det forefaller visserligen som att Balkenmalen har
haft en viss effekt pa moderbolagens yrkanden, vilka i storre utstrackning dven far igenom sina yrkanden
efter Balkenmalen. Den storsta skillnaden vi funnit i fraga om moderbolagens yrkanden ar att de i storre
utstrackning yrkat sarregeln. Skiljendmnderna verkar dock inte i nagon hogre grad anse sarregeln
tillamplig. Den faststalls i ungefir samma utstrickning fére och efter Balken II.*** M&handa eftersom
Balkendomarna avsag en vardering enligt huvudregeln efter ett kontant bud. Balken Il-domen ger
visserligen ytterligare ett argument for skiljendmnden att doma enligt boérskurs, men det var
undersokning visar ar att skiljendmnden inte namnvart faststaller borskurs i hogre grad efter Balken IlI.
Detta framgar i var statistik rérande varderingsmetod nar sarregeln tillampas, dar det i 92 % av fallen
fore Balken 1l och 100 % av fallen efter Balken Il ar borskurs som anvands av skiljendmnderna.

Erbjudandetiden som varderingstidpunkt nar sarregeln ar tillamplig eller tillampas analogt, férekommer
i majoriteten av fallen bade fore och efter Balken. Fore Balken Il anvandes erbjudandetiden i 73 % av
fallen och efter Balken Il anvandes i 82 % av fallen hela erbjudandetiden och i 11 % av fallen del av
erbjudandetiden. Totalt hdanforde sig varderingen alltsa till erbjudandetiden i 93 % av fallen efter Balken.
Det forefaller dock inte vara sa att det ar Balkenmalet i sig som forandrar praxis i den riktningen, utan
det sker som sagt en gradvis utveckling mot en relativt fast praxis i fragan. | NJA 1996:293 anges heller
inga explicita riktlinjer for varderingstidpunkten vid vardering av vederlag.

Forsta gangen som det ndmns i ett officiellt uttalande att varderingen av vederlaget, nar detta bestar av
annat dn kontanter, skall hanféras till erbjudandetiden &r i SOU 1997:22.'*? | proposition 2005:511, som
foregick ABL 2004/05, fastslas dven detta forslag.™® Trots det har skiliendmnderna langt innan denna
tidpunkt uttalat att praxis utgdrs av att erbjudandetiden skall anvdndas som varderingstidpunkt.
Hanvisningar till att fast praxis talar for att den ndmnda varderingsmetoden, forekommer redan under
de tidigare skiljedomar vi undersokt.’** Det bor ocksa papekas att i fallet Bergvik & Ala (1979) beslutade
Hovratten att I6senbeloppet skulle baseras pa bytesvalutan, vilken skulle varderas genom genomsnittlig
borskurs under erbjudandetiden.'’® Det forefaller siledes som att det &r domen mellan Bergvik & Ala
som haft framst inverkan pa praxis vid tillimpandet av sarregeln nar det ar fragan om icke-kontanta
bud. Domen i Hovratten 6verklagades dven till Hogsta Domstolen som ej gav provningstillstand, vilket
ger domslutet stor baring.

En effekt av att erbjudandetiden anvands som varderingstidpunkt i flertalet fall ar att mycket utrymme i
skiliedomarna &gnas at att presentera olika anledningar till varfér man t.ex. bor franga att hela
erbjudandetiden anvands. | ett antal fall har nagon av parterna fatt gehor for att endast en del av
erbjudandetiden skall anvindas vid varderingen.'*® Det forefaller som det vanligast forekommande &r

110 Ramirent Oyj / Altima AB 2005-01-28 se &ven SAS AB / SAS Sverige AB 2003-03-14.

1176 9% fore Balken Il och 84 % efter.

SOU 1997:22 sid. 280f.

Prop. 2005:11 sid. 452.

1% 56 exempelvis Th. Stralfors AB / Topflight AB 1987-11-25.

1 Skiljedom mellan Stora Kopparbergs Bergslags AB och Bergvik & Ala meddelad i Stockholm 1979-12-10.
118 5o avsnitt 7.2.4.
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att erbjudandetiden anvands, men det finns fortfarande en flexibilitet for att anvanda en del av
erbjudandetiden i de fall omsténdigheterna for detta ar tillrackligt pavisbara. Vidare forekommer det
t.ex. fall dar vederlagsaktien inte fanns noterad under erbjudandetiden utan noterades vid ett senare
tillfalle. Skiljendmnden har da utgatt fran en tidpunkt da vederlagsaktien varit noterad vid
marknadsplats.'"” Varderingstidpunkten verkar sdledes i viss man anpassas till enskilda fall om an ganska
restriktivt. Trots det kan vi konstatera att erbjudandetiden som varderingstidpunkt ar val férankrat i
praxis.

Som vi konstaterat tidigare anvands borskurs som varderingsunderlag i de allra flesta fall dar vederlaget
skall varderas enligt sdrregeln. Praxis p& omradet verkar vara att anvianda volymviktad bérskurs. Aven
hér tycks praxis ha utvecklats kontinuerlig mot detta tillvagagangssatt. Det forefaller som att enigheten
hos skiljenamnderna kring fragan om hur borskursen skall anvdndas vid varderingen ar stérre mot slutet
av var analysperiod. | ett fall anvander man ovagd borskurs™®, men i 6vrigt tycks konsensus rada om att
volymviktad, ofta bendmnd vagd genomsnittskurs, som skall anvandas vid varderingen.

Problematiken med varderingen av vederlagsaktien uppstar eftersom att det ar ett kontantbelopp som
skall faststallas, saledes maste |6senbeloppet baseras vardet pa vederlaget vid en viss tidpunkt. Det har
tvistats om marknadens boérskurs som lamplig vardematare. Flodhammar framholl exempelvis flera
anledningar till varfér borskurs ej ar en representativ vardematare. Den framsta anledningen som
framholls var att endast sma poster omsatts pa daglig basis. Det verkar dock som att skiljendmnderna
under perioden som vi studerat, blivit mer och mer Overtygade om att det ar borskurser som skall
anvandas. Detta ar i linje med Jennergrens invandning mot Flodhammar, dar Jennergren menar att stora
poster faktiskt kan omsattas under normala omstindigheter via borsen.'” Ett annat sitt att 16sa
problematiken vore att minoritetsaktiedgare som var féremal for tvangsinldsen skall erhalla det vederlag
som erbjods i budet (salunda ej ett kontant belopp). | exempelvis brittisk lagstiftning pa omradet har
minoritetsaktiedgarna ratt att valja det vederlag som de vill erhalla nar det ar fraga om flera alternativa
vederlag. Om det var aktier i moderbolaget som var vederlag, sa har aktiedgarna mojlighet att fa dessa i
ersattning vid tvangsinldsen enligt samma premisser som budet.’® Eftersom s& inte ar fallet i svensk
ratt, uppkommer problemet med att faststélla ett kontant I6senbelopp fran ett icke-kontant bud.

En annan foérandring i praxis som vi sett ar att andelen fall dar huvudregeln tillampas ar fler innan
Balkenmalet dn efter. Innan Balkenmalet var det 24 % av fallen dar huvudregeln tillampades och efter
Balken var det 16 %. Det gar att ténka sig flera anledningar. En anledning skulle kunna vara att det i
Balkenmalet slogs fast att det skulle vara borskurs som skulle anvédndas i fall dar huvudregeln tillampas.
Skillnaden mellan varderingen av malbolagsaktien och vederlagsaktien om man i bada fallen anvander
borskurs skulle kunna tankas bli mindre eftersom malbolagsaktien bor variera med vardet pa vederlaget,
sa tillvida marknaden inte spekulerar i ett hogre bud. Med andra ord bor malbolagsaktiens boérskurs
fluktuera med vederlagsaktien, vilket skulle medféra att det inte skulle vara sarskilt stor skillnad pa det
|6senbelopp man kom fram till. Detta skulle kunna medféra att man vid de fall som man tidigare ansag
tveksamma, anda kom fram till att sarregeln skulle tillampas (enligt lagtextens uppstallda rekvisit eller
en analog tillampning). En annan orsak skulle kunna vara att det &r vanligare idag med bud dar den
kopande parten inte hade nagot aktieinnehav eller ett mindre innehav innan budet lades. Det ar till
exempel idag vanligare med ett spritt dgande i organisationer dar ett flertal storre institutioner innehar
minoritetsposter. Saledes skulle det kunna vara oftare som sarregelns rekvisit ar uppfyllda.

7 violvo / Provendor 1987-12-17.

Stora / Papyrus 1988-10-04.
19 Jennergren sid. 78.
120 gi5herg sid. 167.
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Vad som ocksa bor ndmnas i sammanhanget ar de fordandringar som skett vad galler sarregeln, vilka
finns i den nya ABL 2004/05 och som tradde i kraft fran och med 1 januari, 2006."** Sarregeln tillimpas
nu daven om moderbolaget innan budet hade 6éver 50 %, men diaremot maste dgare av 9/10 av de aktier
som budet omfattade acceptera budet. Da endast ett av vara fall omfattas av den nya lagstiftningen ar
det svart att forutsaga vilka konsekvenser de nya rekvisiten far.

Det forefaller ocksa vara relativt sdllan som skiljendmnden finner att det finns sarskilda skal for att
franga sarregeln. De sarskilda skal som finns ndmnda ar fa. | forarbetena till 1975 ars ABL namns tre
sarskilda skal, som vi forut redogjort fér, ndamligen att en langre tid forflutit sedan erbjudandet till
inlosensforfarandet, att informationsunderlaget varit ofullstéandigt eller att nya viktiga omstandigheter
tillkommit. Det forefaller sdledes som att sarskilda skal definieras snavt i lagen och tillampningen i praxis
forefaller likaledes som snév.

Vi forklarade tidigare att det skett en dndring ibland moderbolagens yrkanden efter Balken Il. De har
homogeniserat sina yrkanden i hogre grad med den praxis bland domslut som féljt i kélvattnet fran
Balken IlI:s utfall. En orsak till denna utveckling kan vara att Balken Il infort en klarare definition av praxis
samt att moderbolagens incitament att avsluta tvangsinlésensforfarandet, sa att de kan fortsatta med
sin verksamhet, mahanda &r storre dn gode mannens. Gode mannen har namligen flera malsdganden
vilka han for talan for och ifall han inte for sin talan pa det sdtt som maximerar minoritetens ersattning
riskerar han att hamna i en prekar situation dar en eventuell klagan kan stallas emot honom av
minoriteten. Givetvis har moderbolagen incitament att minimera den ersattning de maste betala for de
resterande aktierna, vilket bor ges uttryck i att de vill att processen blir sa pass tidseffektiv som majligt,
eftersom hela processen de facto betalas av moderbolaget. Gode mannen har i sin tur personliga
incitament att fordroja processen.'” En lingre process medfor att de kan ta ut fler timmar i arvode,
samtidigt som de inte far samma klagomal géallande denna sak fran sina klienter (minoritetsdgarna) som
inte betalar arvodet i slutdndan i alla fall.

7.1.1 Avvikande fall - Siarregeln

Vi har tidigare ndmnt att det finns fall som avviker fran den radande praxis som vi anser galler nar
sarregeln ar tillamplig, dar vederlaget varderas som viktad genomsnittlig boérskurs under hela
erbjudandetiden. Det finns flera anledningar till varfér man har domt nagot annorlunda i dessa domar.
Ett fall avviker vad galler varderingsmetod och vi kommer att gora en kort redogorelse om varfér man
beslutade sig for en annan metod. Sju fall avviker vad géller varderingstidpunkt. Ofta handlar det om
handelser som intraffat under erbjudandetiden eller att budet varit utformat pa ett sadant satt att det
finns flera erbjudandetider alternativt att vederlaget inte funnits noterat under erbjudandetiden.

7.1.1.1 Viarderingsmetod:

Mercurius Gruppen AB / Gyllenhammar & Partners AB — Uppskattning av virdet

| fallet Mercurius Gruppen /Gyllenhammar & Partners yrkade bada parter pa att sarregeln skulle
tillampas. Moderbolaget yrkade att genomsnittlig borskurs under hela erbjudandetiden skulle tillampas
medan gode mannen yrkade i forsta hand pa hogsta betalkurs vid tidpunkten da nya aktier i Mercurius
borjade utlamnas till f.d. aktiedgare i malbolaget.

121 Lag om inférande om ny aktiebolag 2005:552, § 1.

Se t.ex. Trustor 1997-01-24 sid 117, dar moderbolaget framfor kritik mot yrkanden som inte hade stdd i praxis varfor
argumentationen ”saknar fog” och moderbolaget blivit tvunget att ta fram motargument "vilket har 6kat Trustors kostnader fér
processen liksom fororsakat tidsutdrakt”.
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Skiljendmnden ansag att det skulle ligga nara till hands att berdkna genomsnittskurs under hela
erbjudandeperioden, eftersom denna varit relativt lang. De ansag dock att kursen i vederlagsaktien
under denna period varit mycket varierande. Aktiepriset under perioden lag mellan 45kr och 54kr.
Skiljenamnden menade darfor att det inte var givet att vardet pa Mercurius-aktien skulle baseras pa en
vagd genomsnittskurs under hela den forlangda erbjudandetiden. Skiliendmnden fann darfor efter “en
sammanvagning av de olika omstandigheterna, daribland daven den omstandigheten att kursen under
erbjudandetidens senare del — med tanke pa aktiedgarens beslutssituation — kan anses sarskilt
intressant, det skaligt att utgd fran en kurs pa 50 kr per Mercuriusaktie”. Det redovisas saledes inte
nagon narmare forklaring om vilken exakt berdkningsmetod som tillimpats. Det férefaller helt enkelt
inte finnas nagon berakningsmetod. Beloppet 13g dock mycket ndra det av moderbolaget yrkade
l6senbeloppet 48,93. Sdledes har man i domen tagit hansyn till den praxis som vi tidigare pavisat.

7.1.1.2 Virderingstidpunkt

Th. Stralfors AB/Topflight AB — Sista av tva erbjudandetider

| fallet Stralfors-Topflight hade bada parter kommit fram till att sdrregeln skulle tillampas analogt.
Skiljedomen i fraga omfattade egentligen tva separata bud vid olika tidpunkter, men som var identiska i
termer av vederlag. Med andra ord var utbytesrelationen mellan aktierna den samma i bada buden.
Vidare forflot det drygt 7 manader mellan det ena erbjudandets slut och det andra erbjudandets boérjan.

Moderbolaget hade yrkat att vdrderingen skulle grundas pa ett genomsnitt av aktiekursen under
perioden fran det ena erbjudandets bérjan till det andra erbjudandets slut, det vill sdga dven inklusive
den tid emellan da inget erbjudande fanns tillgangligt for aktiedgarna. Gode mannen yrkade i sin tur pa
att dagen for dganderattens overgang skulle anvandas. Skiljendmnden menade visserligen att sarregeln
inte var tillamplig, men tog hansyn till parternas yrkanden. Med hanvisning till den praxis som vaxt fram
betraffande tidpunkten for vederlagsvardering skulle varderingen baseras pa erbjudandetiden. Nar det
nu var fraga om tva erbjudandetider fann skiljendmnden det ndrmare till hands att basera vederlagets
varde till den andra erbjudandetiden. Detta eftersom 20 % av aktiekapitalet forvarvades under denna
period. Vardet pa budet var dven hogre under den andra perioden dn den férsta och skiljenamnden
menade dessutom att det var detta erbjudande som sa att siga ledde fram till att tvangsinlésen blev
maijlig. Situationen gar exempelvis att jamfora med nar ett separat bud med ett hogre belopp riktats
mot vissa aktiedgare da skilienamnden regelmassigt baserar l6senbeloppet pa det hogre budet.'?

Volvo / Provendor — Forsta noterade kurs

| fallet Volvo-Provendor fanns vederlagsaktien inte noterad vid tiden for erbjudandet. Erbjudandet gick
ut den 21 mars 1986 och aktien i det nybildade aktiebolaget Investment AB Cardo bdrsnoterades den 24
mars samma ar. Moderbolaget yrkade pa sarregeln och att l6senbeloppet skulle grundas pa forsta
betalkurs dagen da Cardo-aktien noterades. Gode mannen i sin tur yrkade pa huvudregeln och att
foretagsvarde for malbolag skulle faststallas till grund for |6senbeloppet. | det fall sarregeln ansags
tillamplig skulle foretagsvarde for det nystartade bolaget faststallas.

Skiljiendamnden fann att sarregeln skulle tillampas och att l|6senbeloppet skulle grundas pa
borsnoteringen av vederlaget. Man menade att for borsnoterade aktier med rimlig omséattning ar
borskursen en riktig vairdematare, detta med hanvisning till fallet Bergvik & Ala. Man ansag dock att en
dag, s@ som moderbolaget yrkat, var for kort tid att grunda I6senbeloppet pa, varfér man tillampade

123 4 exempelvis skiliedom mellan HIH / Scandic Hotels 2003-06-30.
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genomsnittlig borskurs under de forsta veckornas notering (1-25 april). Genomsnittsvardet justerades
dessutom med generalindex fran Affarsvarlden.

Nordic Baltic Holding AB (NBH)/Nordbanken - Erbjudandetiden, forkortad

| fallet NBH/Nordbanken fanns vederlagsaktien inte noterad under hela erbjudandetiden. Moderbolaget
yrkade att ett genomsnittsvarde skulle berdknas pa de fem forsta veckornas notering av aktien. Gode
mannen anslét vad galler varderingstidpunkt till moderbolagets yrkande. Skiljenamnden démde i
enlighet med moderbolagets yrkande. Det framkommer dock inte i domen om budet under dessa fem
veckor [6pte hela tiden eller om perioden dven inkluderade tid efter erbjudandets 16pt ut.

Vi kan hér se en skiljenamnd ater igen tog hansyn till att vederlagsaktien ej funnits noterad under hela
erbjudandetiden, men trots det varderat vederlaget baserat pa en tidpunkt nar detta fanns noterat.
Skalet till detta menade skiljendmnden vara forst och framst att det i praxis var vanligast att ett erbjudet
vederlag som bestar av finansiella instrument virderas med anledning av kurssdttningen under
anmalningstiden. Vidare menade man att det i skiliedomspraxis forekommit fall d& malbolagets aktier
inte varit noterade och vederlaget bestatt av aktier som inte heller varit foremal for notering under
erbjudandetiden men daremot noterats i ndra anslutning till dess utgang. Vederlagsaktien kurs under
viss tid efter noteringen har da ansetts utgéra en representativ vardematare aven vid tillampning av
sarregeln.

Wedins Norden AB/Wilkenson Handskmakarna AB — Erbjudandetiden, forkortad

| skiljedomen mellan Wedins och Handskmakarna var parterna Overens om att sarregeln skulle
tilldmpas. Moderbolaget yrkade att hela erbjudandetiden skulle anvdndas som varderingstidpunkt,
medan gode mannen yrkade pa en del av erbjudandetiden. Under erbjudandetiden hade Wedins VD
meddelat att storre synergivinster an tidigare skulle kunna realiseras i och med affidren. Den nya
informationen medférde att bérskursen i Wedins aktie (vederlagsaktien) steg relativt markant. Gode
mannen menade darfor att det endast var den del av erbjudandetiden efter att den nya informationen
kommit ut som skulle anvandas for att berdkna genomsnittlig borskurs. Skiljendmnden konstaterade att
praxis samt SOU 1997:22 foresprakar att erbjudandetiden anvands eftersom ett sdkrare varde erhalls
om en langre period laggs till grund for berdkningen, men att det fran en teoretisk synvinkel inte ar den
enda tankbara. Skiljendmnden menar ocksa att det inte ar ovanligt forekommande i praxis att man tar
hansyn till specifika skdl i det enskilda fallet och darfér frangar principen om att vederlaget skall
bestammas till genomsnittligt varde under erbjudandetiden. Skiljendamnden jamférde kursférandringen i
Wedins med generalindex for att undersoka ifall kursfordndringen var specifik, varpa de domde i
enlighet med gode mannens yrkande.

Sveaskorg/AssiDoman — Erbjudandetiden fram till pakallande

| fallet Sveaskog-AssiDoman |6pte erbjudandetiden dnnu da Sveaskog pakallade tvangsinlsen.
Moderbolaget yrkade att genomsnittlig borskurs under den ursprungliga erbjudandetiden skulle
anvandas. Gode mannen yrkade a sin sida i forsta hand att huvudregeln skulle tillimpas efter ett langt
resonemang om att staten var dgare, vilket skulle utgora ett sarskilt skal da staten har lagstiftande makt.
| andra hand yrkade gode mannen pa att hela erbjudandetiden inklusive férlangning skulle anvdandas for
att berakna ett genomsnittsvarde av vederlagsaktien. Skiljendmnden fann att sarregeln skulle tillampas
och ansag att den viarderingstidpunkt som skulle anvdndas var erbjudandetiden fram till
pakallandedagen, som skal till detta ndmndes for det forsta att dven erbjudanden som riktats till
allmanheten efter att moderbolaget uppnatt dver 90 % betraktats som offentliga erbjudanden i den
mening som avses i Naringslivets Borskommittés rekommendation. Vidare menar man “att varderingen
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av vederlag enligt ett offentligt erbjudande ej bor hanféras till annan tid dn sadan som infaller fore
pakallandetiden”, med héanvisning till NJA 1992:872 (Balken 1) dar varderingstidpunkten forlades till
pakallandedagen i syfte att eliminera senare vardepaverkan fran moderbolagets sida. Fallet mellan
Sveaskog och AssiDoman ar ovanligt eftersom moderbolaget ofta brukar vanta med att pakalla
tvangsinldsen tills erbjudandetiden ar slut. | detta fall skedde pakallande som sagt under erbjudandets
|6ptid.

Ramirent Oyj / Altima Aktiebolag - Erbjudande tiden férkortad p.g.a. kurspaverkande atgard

| fallet Ramirent-Altima hade Ramirent under erbjudandetiden offentliggjort ett forenklat erbjudande.
Erbjudandet medférde att moderbolaget genom fullmakt fran de tidigare aktiedgarna i Altima avyttrade
vederlagsaktien pa Helsingforsborsen, vilket gjorde att det blev en hég omsattning av aktien samt att
kursen drastiskt sjonk. Moderbolaget yrkade pa att genomsnittlig borskurs under erbjudandetiden skulle
tilldmpas. Gode mannen yrkade pa att beloppet som presenterades i prospektet skulle tillampas, dels
p.g.a. att det férenklade budet drivit ner kursen i Ramirentaktien och dels eftersom man ansag att
omstandigheten att Ramirent fanns noterat pa Helsingforsborsen forsvarade for aktiedgarna i Altima att
fa oversikt over kursrérelserna i vederlagsaktien. Skiljendmnden bortsadg fran det senare av gode
mannens pastdenden, men tog hansyn till det forenklade budférfarandet i domen. Skiljendmnden
menade att det forenklade budet medfort en abnorm kursfordandring, vilket man justerade for vid
berakning av l6senbeloppet. Syftet med att nyttja borskurserna under anmalningsperioden &r att fa ett
sa rattvisande besked om vederlagets viarde som mojligt menade skiljendmnden, vilket inte uppnas om
det forenklade forsaljningsforfarandet beaktades.

STIAB/Parlamentet och Nordstrém & Thulin/ RM Marininvest - Pakallandedagen

| tvd av de tidigare domarna som vi undersokt fann skiljendmnden att sdrregeln var tillamplig, men att
pakallandedagen skulle anvdndas som varderingstidpunkt. Domarna ar avvikande fran davarande och
nuvarande praxis, vilket tydliggors da det under samma ar som de domarna foll, hanvisats till att praxis
ir att varderingen av vederlaget hanfors till erbjudandetiden.”™ Inga lagrum existerade vid tillfallet
(bada domarna ar fran 1987) dar det framgick att varderingen skulle hanforas till erbjudandetiden. |
proposition 1975:103 framgick det ju att det var pakallandedagen som skulle vara varderingstidpunkt.
Vad som fanns att tillga var hovrattsdomen Bergvik & Ala, dar erbjudandetiden anvandes.

| domen mellan STIAB/Parlamentet hade moderbolaget hdvdat att om de kvarvarande minoritetsagarna
skulle erhalla ett belopp som grundats pa pakallandedagen sa skulle de komma i en avsevart battre
stallning dn de aktiedgare som accepterat budet vilka erhallit likvid vid senare tillfdlle nar vederlagets
varde sjunkit. Skiljenamnden fann da att det vore stétande om kvarstaende minoritetsaktiedgare skulle
erhalla ett hogre losenbelopp dn huvuddelen av de aktiedgare som accepterat budet. Skiljenamnden
fann darfor att anledning forelag for att reducera l6senbeloppet i forhallande till det genomsnittliga
vardet under erbjudandetiden. Man grundade saledes I6senbeloppet pa borskursen i vederlagsaktien
per pakallandedagen.

| domen mellan Nordstrém & Thulin och var bada parter ense om att sérregeln skulle tillampas, man var
diaremot oense om vilken varderingstidpunkt som skulle anvdandas. Moderbolaget yrkade pa att
I6senbeloppet skulle grundas pa vederlagets varde under erbjudandetiden, medan gode mannen yrkade
pa pakallandedagen. Skiljendamnden hanvisar i domskalet till proposition 1975:103, dar féredragande
stadsradet hade uttryckt att pakallandedagen som skulle anvandas som tidpunkt. Ndmnden
konstaterade visserligen att det uttalandet avsag vardering av dotterbolaget, men att dven sarregeln ar

124 Th, Stralfors AB / Topflight AB 1987-11-25.
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avsedd att ge minoritetsdgaren en ersattning som motsvarar vardet av dotterbolagsaktien vid
pakallande. Av detta drog skiljendmnden slutsatsen att nar sarregeln ar tillamplig star det i full
overensstimmelse med aktiebolagslagen att hanféra varderingen till pakallandedagen nar vederlaget
bestar av annat an kontanter. Man menar att erbjudandetiden i atskilliga fall kan vara lamplig nar
vederlaget vid den tiden ar representativ for dotterbolagsaktiens varde ocksa vid pakallandedagen.

| det forsta fallet mellan STIAB och Parlamentet forefaller det vara nagon slags tillampning av
likabehandlingsprincipen som ligger till grund fér att man anvander pakallandedagen om man ser till
resonemanget. | fallet Nordstrom & Thulin forefaller det som man ser enbart till lagtexten och forbiser
praxis pa omradet. | proposition 1975:103 star visserligen att det &r principiellt riktigast att som
varderingstidpunkt anvinda péakallandedagen.'” Daremot star det ocksd att principerna for
|6senbeloppets bestimmande lampligen bor 6verlamnas till doktrin och rattspraxis. Det forefaller
saledes som att man i fallet tar mer i beaktande lagtexten an vad som forefaller vara praxis pd omradet,
om man ser till t.ex. Bergvik & Ala, men &ven till andra skiljedomar. Som vi tidigare sagt forefaller praxis
utvecklas mot att det ar erbjudandetiden som skall anvandas, dock tycks denna praxis inte ligga lika fast
i borjan av var undersokningsperiod. Detta stammer ocksa 6verens med Berglunds konklusioner om fall
nar vederlaget utgjordes av annat dn kontanter. Berglund menade i sin undersokning att det fanns tva
riktningar i praxis nar det géller varderingstidpunkt i fall dd vederlaget bestar av bytesvaluta.
Huvudriktningen i praxis ansag han vara erbjudandetid, medan en mer perifer riktning ar
pakallandedagen.'*®

Stora Kopparbergs/Papyrus — Ovigd genomsnittskurs

| fallet Stora Kopparbergs/Papyrus fastslar skiljendmnden att |6senbeloppet skall grundas pa
genomsnittlig borskurs under erbjudandetiden. Fallet avviker i den man att man anvdnder ovagd
genomsnittskurs. Man menar att vederlagsaktien under erbjudandetiden varit representativ i den
mening att det funnits en godtagbar marknad och ddrmed en fungerande prisbild. Vid sadana
forhallanden finns, enligt skiljiendmndens mening, skal fér att man bor anvanda en ovagd kurs.

Gotabanken/Wermlandsbanken och Gotabanken/Skaraborgsbanken

De tva fallen dar Gotabanken ar moderbolag kan bendmnas under ett och samma fall. Detta da
yrkandena, parterna och tidpunkten for skiljeforfarandet ar de samma. | de tva fallen har moderbolaget
yrkat pa att l6senbeloppet skall grundas enligt huvudregel och enligt borskurs per pakallandedagen.
Gode mannen har yrkat pa att l6senbeloppet skall grundas pa hogsta betalkurs av vederlaget under
erbjudandetiden. Gode mannen menade att sarregeln inte var tillamplig, men att man trots det skulle
virdera malbolaget genom vederlaget och mer specifikt genom hogsta betalkurs under
erbjudandetiden. Gode mannen ansag att denna vardering skulle tillampas eftersom borskursen i
malbolagsaktien varit missvisande.

Skiljenamnden menade att omséattningen i malbolagsaktien varit lag, varfor man i enlighet med gode
mannen ansag att en vardering av vederlagsaktien var lamplig. Som véarderingstidpunkt anvandes
tidpunkten fran pakallande till sista dagen for accept av budet. D@ borskursen pa vederlagsaktien
pendlat mellan 120 och 125 kr, ansag skiljendmnden att 123 kr skulle utgora ett rimligt belopp. Detta da
den storsta mangden aktier omsattes till denna kurs. Losenbeloppet faststalldes saledes enligt sagda
belopp ganger utbytesration.

125 prop. 1975:103 sid. 533-534.

126 Berglund sid. 71.
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De tva namnda fallen avviker pa en rad punkter. For det forsta menar samtliga parter att sarregeln ej ar
tillamplig, men man finner trots det att vederlaget skall varderas. Det ndmns inte att det ar en analog
tillampning av sarregeln, vilket gode mannen eller skiljiendmnden avser. Istdllet menar man att
malbolagsaktien skall varderas genom vederlaget. | var resultatsammanstallning har vi kategoriserat
fallet som sarregeln analogt, trots det vill vi papeka att det ar en principiell skillnad mellan att vardera
malbolaget genom vederlaget mot att basera l6senbeloppet pa vederlaget. Fallet avviker vidare bade
vad galler varderingsmetod samt varderingstidpunkt. Som vi tidigare havdat forefaller det vedertagna
sattet att berdkna vederlagets varde vara att anvanda sig av genomsnittlig borskurs under
erbjudandetiden. | detta fall anvander man sig av ett belopp till vilket storst mangd aktier anvants.
Vidare anvands tid fran pakallande till sista dagen av accept, vilket inte patraffats i ndgra andra fall samt
vilket bade avviker fran lagen samt radande praxis.

7.2 Analys av varderingsmetodik niar huvudregeln tillimpas

Vilka aspekter som skiljendmnderna diskuterar da huvudregeln ansetts tillamplig dr nagot som vi
redogor for i detta avsnitt. Vi soker dven reda ut ifall det ar ndgon egentlig skillnad fére och efter
Balkendomarna, samt om det ar ndgon storre skillnad ifall budet har bestatt av kontanter eller inte. Det
kan ju tyckas intuitivt att da huvudregeln anses tillamplig bor inte nagon skillnad foreligga mellan
kontanta och icke-kontanta bud. Detta eftersom nar malbolaget varderas har inte vederlaget nagon
baring. A andra sidan kan ju ocksa havdas att ifall budet ar kontant boér malbolagets aktie fixeras pa
motsvarande niva (justerat for tidsskillnaden for likvid), medan malbolagets aktie bor fluktuera med
moderbolagets aktie vid ett aktiebud. Med férbehall for att omsattning finns for malbolagsaktien och att
inga spekulationer om hojt bud existerar.'”’ Vad giller férandringen mellan tiden fére och tiden efter
Balken sa har vi redovisat detta i vart resultatavsnitt, det kan dock finnas fog for att repetera den
skillnad som vi observerat. Fére Balken Il ansag skiljendmnden att huvudregeln var tillamplig i 4 fall,
efter Balken Il hdande detta i 5 fall. Stalls detta i relation till hur manga fall vi undersokt sa motsvarar
dessa siffror 24 % fore och 16 % efter. Skillnaden ar inte stor, men dandock befintlig, en forklaring till att
antalet huvudregelsfall minskat diskuterade vi i sarregelsavsnittet.

Det finns daremot en diskrepans mellan situationerna da buden varit kontanta eller icke kontanta.
Jennergrens kom i sin undersdkning fram till att huvudregeln blev beslutad i 32 % av de fall han
undersokte vilket motsvarade 8 av de 25 undersdkta domarna.’”® Huvudregeln ansags tillamplig i 10 av
31 fall 32,5% i Lundqvist och Lundbergs undersdkning.'” Det ter sig salunda som huvudregeln anvinds
mer flitigt i de fall da ett kontant bud har erbjudits. En forklaring till detta kan vara att kontantbud ar
vanligare vid uppkdp da foretaget redan dger en storre del av foretaget. Vid kdp av mindre aktieposter
kan kapitalbehovet antas vara ldgre och bolaget har saledes stérre mojlighet att finansiera budet genom
kassa eller lanefinansiering istallet for egna aktier, varfor kontanta bud kan antas vara vanligare vid
sadana tillfallen. D3 vi jamfor de resonemang da huvudregeln tillampats i de domar vi undersékt med de
slutsatser som ovan namnda férfattare funnit i sina undersdkningar, har vi inte identifierat nagon
skillnad i varderingsmetodiken (malbolagets volymvagda aktiekurs pa pakallandedagen). Jennergrens
samt Lundqvist och Lundbergs undersdkningar avgransades till att endast galla kontanta bud.

| fallet att huvudregeln anses tillamplig skall alltsa inte vederlaget varderas, varpa malbolaget skall
varderas. Aktiebolagslagen fran 1975 har ingen utrycklig varderingsmetodik for detta fall, men
nuvarande lagstiftning ar i linje med det synsatt som dven har genomsyrat de domar vi har undersokt

27 5e dock Jennergren s 79, “en minoritetsaktie utgor vid tidpunkten bl.a. en chansning pa utgangen av en eventuellt

efterféljande tvangsinlosen”.
128 ”Marknadspriser och teoretiska varden i tvangsinlésensarenden fore och efter Balkenmalet”, Juridisk tidsskrift, 96-97 nr 1.
129 Lundberg och Lundqvist.
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och dar faststalls att [6senbeloppet skall motsvara vad en forséljning av malbolagsaktien under normala
omstdndigheter skulle innebéra. Vid varderingen har Gimo malet viss baring dar det sdgs att man inte
skall ta hansyn till aktiernas egenskap av minoritetsaktier vid varderingen. Detta innebér alltsa att man
bor berakna hela vardet pa foretaget och sedan dela upp vardet pa antalet aktier. Balken Il var ett fall da
huvudregeln ansags vara tillamplig och darmed ar dess utfall direkt tillamplig pa inlésensdrenden da
huvudregeln anvands. Salunda bor I6senbeloppet utgoras av borskursen (under forutsattningen att den
anses representativ efter provning skett) pa pakallandedagen. Jennergren gor en intressant observation
dar han menar att en varderingstidpunkt fore budet har lagts inte kan anses ge ett rimligt varde for
aktierna. Bortsett fran faktumet att vardet da maste diskonteras till tidpunkt da férséljningen av aktierna
anses foreligga, ar det ologiskt for ett moderbolag att havda att vardet fore budet lades ar ett korrekt
varde for aktierna. Detta d& den budpremie pa ungefar 20 % som moderbolaget betalar skulle ses som
tamligen onddig, om de anser att virdet pa foretaget de facto inte motsvarar budet.'*

Att tidpunkten efter att pakallandedagen inte skall anses som korrekt ar val utrett redan i SOU fran
1971.2". Fragan som kan diskuteras dr d& om en tidpunkt fran att budet har lagts till att pakallande sker
skall vara underlag for varderingen, alternativt endast pakallandedagen. Hovratten ansag i Bergvik och
Ala-fallet att varderingen av vederlaget skulle hanfoéras till erbjudandetiden. Eftersom sarregeln
tillampades i detta fall, bor inte utfallet for detta mal ha nagon baring da vi diskuterar
varderingsmetodik nar huvudregeln ar tillamplig. | Balken | fastslas att tidpunkten foér varderingen skall
ske per pakallandedagen. Ingen diskussion fors angaende att forlagga tidpunkten till ett tidigare tillfalle
an pakallandedagen. Mahanda ses detta som en sjalvklarhet da aktiedgarna fritt haft mojlighet att
avyttra sina aktier vid tidpunkter fore pakallandedagen. Salunda bor alltsa var undersdkning visa att
varderingen da huvudregeln ar tillamplig i fall efter Balken Il ske till bérskurs for malbolaget pa
pakallandedagen, vilket vi kan konstatera dven gos.">* Fore Balken Il var situationen nagot annorlunda.
Vi har tidigare papekat att intentionen fanns att forlagga varderingen till pakallandedagen redan i
motiven till ABL 1975. Dessutom uppkom fragan om att anvanda boérskurs redan i Gimo-malet dar det
sades att “marknadens pris for malbolaget skall ldggas till grund for 6senbeloppet vid tvangsinlosen” ">
Var undersokning visar att fére Balken Il anvandes borskurs i tre av fyra domar. | det fjarde fallet,
Rottneros Bruks uppkdp av Swanboard Masonite, gor skiljendamnden en samlad bedémning baserad pa
en avkastningsvardering. Vi kommer att ndrmare analysera resonemangen i den domen senare i
uppsatsen. Tidpunkten for varderingen har i tva av fyra fall gjorts per pakallandedagen. | ett fall ansags
hela erbjudandetiden utgéra en korrekt varderingstidpunkt och i det fjarde fallet da en
avkastningsvardering gjordes utgick skiljiendmnden ifran dagen for dganderattens dvergang. Intressant
ar att domen da erbjudandetiden anvidndes for vardering fastslog skedde efter att Balken | var
avkunnad. Vi kommer att narmare férklara hur de resonerade i fallet da NK képte NCC.

Efter Balken Il tillampades huvudregeln i fem tvister, dar borskurs anvandes i fyra och pakallandedagen i
tre. Tva fall betraktar vi som specialfall dar det ena var da Nocom kopte I.A.R. Systems. Det fanns da
ingen borskurs att tillga varfor en samlad bedémning av vardet pa pakallandedagen gjordes. Det andra
fallet var da PriFast kopte Stancia. Har anvidndes den hogsta betalda kursen fér malbolaget for
faststallandet av borskursen. For att forklara ndrmare vad som orsakade att dessa domar frangick vad
som kan omnamnas praxis ger vi nu en narmare inblick i dessa domar:

130 ”Marknadspriser och teoretiska varden i tvangsinlésendrenden fére och efter Balkenmalet”, Juridisk tidsskrift, 96-97 nr 1.
sid. 80.

B Proposition 1975:103 sid. 533.

Var undersokning visar att de enda fall da inte borskursen pa pakallandedagen utgjort I6senbeloppet dr da en sadan
vardering inte varit mojlig p.g.a. att aktien inte omsattes under den dagen.

133 NJA 1957:1, jamfor NJA 1996:293 sid. 301.
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7.2.1 Avvikande fall - Huvudregeln

Rottneros kdper upp Swanboard - Avkastningsvardering

Moderbolaget Rottneros ansag till en borjan att genomsnittskursen for aktierna i Rottneros under tiden
for det offentliga budet skulle utgéra l6senbeloppet. Detta motsvarar sdlunda en tillampning av
sarregeln enligt praxis.”** Losenbeloppet uppgick da till 124,6kr, men moderbolaget frangar sedan detta
resonemang och anser istéllet att man bor utgd fran en avkastningsvardering av malbolaget, vilket
motsvarar det varderingsobjekt som bade moderbolaget och gode mannen diarmed ar 6verens om.
Eftersom bada parter utfor varsin avkastningsvardering bestar parternas tvist i huvudsak av olika asikter
om foretagets framtida vinstnivder. Resonemangen férs kring hur t.ex. importen fran Osteuropa
kommer att paverka forsaljningen, hur forlustavdragsratter, inflation och skattenivder kommer utvecklas
i framtiden. Skiljendmnden véljer att sammanfatta varderingsansatsen sasom ”det varde en erfaren och
sakkunnig bedomare med god insikt i foretagets forhallande skulle asatta aktierna”.

Aven tidpunkten fér varderingen blir fdremal for diskussion. Detta eftersom gode mannen anser att den
formulering i propositionen till ABL1975 dar varderingstidpunkten omtalas endast géller fall da sarregeln
ar tillamplig. Skiljenamnden forkastar detta resonemang och anser att man dven bor ta hansyn till
sadana omstandigheter som uppkommit efter “varderingstidpunkten”**® sa till vida att vardet inte har
skapats efter tidpunkten, utan att det endast framkommit att vardet existerade innan
varderingstidpunkten. Vad det ar som foranleder att skiliendmnden sedan gor en bedémning av vad for
typ av vardering som skall goras ar ej dokumenterat i domen. Det faststdlls endast att “vardet av
aktierna i Swanboard i forsta hand skall bestimmas pa grundval av en avkastningsvardering av bolaget”.
Da skiljenamnden tagit detta beslut hdnger de sig sedan at att diskutera rimlighet och storlek pa de
antaganden av framtida omstandigheter som paverkar vinsten. Med avkastningsvardering asyftas i detta
fall en diskontering av kassaflode till aktiedgarna (arets resultat efter skatt) till ett uppskattat
avkastningskrav om 12 %. Avkastningskravet ar baserat pa "borsbolagens p/e-tal bérsdagen den 12
maj”. Detta antas vara en berdkning av relationen mellan historisk vinst per aktie relativt till bérsvarde,
dar de antagit att den genomsnittliga avkastningen som aktiedgare far pa bdrsen motsvarar deras
avkastningskrav. Den 12 maj valdes som varderingstidpunkt av skiljiendmnden och var dagen da
dganderatten overgick till moderbolaget. Det faktum att praxis samt tidigare lagutredningar, enligt var
uppfattning, varit tdmligen klar 6ver att varderingen skall ske till pakallandedagen gavs ingen béaring av
skiliendmnden. De faststaller, utan att redovisa sitt resonemang, dagen da dganderatten av aktierna
overgick till moderbolaget som korrekt varderingstidpunkt. Deras slutsats for varderingen grundade sig
sedan pa en samlad beddmning. Efter att ha redovisat det teoretiska vdarde som en avkastningsvardering
gav justerade de for sina egna antaganden om framtida forhallanden. | denna skiljedom verkar alltsa
inte den praxis och doktrin som lagen héanvisar till ligga till grund for skiliendmndens resonemang.
Moderbolaget yrkade pa ett belopp om 75kr, gode mannen pa 184kr och skiljendmnden fastslog i sin tur
130kr. Mahanda ansag parterna att I6senbeloppet var en rattvis kompromiss givet deras yrkanden da
ingen part 6verklagade domen. Enligt var uppfattning borde kursen for malbolaget ha anvéants, da denna
siffra ej ar redovisat i domen kan vi inte precisera det varde vi anser vara korrekt.

Nocom képer upp I.A.R. Systems — Marknadspris saknas

Hur det kommer sig att detta fall avviker fran vad som utvecklats till praxis ar att moderbolaget (vars
hela yrkande sedan faststélldes av skiliendmnden) ansag att da huvudregeln ar tillamplig skall Balkens
utfall féljas. ABL 2005 anger att huvudregeln kan frangas ifall den noterade borskursen har manipulerats

3% Jfr. Bergvik & Ala 1979-12-10.

133 propositionen star dock “tiden for moderbolagens begdran om tvistens prévning”, vilket alltsd motsvarar pakallandedagen
och inte ndgon annan tidpunkt.
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eller i annat fall paverkats av vilseledande eller otillrdcklig information. Huvudregeln kan dven frangas
ifall majoritetsaktiedgarens agerande eller position kan antas ha paverkat kursen till nackdel for
minoriteten. Inga av dessa forhallanden ansags vara gillande sa pakallandedagen yrkades utgora
varderingstidpunkt. Eftersom ingen betalkurs fanns registrerad for IAR aktien pa pakallandedagen fordes
foljande resonemang: Da kop och séljkursen var 4,43kr mot 4,48kr och snittet 10 dagar fére och efter
pakallandedagen uppgick till 4,30kr samt att ndarmaste betalkursen efter pakallandedagen var 4,44kr,
uppskattar moderbolaget vardet till 4,45kr. Man resonerade vidare att da ingen betalkurs under den
manad da aktien avnoterades oversteg detta pris kunde det ses som skaligt. Uppenbarligen var
moderbolagets och skiliendmndes intention att folja praxis dar malbolagets borskurs pa
pakallandedagen motsvarar losenbeloppet, men da ingen betalkurs fanns att tillga var detta synsatt det
narmaste som var mojligt. Vi ar dven av uppfattningen att da en samlad bedémning skall géras bor en
utestaende koporder ha storre baring an vad en saljorder bor, detta da lagen utrycker att beloppet skall
motsvara en forsaljning under normala omstandigheter och en forsaljning bor innebara att man moter
en kdpare i marknaden.

PriFast forvarvar Stancia — Aktieforvarv under anmalningsperiod

Det som gor att denna dom avviker fran praxis ar att moderbolaget har forvarvat aktier i malbolaget
under erbjudandetiden till en kurs 6verstigande vad som var virdet pa vederlaget. Det var dock
egentligen inte moderbolaget som forvarvade aktierna, utan tre stycken huvudagare i PriFast. De
forvarvade aktierna lamnades sedan in i PriFasts erbjudande. Oavsett om detta skedde i samrad med
PriFast eller inte, anses inte spela nagon roll, da det var tre huvudégare vars handlande innebar att
PriFast blev dgare av 90 % av aktierna. | enlighet med Balkendomarna utesluter detta agerande
sarregelns tillamplighet. Skiliendmnden menade att detta stred mot Naringslivets borskommittés
rekommendationer kring likabehandling och avsnittet om att en person som forsalt sina aktier via
marknadsplatsen haft méjlighet att fa hogre ersattning an vad nagon som accepterade budet fick. Detta
kan ses som sarskilda skal och man frangick da sarregeln till forman for en vardering av malbolaget. De
tre skiljemannen var dock oense om detta synsatt. En skiljeman framforde dissens och ansag att
sarregelns rekvisit var uppfyllda och att franga sarregeln kan endast komma ifraga om “om férvarven ...
skett i sddan betydande omfattning och pa sa pass fran det offentliga erbjudandet avvikande villkor att
erbjudandevederlagets representativitet for aktiens verkliga viarde med fog kan ifragasattas”.
Véarderingen av malbolagets aktie grundas sedan pa det hogsta belopp som huvudégarna i PriFast
betalat for Stancia-aktierna under erbjudandetiden.

Var bedomning av denna situation ar i linje med den avvikande skiljemannens dissens, eftersom
sarregelns rekvisit att en storre del av aktiedgarna accepterat budet ar uppfyllt bér det vederlag som de
erhallit battre motsvara Stancia-aktiens verkliga varde dn det belopp som det mindre antalet aktiedgare
som salde sina aktier till huvudagarna erhdll (0,7 % av totala antalet aktier). De sarskilda skdl som
framfors i propositionen 1975:103 géller fall da informationsunderlaget varit ofullstandigt eller att nya
viktiga omstandigheter tillkommit, nagot som uppenbarligen varit aktuellt i detta fall.

Avslutande kommentar huvudregeln

Bade Jennergren och Ludvigsson och Lundqgvists kommer i sina uppsatser fram till att det har skett en
forandring av varderingen efter Balken Il, nagot vi inte kan se vad géller huvudregelns tillampning. Det
ma vara sa att Balken | och Il har klargjort vad som bor gélla i de fall huvudregeln ar tillamplig, men vi
har inte observerat denna effekt. En skillnad féreligger mellan kontanta och icke kontanta bud i fraga om
antalet ganger da huvudregeln har ansetts tillamplig, nagot vi tror beror pa att kontanta bud i storre
utstrackning erbjuds da moderbolaget redan agt mer dn 50 % fore budet. Nar det kommer till
varderingsmetod och tidpunkt féreligger ingen skillnad ifall det ar ett kontant bud eller ett icke kontant
bud.
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8 Slutsats

Det forefaller som att praxis nar det galler varderingsmetod och varderingstidpunkt vid tillampandet av
sarregeln ligger relativt fast. | dessa fall varderas som regel vederlaget genom att anvanda viktad
genomsnittlig borskurs under hela erbjudandetiden. Denna varderingsmetod kan harledas fran
hovrattsdomen mellan Bergvik & Ala och Stora Kopparbergs Bergslags. Enligt var mening har praxis
gradvis utvecklats till den sagda metoden och tidpunkten. Det rader en storre oenighet i bérjan av var
undersokningsperiod. Visserligen tillampas borskurs i alla fall dar sdrregeln tillampas eller tillampas
analogt. Dock rader en viss oenighet kring varderingstidpunkt. Det forekommer exempelvis bland de
tidigare fallen att man varderar per pakallandedagen. Berglunds studie omfattade slutet av 1970-talet
och hela 1980-talet och konkluderade att huvudriktningen ar att utga fran erbjudandetiden, men att det
existerade fall dad pakallandedagen faststalldes, vilket da ar i linje med vad vi observerade i de tidigare
fallen i var undersodkning. | de senare fallen anvands erbjudandetiden mer frekvent och det hanvisas
ocksa i domar till att praxis utgors av genomsnittlig viktad borskurs under hela erbjudandetiden. Detta ar
dven vad Bergman och Hellners undersokning visade som fann att 10 av 13 domslut faststallde
erbjudandetiden och de drog darmed slutsatsen att detta var praxis. Vad galler vilken typ av boérskurs,
det vill sdga om den ska vara viktad eller oviktad forefaller praxis utvecklas mot viktad borskurs. Ett
flertal domar har vi ansett avviker fran praxis. De fraimsta anledningarna till att man avvikit fran praxis ar
dels att vederlaget inte funnits noterat under erbjudandetiden och dels att det intraffat handelser under
erbjudandetiden, vilket gjort att man ansett att hela erbjudandetiden inte varit representativ. | det
senare fallet har man ofta anvant en del av erbjudandetiden.

Nar det galler Balkenmalets inverkan pa efterfoljande domar, anser vi att malet framst har haft en
inverkan pa de fall dar huvudregeln tillampats. Detta eftersom den slutgiltiga domen i Balken Il
tilldmpade huvudregeln. Vidare anser vi att domen lett till att sarregeln tillimpas mer frekvent. Bade
genom att det oftare yrkas pa sarregeln av respektive parter, men ocksa att skiljendmnderna i hogre
utstrackning domer enligt sarregeln. Vid icke kontanta bud synes etablerad praxis redan innan
Balkenmalen ha utvecklats mot borskurs under erbjudandetiden.

Vid jamforelse med kontanta bud forefaller den framsta skillnaden framtrada nar sarregeln ar tillamplig.
| fallen med kontanta vederlag sker som regel ingen vardering eftersom l6senbeloppet kan bestimmas
utifran kontantbeloppet. Nar det ar fraga om icke-kontanta vederlag behover en vérdering ske av de
vardepapper vilka ingdr i vederlaget. Salunda maste bade en metod och en tidpunkt faststallas for att
komma fram till ett I6senbelopp. Denna metod har som sagt utvecklats i praxis till att bli genomsnittlig
viktad borskurs under hela erbjudandetiden. Vad géller huvudregelsfall finns egentligen ingen skillnad
mellan faststallandet av |6senbelopp nar budet varit kontant eller icke-kontant. | dessa fall ar det
malbolaget som skall varderas och detta avviker inte beroende pa vederlagets komposition. |
Balkenmalet faststélldes vardet enligt borskurs per pakallandedagen. Vi har alltsa funnit att Balken Il
haft en paverkan pa huvudregelsfall, oavsett om vederlaget i erbjudandet varit kontant eller icke
kontant.

Det ar intressant att antalet ganger da huvudregeln anses tillamplig har minskat efter Balken, effekten ar
tamligen begransad men observerbar. Mer markant ar skillnaden mellan huvudregelns tillampning
beroende pa vad for typ av vederlag som erbjudits. Lundqvist och Lundberg drar slutsatsen att sarregeln
tillampas till storre utstrackning efter Balken &n innan, vilket alltsa ar i linje med vad vi funnit. En orsak
till en sadan utveckling dr nagot svar att forklara utifran den praxis som utvecklats, mahanda beror detta
pa att Naringslivets borskommittés rekommendationer (sedermera “Take Over”-reglerna) har fatt ett
storre inflytande dar likabehandlingsprincipen fatt storre fotfaste. Detta var nagot som Hogsta
domstolen diskuterade i Balken Il malet, att de som accepterade budet inte skall behoéva tala att
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moderbolaget betalar ett hogre pris till andra aktiedgare. Detta skulle forklara att det finns motiv till att
anse att sarregeln ar tillamplig dven fast rekvisiten inte ar helt uppfyllda. Den nya aktiebolagslagen (ABL
2005:511) har dven 6ppnat upp mojligheten att franga huvudregeln ifall sarskilda skal foreligger. Vi tror
att detta kommer att innebara att sarregeln kommer att tillampas i ytterligare hogre grad an tidigare.
Sarregeln skarps ocksa genom att 90 % av de aktiedgare som erbjudandet ar riktat till maste acceptera
budet. Detta faktum gor att sarregeln teoretiskt ar applicerbar ifall moderbolaget dger mer an 50 %
innan dess att budet offentliggdrs. Dock maste i sadana fall den utestdende andelen som moderbolaget
inte dger acceptera budet till 90 %, vilket alltsa betyder att om exempelvis moderbolaget dger 50 % fore
budet, maste dgarandelen uppga till 95 % efter budet. Anledningen till att huvudregeln anvands oftare
nar ett kontant vederlag erbjudits tror vi delvis beror pd att kontanta bud oftare erbjuds nar
moderbolaget redan dger en storre del av malbolaget fore erbjudandet. Detta ar dock nagot vi tror kan
andras i och med omformuleringen av sarregelns rekvisit eftersom sarregeln dven kommer innefatta fall
dar moderbolaget innehaft en majoritetspost innan budet.

Motiven for att anvdnda marknadsvarden, enligt forfattarna som ar ekonomer, ses som Overtygande och
det finns fog att diskutera marknadens effektivitet i fallet att man argumenterar att marknadsvarden
inte skall anvandas. Det har dock ingen stérre baring i tvangsinlosensdrenden da l6senbeloppet skall
motsvara vad en forsdljning enligt normala omstandigheter hade inbringat. | fallet att vederlaget ar
borsnoterade aktier och vederlaget skall varderas sa ter det sig rimligt att borskursen skall anvandas for
varderingen, eftersom det dr den enda objektiva prissattningen som finns att tillga.

Véarderingsmetodiken ar enligt oss tamligen utredd. Borskurs har varit nagot som diskuterats redan i
Gimomalet 1957 och ar idag lagstadgad genom nya aktiebolagslagen. En utveckling som ter sig ganska
uppenbar genom var undersokning. Vi kan forvanta oss att moderbolag och gode man i hégre grad kan
forlikas kring 16senbeloppet i framtiden. Detta eftersom det anses av oss ganska utrett att yrkanden som
avviker fran vad som &r utredd praxis endast forlanger tvangsinlésensarendet och oftast till nackdel for
minoriteten. Det aligger dven skiljendmnderna att i den man det gar, vara konsekvent i sina resonemang
sa att den praxis som foreligger fortsatter ge ledning for skiliendmndernas domslut.

Var forhoppning ar att denna uppsats kan klargéra hur utvecklingen av skiljedomsarenden sett ut under
de senaste dryga 20 aren och att skiljedomar i framtiden kan effektiviseras pa sa satt att mindre fokus
laggs pa att motbevisa yrkanden som inte grundas pa praxis. Vi hoppas dven att forlikning kan ske i
hogre grad da vi har visat att det ter sig fruklost att driva ett inlésensarende ifall inte sarskilda skal
foreligger att franga praxis.
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9 Killkritik

Undersokningen baseras pa skiljedomar vilka inhamtats fran en privat samling hos en pa omradet
ledande juristfirma i Stockholm. Samlingen &r sa vitt vi vet komplett. Undersokningen boér betraktas som
kvalitativ i den man att det ar vara egna analyser och slutsatser angaende domarna som presenteras.
For att kunna presentera materialet i kvantitativa termer har vi varit tvungna att kategorisera domarna
enligt valda parametrar. Kategoriseringen av domar ar en bedémningsfraga ifran uppsatsforfattarna,
varfor undersdkningen bor betecknas som kvalitativ. | uppsatsen presenterar vi ocksa tidigare
undersokningar pa omradet for att ge en allomfattande bild av utvecklingen i skiliedomspraxis.
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Appendix 1

Utdrag ur “Tvdngsinlésenpris vid kontantbud efter Balken-mdlet” av Ludvigsson & Lundqvist, sid 5-7.

2 Institutionell bakgrund

Den juridiska grunden fér férfarandet vid tvdangsinlésen av minoritetsaktier kan betraktas vara vdl
féreskriven i aktiebolagslagen. Vad som tenderar att ha varierat mer genom dren dr sdledes hur praxis
har utvecklats och anvdnts. Fortsdttningsvis féljer en évergripande inblick kring forfarandet vid
tvdngsinlésen av minoritetsaktier samt de vdrderingsregler som tillimpas.

2.1 Generellt kring tvangsinlésen och dess forfarande

I de fall ett moderbolag innehar mer dn 90 procent av aktiekapitalet i ett dotterbolag har detta
méjligheten att begdra att den kvarvarande minoriteten ska sélja sina aktier.’® Detta fenomen benémns
tvangsinlésen av aktier. Ndr moderbolagets totala innehav berdknas tas dven indirekta innehav, bdade
utlindska och svenska, genom andra dotterbolag med i beaktning.™* SGvil moderbolag som minoritet
kan pdkalla tvdngsinlésen. Om en enstaka aktiedgare pdkallar tvdngsinlésen vdljer oftast moderbolaget
att Iésa in alla aktier.? Detta foredras ofta av moderbolaget dd det, sett utifrén moderbolagets
perspektiv, dr mer effektivt och krédver mindre resurser. D@ fallet fér tvdngsinlésen intréffar ska de
ingdende parterna métas i en férhandling som avslutas med en éverenskommelse. | verkligheten dr det
dock sdllan rimligt att na en 6verenskommelse med alla ingdende parter. Antingen kan detta bero pad att
aktiedgare ej kan nds och sdlunda ej heller kan delta i férhandlingsprocessen, alternativt kan alla nds
men de accepterar inte anbudet som anslagits. DG denna situation féreligger befinner sig parterna i vad
som betraktas som tvist.” Sjélva férfarandet vid tvdngsinlésen initieras med att moderbolaget skriver till
styrelsen for dotterbolaget och i denna begdr att tvisten skall avgéras av en skiliendmnd och ddrtill
uppger namnet pd sin skilieman. Skrivelsen skall skickas ivdg till dotterbolagets styrelse inom tre
mdnader efter det att tvist uppkommit.'* Nér moderbolaget pékallar tvdngsinlosen skall detta géras via
brev till minoritetsaktiedgarna och dven kungdras i Post- och Inrikestidningar samt i ortstidningar.
Ddrefter uppmanas minoritetsdgarna att ge férslag pd en skilieman och detta férslag mdste sedan
stédjas av samtliga minoritetsigare i det aktuella mélbolaget. Detta ska ske inom tvd veckor.” Ndr
minoritetsdgarna ej kan enas om ett férslag pa skilieman gar drendet vidare till Tingsrétten som utser en
god man som foretrdder alla minoritetségare tillsammans. Gode mannens huvudsakliga uppgift och
skyldighet dr att tillvarata franvarande minoritetsaktiedgares intressen. De minoritetsaktietigare som
vdljer att inte féra sin egen talan i mdlet samt de som representerar sig sjélva blir likvél bundna av de
Gverenskommelser som den gode mannen ingdr.”® Ett utav de absolut férsta Gtagandena for gode
mannen dr att be Tingsritten utse en skiljieman som sedermera ska ingd i skiliendmnden. Aven enskilda
minoritetsaktiedgare har dock rdtt att féra sin egen talan i madlet och ge sin syn pd hur virdet av
aktierna skall bestimmas. Dessa personer brukar bendmnas IGshdstar och féretrdds inte av gode
mannen och kan dessutom i manga fall yrka erséttning fér nedlagt arbete.

10 Skog R, “Tvdngsinlésen av minoritetsaktier — kommer den nya aktiebolagslagen att I6sa problemen?”, 2003, sid 21.
1 Hedén & Ledunger, 1992, sid 4.

2 Flodhammar G, “Tvdngsinlésen av aktier”, 1989, sid 18.

3 Bergman & Hellner, “Vdrderingsproblematiken vid tvdngsinlésen av aktier — en fallstudie”, 1992,

Sid 26-27.

“ Ibid sida 27.

> ABL 22 Kap, 7.

1 Bergman & Hellner, “Vdrderingsproblematiken vid tvangsinlésen av aktier — en fallstudie”, 1992, sid 27-28.
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Skiljenémnden dr den jury som ska utreda och slutligen avgéra den uppkomna tvisten. Den bestar totalt
av tre ledaméter, varav tvd av dessa bestdms av Tingsrdtten utifrdn givna férslag frén respektive parts
sida. Den tredje ledamoten dr ordféranden och denne utses inbérdes av de andra tva ledaméterna. Vad
gdller skiliendmndens arbete och férhdllningssdtt foreligger stora krav pG objektivitet. Viktigt att
podngtera dr att skiliendmndens tre medlemmar inte specifikt féretrédder ndgon viss part utan endast
har blivit rekommenderade att inga i ndmnden av respektive part.

Alla fall resulterar inte i att en skiljedom avldggs efter utredning. Detta da det finns mdl ddr parterna
forlikas under férhandlingens gdng. Naturligtvis dr detta ett mindre resurskrdvande alternativ fér bada
parterna. Vad som dock dr allra vanligast dr att parterna ej ndr en éverenskommelse och att tvisten
mdste I6sas med hjdlp av skiliendmnden som faststdller utgdngen i skiliedomen. Skiljendmnden grundar
sitt beslut efter noga 6vervdganden kring de olika parternas yrkanden samt i mdanga fall gérs ocksd egna
intervjuer och undersékningar i sakfrGgan. Domen bestims genom omréstning bland medlemmarna i
skiliendmnden. DG oenighet féreligger ér majoritetsbeslut avgérande.’” Det forekommer ocksd dissens
angdende den beslutade domen uppstdar och dédrmed vad gdller I6senbeloppets storlek. Detta kommer
vidare att diskuteras i analysavsnittet. Efter att domen faststdllts har parterna en begrdnsad tidsperiod
inom vilken eventuell éverklagan kan Idggas fram. | de fall da tvisten bara omfattar Iésenbeloppets
storlek och inte avser huruvida tvdngsinlésen dr tillimpligt eller inte, kan moderbolaget begdra
férhandstilltrédde till minoritetsaktierna. Fér att detta ska accepteras av skiliendmnden mdste dock
tillfredsstdllande sékerheter kunna demonstreras av moderbolaget for att sdkerstdlla att I6senbeloppet
ska kunna betalas ldngre fram i tiden.™® | samband med skiljemannaférfaranden uppstdr kostnader och
dessa ska vid tvdngsinlosen av aktier generellt betalas av moderbolaget.”’ Kostnaderna omfattar
arvoden och ersdéttning fér omkostnader till skilieménnen, gode mannen, I6shéstar samt av parterna
anlitade ombud och experter.”® Avvikelser frén detta resonemang blir dock aktuellt dG gode mannen
overklagar skiliedomen till hégre instans men far avslag pa éverklagan. | detta fall dr minoriteten
betalningsansvarig fér de rdttegangskostnader gode mannen framkallat. Ddremot i de fall da
moderbolaget 6verklagar har gode mannen rdtt till kostnadsersdttning dven vid den hégre instansen.:
Skiliedom vinner sedan laga kraft efter 60 dagar efter att skiliedomen har avkunnats och sedan skall
slutlikviden utbetalas kontant. Lésenbeloppets storlek och metoder for att faststdlla detta vdrde
diskuteras vidare i ndstféljande avsnitt.

Modell éver férfarandet vid tvangsinlésen av aktier

Erbjudandetid med sista Skilienamndens

acceptdag for det offentliga medlemmar Skiliedom

erbjudandet. utses. meddelas | Slutlikvid betalas ut |

| | [ | .
_ | |
Tid Pakallandedag. Férhandstilltrade Skiliedom vinner laga

samt godkand kraft (60 dagar)
sakerhet stalls.

Figur 2.1
Killa: Egen

¥ Hedén & Ledunger, 1992, sid 7.

1 Bergman & Hellner, ”Virderingsproblematiken vid tvangsinlésen av aktier — en fallstudie”, 1992,sid 30.
% ABL 22 Kap, 255.

2 Hedén & Ledunger, 1992, sid 10.

*! Bérjefors & Utbult, 2000, sid 12.
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Appendix 2

Fore Balken Il

Yrkanden

Totalt 17

MB Sarregel 9

MB Sarregeln analogt 1

MB Huvudregel 7

GM Sarregel 6

GM Sarregeln analogt 2

GM Huvudregel 9

Varderingsmetodik Borskurs Substansvardering Avkastningsvardering Avk. & Subst. Annan Totalt:
MB Sarregel 10 0 0 0 0 10
MB Huvudregel 4 1 1 1 0 7
GM Sarregel 8 0 0 0 0 8
GM Huvudregel 3 3 1 1 1 9
Varderingstidpunkt Erbjudandetiden Pakallandedagen Aganderatten Hogsta betalkurs Annan Totalt:
MB Sarregel 8 0 0 0 2 10
MB Huvudregel 1 4 1 0 1 7
GM Sarregel 2 3 1 1 1 8
GM Huvudregel 0 5 1 2 1 9
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Domslut

Totalt 17

Sarregel 9

Sarregeln Analogt 4

Huvudregel 4

Varderingsmetodik Borskurs Substansvardering Avkastningsvardering Annan Totalt:
SN Sarregel 12 0 0 1 13
SN Huvudregel 3 0 1 0 4
Varderingstidpunkt Erbjudandetiden Pakallandedagen Aganderatten Annan Totalt:
SN Sarregel 8 2 0 3 13
SN Huvudregel 1 2 1 0 4
Overenstidmmelse

Totalt 17

Moderbolag 6

Gode mannen 5

Annan 6

Overenstimmelse

Varderingobjekt

Varderingtidpunkt

Varderingsmetod

Moderbolag 14 11 8
Gode mannen 13 5 6
Annan 0 4 4
Totalt: 27 20 18

43



Efter Balken 2

Yrkanden

Totalt 31

MB Séarregel 25

MB Séarregeln analogt 1

MB Huvudregel 5

GM Sarregel 15

GM Sérregeln analogt 2

GM Huvudregel 14

Véarderingsmetodik Borskurs Substansvardering  Avkastningsvardering  Avk. & Subst. Annan Totalt:

MB Sarregel 25 0 0 0 1 26

MB Huvudregel 5 0 0 0 0 5

GM Sarregel 14 1 1 0 1 17

GM Huvudregel 4 6 2 2 0 14
Del av

Varderingstidpunkt Erbjudandetiden Pakallandedagen Aganderatten Annan erbjudandetiden Totalt:

MB Sarregel 18 2 0 3 3 26

MB Huvudregel 1 3 0 0 1 5

GM Sarregel 4 2 0 7 4 17

GM Huvudregel 3 2 1 8 0 14
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Domslut

Totalt
Sarregel 23
Sarregeln Analogt 3
Huvudregel 5
Totalt 31
Varderingsmetodik Borskurs Substansvardering Avkastningsvardering  Annan Totalt:
SN Sarregel 26 0 0 0 26
SN Huvudregel 5 0 0 0 5
Forkortad
del av
Hogst betalt under erbjudande
Varderingstidpunkt Erbjudandetiden  Pakallandedagen Aganderatten Annan  erbjudandetiden tiden Totalt:
SN Sérregel 23 0 0 0 0 3 26
SN Huvudregel 0 3 0 1 1 0 5
Totalt
Overenstdmmelse
Moderbolag 19
Gode mannen 7
Annan 5
Totalt 31

Overenstimmelse

Varderingobjekt

Varderingtidpunkt

Varderingsmetod

Moderbolag 20 20 19
Gode mannen 12 16 8
Annan 3 3 4
Totalt 35 39 31
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Appendix 3

Stora Kopparbergs Bergslags AB / Bergvik och Ala AB 1979-12-10

Moderbolagets ombud: Torbjorn Fergenius m.fl.
God man: Gunnar Flodhammar
Skiljendmnd: Ordf. Knut Rodhe, MB**®: Sigurd Lofgren och DB™: Sten K Johnson

Bud: For varje aktie i Bergvik och Ala erhdlls 1 aktie i Stora Kopparbergs, 1 aktie i KemaNord AB samt 100kr
kontant.

Erbjudandetid: 10 december 1975 — 16 januari 1976
Pakallandedag: 9 april 1976
Andel dgande i DB fore pakallande: 98,4%

Moderbolagets yrkande:

Stora Kopparbergs yrkar att sarregeln ar tillamplig och att I16senbeloppet skall motsvara vardet av vederlaget.
Moderbolaget anger att vederlaget skall varderas genom genomsnittlig borskurs for de tva bolagens aktier under
tiden for det offentliga erbjudandet. Stora Kopparbergs varde anges till 209,05kr och KemaNords till 214,85kr.
Vilket sammantaget utgor 523,9kr inklusive det kontanta beloppet, justerat for lamnande utdelningar om 36kr blir
beloppet, exklusive avkastningstillagg, 487,9kr.

Virderingstidpunkt: Erbjudandetiden
Virderingsobjekt: Vederlaget
Viérderingsmetod: Genomsnittlig borskurs

Gode mannens yrkande:

Den gode mannen anser att dotterbolaget skall varderas genom en avkastningsvardering, varpa en diskussion
utbryter angaende de antagna vardena om framtida avkastning. Gode mannen baserar sin vardering pa ett
korrigerat genomsnittsresultat under aren 1972 — 1976. Bergvik och Ala bestar av tre separata
verksamhetsomraden bestadende av industri, skog och kraft. Gode mannen anger ett sammanlagt avkastningsvarde
for de tre delarna till 2205 mkr, givet en diskonteringsranta pa 13,3 % och en skattesats pa 25 %. Vilket ger ett
varde per aktie om 2845,16kr.

Viérderingstidpunkt: 31 december 1976
Virderingsobjekt: Dotterbolaget
Virderingsmetod: Avkastningsvardering

Skiljendmndens dom:

Lésenbelopp: 487,9kr

Skiljenamnden inleder med att diskutera den avkastningsvardering som gode mannen presenterat. De behandlar
tamligen ingdende de separata antagandena och delger sin egen uppfattning vilket resulterar i ett
avkastningsvarde pa 1060 mkr. Detta ger ett varde per aktie om 1368kr. Skiljenamnden har sedan framkommit till
olika meningar om l6senbeloppets faststidllande. Rodhe och Lofgren anser att bytesvalutans varde skall ligga till
grund for loseskillingens berdkning. Stora Kopparbergs, KemaNobel och Bergvik och Ala har samtliga varit
noterade vid aktiemarknad och aktiehandeln i respektive bolag har inte varit av ringa omfattning. De anser att
moderbolagets berdkning av bytesvalutans varde ej bor frangas da inte tillrackliga skal att franga den framkommit.
De sammanfattar att I6seskillingen bor uppga till 523,9kr justerat for limnande utdelningar om 36kr.

136 Skiljeman utnamnd av moderbolaget.
137 Skiljeman utnamnd av dotterbolaget.
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Viirderingstidpunkt: Erbjudandetiden
Virderingsobjekt: Vederlaget
Virderingsmetod: Genomsnittlig borskurs
Sdrregel eller huvudregel: Sérregel analogt

Skiljenédmndens dom i jimférelse med yrkanden:
| enlighet med moderbolagets yrkande.

Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:

Majoriteten av skiliendmnden anser att den Gppna redovisning som svenska bolag tillampar ger utomstaende
mojlighet att ta del av den relevanta fakta som paverkar borskurserna. Det har inte gjorts gillande att nagon av de
tre bolagens redovisningar har varit mindre informativa dn radande standard. De anser dven att det ar allmant
kant att borsvardet av aktier i bolag med stora skogsinnehav avsevart understiger avkastningsvardet av bolagets
aktier.®® Majoriteten anser &dven att det teoretiska 6vervirde som finns i skogsinnehavet under normala
omstandigheter ar oatkomligt savida inte marknaden beaktar den framtida utdelningstillvaxt som innehavet
rimligen bor ge upphov till. De anser att det ar orimligt att den grupp aktiedgare som tvangsinlésensforfarandet
beror skall ha majlighet att ta del av detta dverbelopp eftersom att de aktiedgare som accepterade budet inte
ansett att detta varde var relevant.

Dissens:

Johnson anser att eftersom skiljendamnden framkommit till ett avkastningsvarde om 1368kr per aktie kan han inte
utesluta att aktiemarknaden ej i tillrackligt hog grad beaktat de framtidsvarden som existerar i bolaget. Han har
darmed gjort en vagning av bytesvalutans varde och det avkastningsvarde som skiljenamnden berdknat. Detta ger
805kr per aktie (han ger bytesvalutan dubbelt sa stort genomslag) och han anser att detta ar ett mer rimligt varde
givet marknadens eventuellt felaktiga prisbild.

Overklagande:

Skiljendmndens dom 6verklagades till domstol dar bade tingsrdtten och hovratten ansag I6seskillingen bor utgora
vardet av vederlaget under erbjudandetiden. Hovratten angav dven att i lagtextens ordalydelse "aktiernas verkliga
varde” — Iag narmast till hand att anknyta till bérskursen.™® Hovritten angav aven att det verkliga vardet ej kunde
visas Overstiga bytesvalutans varde varfor ytterligare grund fanns for att vederlagets varde skulle utgoéra
|6senbeloppet. Hovrattens dom 6verklagades till Hogsta Domstolen som inte beviljade provningstillstand.

138 De uttrycker avkastningsvardering som ”“ett matematiskt varde av bolagets aktier”, var uppfattning ar att borskursen i bolag
med stora skogsinnehav understiger substansvardet av bolagets tillgangar. | NJA 1957:1 (Gimo) angav Hégsta Domstolen en
vardering enligt matematiska vardets princip, som da avsag en substansvardering. Mahadnda &r detta dven vad skiljenamnden i
Bergvik och Ala avsag.

139 Se adven Sjoberg sid. 221.
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Introduktion till appendix 4:
Vi har i detta appendix sammanstallt de skiljedomar som vi har behandlat i var undersdkning.

Skiljedomarna ar sammanfattade tamligen kortfattat dar vi redogjort fér moderbolagets och gode
mannens yrkande. Vi har sedan redogjort hur skiljienamnden har beslutat och mer ingdende angett de
resonemang som skiljendmnden fort.

Nagra klargoranden angaende var uppstéllning kan dock vara pa sin plats:
Parterna i respektive skiljedom &r angiven i rubriken i féljande ordning: Moderbolag / Dotterbolag.

Skiljenamnden bestar av tre personer, dar en person utndmnds av moderbolaget och en person
utndmns av tingsratten (efter nominering av gode mannen alternativt nagon av aktiedgarena) som
representant for dotterbolaget. | sammanstallningen nedan har vi noterat moderbolagets representant
genom att skriva "MB” framfér namnet och dotterbolagets representant genom att forst skriva "DB”.
Dessa bada skilieman har i sin tur utndmnt den tredje skiliemannen som ocksa &r ordférande for
namnden.

| de fall nagon av ledamoéterna haft en avvikande mening har vi redovisat detta under rubriken
"dissens”.

Sist i sammanstallningen har vi redovisat ifall domen 6verklagades till domstol, vi vill dock reservera oss
mot att det kan foreligga 6verklaganden som vi ej redovisat. Den datamangd vi baserat var
undersdkning pa ar en samling av skiljedomar, éverklaganden till domstol sker inom 60 dagar efter att

skiljedomen avkunnats.

Det finns situationer da viss information inte redovisats i skiliedomen, vi har da angivit “framgar ej”.
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Kanthal /Bulten-Kanthal 1985-03-01

Moderbolagets ombud: Anders Lindblad
God man: Bertil Henriques
Skiljendmnd: Ordf. Knut Rodhe, MB: Sigurd Lofgren och DB: Sigvard Lévgren

Bud: For varje femtal aktier i Bulten-Kanthal erbjods sex nyemitterade aktier i Kanthal och 450 kr kontant. (A-aktie
mot A-aktie, B-aktie mot B-aktie).

Erbjudandetid: Erbjudandet lamnades augusti 1983 och I6pte till 5 november 1983
Pakallandedag: 15 januari 1984
Andel dgande fore pakallande: Framgar ej, enbart 6ver 90 %

Moderbolagets yrkande:

Moderbolaget yrkar att sdrregeln ar tillamplig och att genomsnittlig bérskurs under erbjudandetid for vederlaget
(Kanthal-aktien) skall tillampas. Detta ger ett varde pa 258,50 kr summerat med kontantdelen pa 450 kr blir vardet
2001 kr, vilket ger ett belopp om 400,20 kr per aktie i Bulten-Kanthal ((258,5*6+450)/5).

Virderingstidpunkt: Erbjudandetid
Virderingsobjekt: Vederlaget
Virderingsmetod: Genomsnittlig vagd borskurs

Gode mannens yrkande:

Gode mannen yrkar ocksa att I6senbeloppet skall grundas pa sarregeln, d.v.s. vederlagets varde. Dock yrkar gode
mannen att pakallandedagen skall anvandas som varderingstidpunkt i férsta hand. Betalkursen i Kanthal var da 325
kr, vilket ger ett I6senbelopp pa 480 kr. | andra hand yrkar gode mannen pa av Riksskatteverket faststéllda vardet
425 kr. Varderingstidpunkt ar da den dag moderbolaget godkdnde erbjudandet.

Virderingstidpunkt: 1:a hand pakallandedagen, 2:a hand da styrelsen i Kanthal godkdnde erbjudandet
Vidrderingsobjekt: Vederlaget
Virderingsmetod: 1:a hand borskurs per pakallandedagen, 2.a hand Riksskatteverkets faststallda varde

Skiljendmndens dom:

Lésenbelopp: 400,20 kr

Skiliendmnden finner, liksom parterna, att sarregeln skall tillampas. Kanthal-aktien fanns noterad pa C-listan, vilket
innebar att de bara var noterade en gang i veckan, samt att omsattningsvolym inte fanns att tillga. De
konstaterade dock att vederlaget danda skall ligga till grund for l6senbeloppet. Med hanvisning till tidigare
skiliedomar faststdller man att genomsnittlig borskurs under erbjudandetiden skall tillampas. Losenbeloppet
faststalls salunda i enlighet med moderbolagets yrkande, 400,20 kr.

Virderingstidpunkt: Erbjudandetid
Virderingsobjekt: Vederlaget
Vidrderingsmetod: Genomsnittlig vagd borskurs
Sdrregel eller huvudregel: Sarregel

Skiliendmndens dom i jimférelse med yrkanden:
| enlighet med moderbolagets yrkande.

Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:

Eftersom noteringen pa C-listan innebar att aktien enbart fanns noterad en gang i veckan samt att
omsattningsvolym ej redovisats, diskuterades Kanthalaktiens tillforlitlighet som vardemaétare. Skiljendmnden
hanvisar till att praxis foreligger att anvdanda genomsnittlig borskurs for faststallande av I6senbelopp.
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Papyrus/Nymaolla 1986-09-11

Moderbolagets ombud: Framgar ej
God man: Bertil Henriques
Skiljendmnd: Ordf. Knut Rodhe, MB: Gunnar Widhagen och DB: Sune Karlsson.

Bud: For varje tva-tal aktier i Nymolla erbjods tre aktier Papyrus samt 400 kr kontant.

Erbjudandetid: Framgar ej
Pakallandedag: 24 april 1985
Andel dgande i DB fore pakallande: 92,9%

Moderbolagets yrkande:

Moderbolaget yrkar en analog tillampning av sarregeln och genomsnittlig (ovdagd) borskurs under erbjudandetiden,
minus den féreslagna utdelningen (diskonterad) vilken ej de som accepterat erbjudandet erholl, men vilka
kvarvarande minoritetsagarna efter budet erholl. Yrkat I6senbelopp for aktierna ar 211,3 kr.

Virderingstidpunkt: Erbjudandetid
Virderingsobjekt: Vederlaget
Virderingsmetod: Genomsnittlig ovagd borskurs

Gode mannens yrkande:

Gode mannen har godtagit moderbolagets yrkande om att sarregeln bor tillampas analogt. Dock hdvdar den gode
mannen att det dr den viktade genomsnittskursen under erbjudandetiden som skall tillampas. Gode mannen
accepterar dven avdragen utdelning fran I6senbeloppet. Yrkat I6senbelopp for aktierna ar 221,2 kr.

Vidrderingstidpunkt: Erbjudandetid
Vidrderingsobjekt: Vederlaget
Viérderingsmetod: Genomsnittlig vagd borskurs

Skiljendmndens dom:

Lésenbelopp: 217,33 kr

Lésenbeloppet bestams i enlighet med gode mannens yrkande, vilket ger ett varde om 217 kr och 33 ére, inkl.
kontantvederlag och avkastningstillagg 553,5 kr.

Vidrderingstidpunkt: Erbjudandetid
Vidrderingsobjekt: Vederlaget
Virderingsmetod: Genomsnittlig vagd borskurs

Sdrregel eller huvudregel: Sarregeln analogt

Skilienémndens dom i jimférelse med yrkanden:
| enlighet med gode mannens yrkande.

Sammanfattning av skiljenamndens resonemang:
Resonemang om vilken typ av genomsnittskurs som skall anvdndas, dar skiljenamnden finner att om en vagd
genomsnittskurs finns att tillga bor den anvéandas.

Munksjo/Boras Invest 1986-12-12

Moderbolagets ombud: Framgar ej
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God man: Lars Hasselgren
Skiljendmnd: Ordf. Lars Persson, MB: Lars-Gdran Nilsson och DB: Sture Larsson

Bud: Varje aktie i Boras Invest gav sju nyemitterade A-aktier i Munksjo AB, ett kontantbelopp om 75 kr samt en
inkdpsratt att teckna en aktie vid en planerad borsintroduktion av Boras Wafveri.

Erbjudandetid: 13 maj - 7 juni 1985
Pakallandedag: 4 december 1985
Andel dgande i DB fore pakallande: 93,8%

Moderbolagets yrkande:

Moderbolaget yrkar pa att sarregeln ska tillampas och att vardet av vederlaget skall baseras pa den genomsnittliga
borskursen under erbjudandetiden multiplicerat med sju och plus det kontanta vederlagsbeloppet. Detta ger ett
varde om 204,50 kr, vilket ocksa 6verensstaimmer med Riksskatteverkets avyttringsvarde. Vidare havdar man att
omsattningen i Borasaktien varit lag efter erbjudandet och att det foreslagna I6senbeloppet dr hogre an den
genomsnittliga borskursen for denna aktie under aret efter budet.

Virderingstidpunkt: Erbjudandetid
Virderingsobjekt: Vederlaget
Virderingsmetod: Genomsnittlig borskurs

Gode mannens yrkande:

Gode mannen menar att existerande lagstiftning ej ar avsedd for uppkop av investmentbolag. Investmentbolag
handlas till rabatt p.g.a. av den latenta skatteskulden. Gode mannen anser att huvudregeln skall tillampas i forsta
hand och att en substansvardering tillampas. Vardet av aktierna i investmentbolaget skall raknas upp med 30 %
skatt for att kompensera for substansrabatten. Borsportféljens varde ska darfor raknas upp fran 232 Mkr till 318
Mkr, Boras Wafveri varderas till 35 Mkr, Savsjo Falgar till 36 Mkr samt ett aktiedgartillskott om 16 Mkr. Totalt 373
Mkr vilket ger ett aktievirde om 266,43 kr. | det fall sdrregeln skulle tillampas anser gode mannen att
erbjudandetiden pa 3 veckor ar en for kort tid. Ifall sarregeln ska tillampas ska istallet genomsnittet av borskursen
under ett ar i Munksj6é anvandas. Under aren 1985-86 anges hogsta betalkurs vara 27 kr och lagsta 16,50 kr.
Genomsnittet blir saledes 21,75 kr, vilket resulterar i ett [6senbelopp om 227,25 kr.

Virderingstidpunkt: 1:a hand, senaste arsbokslut d.v.s. 1984-12-31. 2:a hand, 1985-1986

Virderingsobjekt: 1:a hand, dotterbolagets foretagsvarde. 2:a hand, vederlaget

Virderingsmetod: 1:a hand, substansvdrde uppraknat med latent skatteskuld s.k. investmentbolagsrabatt. 2:a
hand, genomsnittet av hogsta och lagsta betalkurs.

Skiljendamndens dom:

Lésenbelopp: 204,50 kr

Skiljendmnden finner att sarregeln ar tillamplig och att l6senbeloppet ska baseras pa det erbjudna vederlaget.
Skiljendmnden finner ocksa att den av gode mannen havdade latenta skatteskulden inte vallat nagra fordelar for
Munksjo. De diskuterar daven huruvida hansyn till aktiens varde vid pakallande ska tas. De finner hér inte sarskilt
stora skillnader mellan boérskurs vid pakallande och erbjudandetid. Saledes foreligger inga sarskilda skal.
Skiljendmnden finner darfor att vederlagets varde bor bestammas med utgédngspunkt i Munksjoaktiens kurs under
erbjudandetiden. Lésenbeloppet blir saledes 204,50 kr.

Viérderingstidpunkt: Erbjudandetiden
Viérderingsobjekt: Vederlaget
Viérderingsmetod: Genomsnittlig boérskurs
Sdrregel eller huvudregel: Sarregel

Skiliendmndens dom i jimférelse med yrkanden:
| enlighet med moderbolagets yrkande.
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Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:

Hanvisning till praxis och doktrin samt litteratur som anger att genomsnittlig borskurs skall anvdndas. Aven
diskussioner fors om huruvida atskillnad skall géras vid berdkning av investmentbolag, dar man finner att nagon
sadan skillnad ej skall goras. De diskuterar dven fragor kring omsattningsvolymen samt huruvida man ska ta hansyn
till fluktueringar av borskursen efter budet. Men finner ej att detta skall utgora sarskilda skal.

STIAB/Parlamentet 1987-03-25

Moderbolagets ombud: Jan Widlund
God man: Bertil Henriques
Skiljendmnd: Ordf. Bengt Westerling, MB: Sven-Erik Johansson och DB: Gunnar Flodhammar

Bud: For varje post om 15 aktier erhélls en aktie i STIAB samt ett forlagslan om nominellt 50 kr.

Erbjudandetid: Offentligt bud riktades i bérjan av maj 1985, datum framgar ej mer specifikt.
Pakallandedag: 21 november 1985
Andel dgande i DB fore pakallande: 93,3%

Moderbolagets yrkande:

Moderbolaget yrkar att sarregeln ej ar tillamplig eftersom det offentliga erbjudandet ej avsag storre delen av
forvarvet. | samband med erbjudandet forvarvades ocksa en storre mangd aktier av Morstedtsgruppen, eftersom
detta forvarv berérde en storre aktiepost an det offentliga erbjudandet menar man att huvudregeln istéllet skall
tilldmpas. Avtalet med Morstedts gallde dven ett lagre belopp eftersom dessa avstod fran forlagslanet.
Moderbolaget yrkar saledes pa en substansvardering och kommer fram till beloppet 8,28 kr, vilket motsvarar det
belopp vilket Parlamentet overlatits for till AB Monument. | det fall skiliendmnden anser att sarregeln tillampas
analogt anser man att det finns sarskilda skal att franga den. STIAB anser sig ha fatt felaktig information om
Parlamentet innan budet. STIAB tillbakavisar ocksa avkastningstillagget eftersom Parlamentet ej genererat nagon
vinst under perioden efter budet.

Virderingstidpunkt: Pakallandedagen
Vidrderingsobjekt: Dotterbolaget
Virderingsmetod: Substansvarde

Gode mannens yrkande:

Gode mannen yrkar att sarregeln ar tillamplig och att I6senbeloppet ska baseras pa genomsnittlig bérskurs under
erbjudandetiden. Genomsnittskursen for STIAB-aktien var under erbjudandetiden 280 kr. Forlagsbeviset skall
varderas till 70 % av nominellt belopp. Losenbeloppet blir da 21 kr, med avkastningstillagg 22,70 kr. Gode mannen
havdar vidare att om sarregeln e finnes tillamplig ska regeln dnda tillampas analogt. | annat fall yrkar gode
mannen pa att borskursen for vederlaget pa pakallandedagen anvands vid varderingen, vilket motsvarar 15 kr plus
70 ore for avkastningstillagg.

Vérderingstidpunkt: 1:a hand erbjudandetiden. 2:a hand pakallandedagen
Viérderingsobjekt: Vederlaget
Virderingsmetod: Genomsnittlig borskurs resp. borskurs per pakallandedagen.

Skiljendmndens dom:

Lésenbelopp: 15,38

Skiljendmnden finner att sdrregeln ar tillamplig. Detta eftersom erbjudandet till Mérstedt-gruppen var en del av en
plan att forvarva alla aktier i Parlamentet. Erbjudandet till Morstedt var mycket ndra bade innehallsméssigt och
tidsmassigt det offentliga erbjudandet. Vidare tillbakavisar man de sarskilda skdl som STIAB havdat. Eftersom en
vardering av Bohlins dnda visade att substansvardet var betydligt lagre &n i prospektet har man tagit hansyn till
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detta. Dessutom har man tagit hansyn till att de aktiedgare som accepterat erbjudandet fatt forlagsbevis.
Anledningen var att konvertering av dessa endast kunnat ske vid ett senare tillfdlle och borskursen hittills gatt ner.
Losenbeloppet bestdms saledes i dverensstimmande med gode mannens andrahandsyrkande d.v.s. virdering av
vederlaget per pakallandedagen, 15 kr. Dock med ett annat avkastningstillagg.

Viérderingstidpunkt: Pakallandedagen
Viirderingsobjekt: Vederlaget

Véirderingsmetod: Borskurs per pakallandedagen
Sérregel eller huvudregel: Sarregeln

Skiliendmndens dom i jimférelse med yrkanden:
| enlighet med gode mannens 2:a hands yrkande.

Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:

| domen diskuteras varderingstidpunkt med anledning av att forlagsbevisen medfér konvertering vid senare
tillfalle. Vidare diskuteras rimligheten i den av STIAB dberopade substansvarderingen, vilken bedéms vara osaker,
men som man anda tar hansyn till. Det diskuteras ocksa om tolkningen av sdrregeln, nar huvudagaren far ett
justerat erbjudande i samband med det offentliga erbjudandet.

Argonaut/Monitor Shipping 1987-04-27

Moderbolagets ombud: Hans Berggren
God man: Wolfgang Kuttenkeuler
Skiljenamnd: Ordf. Magnus Lindahl, MB: Gunnar Widhagen och DB: Torbjérn Haage

Bud: For varje nio-tal aktier i Monitor Shipping erholls tva nyemitterade aktier i Argonaut.

Erbjudandetid: 3-25 juni 1986 med forlangning till 27 augusti.
Pakallandedag: 4 augusti 1986.
Andel dgande i DB fore pakallande: Framgar ej, enbart 6ver 90 %.

Moderbolagets yrkande:
Argonaut har yrkat pa losenbeloppet 8,80 kr. Moderbolaget yrkar vidare att sarregeln ar tillamplig och att
I6senbeloppet skall bestammas med utgangspunkt fran den genomsnittliga betalkursen under erbjudandetiden.

Virderingstidpunkt: Erbjudandetiden
Vidrderingsobjekt: Vederlaget
Vidrderingsmetod: Genomsnittlig betalkurs

Gode mannens yrkande:
Gode mannen har yrkat pa |6senbeloppet 11,10 kr. GM anser att I6senbeloppet skall grundas pa betalkursen av
Argonaut pa pakallandedagen.

Virderingstidpunkt: Pakallandedagen
Viérderingsobjekt: Vederlaget
Vidrderingsmetod: Betalkurs

Skiljendamndens dom:

Skiliendmnden anser att |6senbeloppet ej skall baseras pa enbart en dag och medger darfér moderbolagets
yrkande. Med utgangspunkt fran moderbolagets berdkning faststalls l6senbeloppet till 8,85 kr.
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Lésenbelopp: 8,85 kr

Viirderingstidpunkt: Erbjudandetiden
Virderingsobjekt: Vederlaget
Virderingsmetod: Genomsnittlig betalkurs
Sdrregel eller huvudregel: Sarregel

Skiljendmndens dom i jimférelse med yrkanden:
| enlighet med moderbolaget

Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:

Skiliendmnden menar att en dag ar for kort tid for att bestamma l6senbeloppet och foresprakar genomsnittlig
betalkurs under erbjudandetiden, som skal for detta namns att det vederlag en minoritetsigare erhaller vid
tvangsinlosen skall motsvara det belopp som en minoritetsdgare som accepterat budet hade erhallit.

Nordstrom & Thulin / Rederiaktiebolaget RM Marininvest
1987-05-18

Moderbolagets ombud: Leif Thorsson
God man: Olof Waern
Skiljenamnd: Ordf. Bengt Hult, MB: Sigvard Heurlin och DB: Bjorn Edgren

Bud: For varje aktie i Rederibolaget RM Marinivest erhélls 1 aktie i Nordstrom & Thulin. Samma forhallande gallde
for optionsratter.

Erbjudandetid: 21 februari - 14 mars 1986
Pakallandedag: 27 juni 1986
Andel dgande i DB fore pakallande: 99 %

Moderbolagets yrkande:

Moderbolaget anser att sarregeln ar tillamplig och att vederlagets varde i pengar skall motsvara I6senbeloppet.
Eftersom att aktiedgarna hade mdjlighet att acceptera budet under erbjudandetiden anser moderbolaget att dven
denna period skall ligga till grund for berdkning av vardet pa vederlaget. Enligt praxis samt enligt 14kap 9§ ABL och
motsvarande lagrum i aktiebolagslagen fran 1944 skall vederlaget varderas med héansyn till sitt marknadsvarde
under erbjudandetiden. Denna praxis anses vara fast. Aktiebolagsutredningens betankande (SOU 1971:15) samt
forslaget till ABL (prop.1975:103) anses inte vara tillamplig da det géller vardering av malbolaget och inte
vederlaget. Moderbolagets aktier var vid tiden fér erbjudandet inte noterat, men malbolaget var noterat och
eftersom att forhallandet var 1:1 fér aktiebudet anser moderbolaget att denna kurs dven kan sdgas utgéra
vederlagets varde. Detta ger inte fog for att havda att principen om vederlagets vardering frangas, snarare maste
man da soéka hitta en korrekt vardering under perioden. Genomsnittlig betalkurs under erbjudandetiden var, for
malbolaget, 37,9kr. Eftersom gode mannen yrkat att substansvirdet 47kr ska gilla bada bolagen anser
moderbolaget att det ger ytterligare fog for att vardena pa aktierna kan likstéllas.

Virderingstidpunkt: Erbjudandetiden
Virderingsobjekt: Vederlaget
Virderingsmetod: Genomsnittlig borskurs

Gode mannens yrkande:

Vederlaget skall utgora vardet for l6senbeloppet da sarregeln ar tillamplig. Pakallandedagen skall vara
varderingstidpunkt och moderbolagets sista marknadsnoterade betalkurs den 27 juni 1986 var 47kr. Att anvanda
malbolagets kurs under erbjudandetiden som varderingstidpunkt anser gode mannen inte kan godtas. Han anser
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att det inte foreligger ett forhallande som sager att vardet ar lika stort pa aktierna enkom for att budet var 1 mot 1
aktie. Det sager snarare att de som accepterade budet ansag moderbolagets aktie vara mer vart an malbolagets. |
erbjudandeprospektet angavs dven att ett schablonméssigt substansvirde for moderbolaget var 47kr. Under
perioden 86/87 har moderbolagets aktie handlats mellan 30-68,5kr. Detta ger ytterligare motiv for att 47kr bor
vara ett korrekt belopp. Att havda att aktiedgarna varderat budet under tiden for erbjudandetiden nyanserar gode
mannen med att havda att aktiedgarna ej hunnit ta stdllning till erbjudandet under den period om 3 veckor da
erbjudandetiden fortlopte, eftersom att skolornas sportlov lag under denna period och ddrmed sammanhangande
resor.

Vérderingstidpunkt: Pakallandedagen
Virderingsobjekt: Vederlaget
Virderingsmetod: Senast betalda kurs

Skiljendmndens dom:

Lésenbelopp: 47 kr

Bada parter och skiljendmnden &r 6verrens om att sarregeln ar tillamplig. Vederlaget skall sdlunda bestdmmas i
enlighet med ABL 14 kap § 9. Skiljenamnden diskuterar vilken tid som ar ratt varderingstidpunkt. De hanvisar till
prop. 1975:103 dar det anges att det &r principiellt riktigast att |6seskillingen faststédlls med hansyn till aktiens
varde pa pakallandedagen. Stadsradet talar dar om varderingen av malbolagets aktie vid tvangsinlésen, men det ar
inte speciellt ndmnt om det dr huvudregel eller sdrregel som skall anvdandas. Tanken bakom sarregeln &r att da en
stor del aktiedgare accepterat budet motsvarar detta varde dven malbolagets varde. | ljuset av detta ar stadsradets
resonemang om pakallandedagen helt tillampbart dven da sarregeln anvinds. Gode mannen har redovisat att
vardet pa pakallandedagen pa moderbolagsaktien var 47kr, nagot som inte bestridits av moderbolaget och darmed
skall vederlaget bestammas till 47kr samt avkastningstillagg.

Virderingstidpunkt: Pakallandedagen
Vidrderingsobjekt: Vederlaget
Viirderingsmetod: Senast betalda kurs
Sdrregel eller huvudregel: Sarregel

Skiljenédmndens dom i jimférelse med yrkanden:
| enlighet med gode mannens 1:a hands yrkande.

Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:

Skiljendmnden anser att sarregeln ar tillamplig och att tidpunkten for vardering faststalls i enlighet med praxis
samt forarbeten till ABL 1975. Detta ger att vardet pa moderbolagets aktie pa pakallandedagen &r korrekt
vardering.

Th. Stralfors AB/Topflight AB 1987-11-25

Moderbolagets ombud: Michael Karlsson
God man: Lars Laurin
Skiljendmnd: Ordf: Claes Peyron, MB: Reidar Peters och DB: Lars Andersson

Bud: For varje fyrtal aktier i Topflight erholls en nyemitterad aktie i Stralfors. Skillnad gjordes ej mellan A och B-
aktie. Daremot avsag vederlaget B-aktier i Stralfors.

Erbjudandetid: 1:a erbjudandet var mellan 2 september till 15 oktober 1985. 2:a erbjudandet var mellan 24 april
och 16 maj 1986.

Pakallandedag: 7 november 1986.

Andel dgande i DB fore pakallande: 99,55%
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Moderbolagets yrkande:

Stralfors yrkar att sarregeln ar tillamplig. Detta eftersom moderbolaget forvarvade huvuddelen av aktierna fran ett
fatal huvudagare och lamnade ett offentligt erbjudande i omedelbar anslutning. Eftersom det i detta fall Iamnades
tva erbjudanden yrkar moderbolaget att vederlaget ska varderas till genomsnittligt marknadsvarde fran det forsta
erbjudandets borjan till det andra erbjudandets slut. Genomsnittskursen pa Stralfors var under sagda tidsperiod
143,10 kr. Vardet pa Topflights aktier blir da 35,80 kr, inkl. avkastningstillagg 36,50 kr.

Viérderingstidpunkt: Tiden fran det forsta erbjudandets borjan till det andra erbjudandets slut
Virderingsobjekt: Vederlaget
Virderingsmetod: Genomsnittlig borskurs

Gode mannens yrkande:

Gode mannen yrkar att sarregeln inte ar direkt tillamplig, men att aktierna i Topflight 4nda kan varderas med
utgangspunkt av Stralforsaktien. Gode mannen havdar att den tidpunkt som ska anvandas for varderingen ar den
da aterstoden av aktierna forvarvades d.v.s. tidpunkten for dganderattens 6vergang, vilket ar den 15 juni 1987.
Vardet pa Stralforsaktien var da 260 kr, vilket betyder att vederlagets varde var 65 kr.

Virderingstidpunkt: Tidpunkten fér dganderattens dvergang
Virderingsobjekt: Vederlaget
Vérderingsmetod: Borskurs

Skiljendmndens dom:

Lésenbelopp: 41,25 kr

Skiljenamnden konstaterar att sarregeln inte ar tillamplig, men att parterna likval enats om att I6senbeloppet skall
grundas pa vederlaget d.v.s. Stralforsaktien. Skiljendmnden finner darfor att praxis skall tillampas och saledes
genomsnittlig borskurs under erbjudandetiden. Dock finns det har tva erbjudandetider med ett inte obetydande
tidsintervall emellan. Eftersom mer dn 20 % av aktierna forvarvades under 2:a erbjudandeperioden finner
skilienamnden det narmare till hands att basera genomsnittskursen pa denna tidsperiod. Baserat pa den
kursutredning som Stralfors genomfért skall stralforsaktien varderas till 165 kr, vilket ger ett l6senbelopp pa
topflightaktien om 41,25 kr.

Virderingstidpunkt: Sista av tva erbjudandetider
Vidrderingsobjekt: Vederlaget

Vérderingsmetod: Genomsnittlig borskurs
Sdrregel eller huvudregel: Analogt

Skilienémndens dom i jimférelse med yrkanden:

Stammer ej 6verens varken med moderbolagets eller med gode mannens yrkande. Dock gar domen pa parternas
overenskommelse om att det ar vederlaget som skall varderas. Skiljendmnden finner dock att en annan
erbjudandetid skall tillampas dan de som framfordes i respektive yrkande.

Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:

Skiliendmnden konstaterar visserligen att sarregeln ej ar tillamplig, men gar anda pa yrkanden dar bada parter har
yrkat pa en analog tillampning av sarregeln. Vidare uppstar en diskussion om hur man ska gora nar det finns tva
erbjudandeperioder som inte foljer varandra direkt i tid. Man kommer fram till att den senare
erbjudandeperioden, men anledningen till detta ar relativt oklart. For att citera skiljedomen: "Savitt utredningen
visar har mer @n 20 % av de aktier, som inl6ses till foljd av erbjudandena, utbytts forst under tiden for erbjudande
Il. Det ligger da enligt skilienamndens uppfattning ndrmare till hands att ldgga vederlagets varde under tiden for
erbjudande I till grund for bedémningen av Topflights varde".
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Volvo / Provendor 1987-12-17

Moderbolagets ombud: Framgar ej
God man: Bror-Emil Jeppson
Skiljendamnd: Ordf. Bengt Hult, MB: Gunnar Widhagen och DB: Lennart Svensson

Bud: For varje aktie i Provendor erbjods 175 kr kontant och en aktie i det nybildade aktiebolaget Investment AB
Cardo. Innehavare av konvertibla forlagsbevis erhéll 175 kr kontant och en aktie eller 280 kr kontant. Till féljd av
borsuppgang justerades erbjudandet for forlagsbevis till 310 kr, sedermera med kompensation for tidsutdrakt
vilket gav 313 kr. Kontantdelen i budet pa aktierna justerades ocksa upp till 178 kr.

Erbjudandetid: 30 december 1985 - 31 januari 1986, forlangning till 21 februari 1986.
Pakallandedag: 27 februari 1986
Andel dgande i DB fore pakallande: Framgar ej, enbart 6ver 90 %.

Moderbolagets yrkande:

Moderbolaget yrkar pa I6senbeloppet 323,40 kr per aktie med hanvisning till att sarregeln boér vara tillamplig och
saledes att vederlagets varde skall ligga till grund for lI6senbeloppet. Man havdar ocksa att nar vederlaget bestar av
aktier bor losenbeloppet bestdmmas utifran marknadsvardet av aktien som ingdr i vederlaget. Aktien i
investmentbolaget noterades den 24 mars, forsta betalkurs noterades den 1 april 1986 och uppgick da till 139 kr.
Med avkastningstilligg 7 % pa kontantdelen samt ovan namnda borskurs kommer man fram till I6senbeloppet.
Moderbolaget tillbakavisar gode mannens yrkande om att sdrregeln bara ar tillamplig pa kontantbud. Eftersom det
ar fast skiljedomspraxis att nar sarregeln ar tillamplig och det offentliga erbjudandet bestar av vardepapper bor
dessa vardepapper berdknas till ett visst belopp i kronor och varderingen bor hanféras till den tid erbjudandet star
Oppet, alternativt till pakallandedagen. Man tillbakavisar ockséd yrkandet om att informationsunderlaget varit
otillrackligt. Vidare menar man att ifall man, som gode mannen, ldgger pa ett schablonmassigt belopp for latent
skatteskuld, sa skulle minoritetsagarna fa atnjuta ett fiktivt 6vervarde som ar oatkomligt for de aktiedgare som
accepterat budet. Vidare menar moderbolaget att hanvisning till kurser for 1984 inte ar tillforlitliga eftersom
kurserna da var i topp och sedermera sjonk till 250 kr redan vid arets slut. Man tillbakavisar ocksa vardet 230 kr per
maj 1987 eftersom gode mannen tidigare havdat varderingstidpunkt per pakallandedagen och eftersom
borskursen vid denna tidpunkt var ett resultat av genomférda affarer, bland annat férvarvet av Sonessons.

Virderingstidpunkt: Erbjudandetid
Virderingsobjekt: Vederlaget
Virderingsmetod: Borskurs under forsta dagen da betalkurs fanns noterad.

Gode mannens yrkande:

Gode mannen yrkar pa l6senbeloppet 402,80 kr. Gode mannen havdar att sarregeln ej ar tillamplig, trots att
rekvisiten ar uppfyllda. Gode mannen menar istdllet att sarregeln endast ar tillimplig vid kontanta vederlag.
Dessutom menar han att informationen till minoritetsdgarna varit ofullstindig. Detta eftersom styrelsen i
dotterbolaget i ett senare skede avratt aktiedgarna fran att tidigare ha rekommenderat budet. Gode mannen
menar att styrelsen i det senare skedet intagit en passiv hallning. Gode mannen yrkar saledes att ifall sérregeln ej
ar tillamplig bor aktierna i dotterbolaget varderas. Ifall den tillimpas ska aktierna i det nybildade bolaget varderas.
| bada fallen hdavdar dock gode mannen att borskurser ej ska anvandas da de paverkas av tillfdlliga och inte alltid
rationella omstandigheter. Darfor ska foretagsvarde anvandas i bada fallen. Gode mannen sager sig vidare inte ha
tillracklig information for ett underbyggande av I6senbeloppet. Han resonerar vidare kring den substansrabatt som
uppstar p.g.a. av latent skatteskuld i investmentbolag. Saledes skiljer sig foretagsvardet och borsvardet. Efter
vidare resonemang kommer gode mannen fram till beloppet 200 per aktie, plus kontantdelen och
avkastningstillagg yrkas saledes ovanstdaende l6senbelopp. For att styrka sitt resonemang hanvisas ocksa till en
riktad nyemission till Volvo ar 1984, da 413 kr betalades per aktie. Vidare hanvisas till borskursen 27 maj 1987 da
dotterbolagets aktier handlades for 228-230 kr.
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Viérderingstidpunkt: Pakallandedagen
Védrderingsobjekt: Dotterbolaget eller vederlaget beroende pa om sarregeln tillampas av skiljenamnden eller inte.
Virderingsmetod: Féretagsvarde

Skiljenamndens dom:

Lésenbelopp: 142 kr

Skiljenamnden finner att sarregeln ar tillamplig. Det finns inga indikationer i lag pa att denna ej skall anvandas nar
vederlaget bestar av annat dn kontanter. Ovriga rekvisit var som sagt tidigare uppfyllda. Skiljendmnden finner ej
heller att informationsunderlaget varit bristfalligt. Med hanvisning till verkligt varde menar skiljendmnden att detta
ska baseras pa marknadsvarden da vederlaget ar boérsnoterat. Losenbeloppet bestams genom att ta ett genomsnitt
av vederlagets borskurs mellan den 1-25 april 1986 justerat med Affarsvarldens generalindex, vilket ger beloppet
142 kr per aktie. Kontantdelen vallade inga svarigheter eftersom den bestdms till beloppet i budet. Totalt blir da
|6senbeloppet 320 kr eller 329 kr med avkastningstilldgg att jamfora med yrkandena.

Viérderingstidpunkt: 1-25 april 1986, vilket alltsa ar de forsta veckornas notering av vederlaget.
Virderingsobjekt: Vederlaget

Virderingsmetod: Genomsnittlig borskurs

Sdrregel eller huvudregel: Sarregeln

Skiljenédmndens dom i jimférelse med yrkanden:
Losenbeloppet ligger ndara moderbolagets yrkande (3 kr differens). Istéllet for borskurs baserad pa en dag, anvands
en langre tidsperiod.

Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:

| domen diskuteras manga intressanta varderingsaspekter. Dels diskuteras varderingsmetod och
varderingstidpunkt, dar man kommer fram till att vederlaget skall viarderas som ett genomsnitt av noterad kurs.
Vidare diskuteras huruvida hansyn skall tas till sa kallade investmentbolagsrabatt. | domen finner man att detta ar
en marknadsrealitet och att man ej skall justera varderingen for detta.

Stora / Papyrus 1988-10-04

Moderbolagets ombud: Goran Nystrom
God man: Nils E. Segerfors
Skiljenamnd: Ordf. Jan Ljungar, MB: Magnus Lindahl och DB: Sigvard Heurlin

Bud: Alt A: For varje aktie i Papyrus erholls en nyemitterad aktie i STORA samt ett konvertibelt forlagsbevis pa
nominellt 160 kr. Alt B: For varje aktie i Papyrus erhdlls en aktie i STORA, ett forlagsbevis om nom. 80 kr samt 144
kr kontant. Alt C: For varje aktie sjutal aktier i Papyrus erhélls 13 nyemitterade aktier i STORA.

Erbjudandetid: 8 december 1986 och med forlangning till 20 mars 1987
Pakallandedag: 24 maj 1987
Andel dgande i DB fore pakallande: Over 90 %, ej mer detaljerat.

Moderbolagets yrkande:

Moderbolaget har yrkat att sarregeln skall tillampas och att I6senbeloppet i forsta hand skall faststallas till 583 kr
och i andra hand till 595 kr och 10 6re. Som grund for detta anvdnds genomsnittlig betalkurs under
erbjudandetiden. Bdda yrkanden &r grundade pa detta berdkningssatt, men med olika viktningar. MB menar vidare
att berakning av genomsnittskurser har fast férankring i tvangsinlésenspraxis.

Viérderingstidpunkt: Erbjudandetiden
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Viirderingsobjekt: Vederlaget
Viéirderingsmetod: Genomsnittlig borskurs (1:a hand ovégd)

Gode mannens yrkande:

Gode mannen har ocksa yrkat pa att sarregeln skall tillampas och I6senbeloppet 611 kr. Som grund for yrkandet
hdvdar gode mannen hogsta betalkurs under erbjudandet. Han menar att aktien var i ett stigande skede och att
aktiedgare som tvangsinloses berdvas mojligheten till vardestegring. | andra hand medhaller gode mannen
moderbolagets yrkande och havdar att viktade varden anvdndas, saledes moderbolagets andrahandsyrkande.

Virderingstidpunkt: Dagen fér hogsta betalkurs
Virderingsobjekt: Vederlaget
Virderingsmetod: Hogsta betalkurs

Skiljendmndens dom:

Skiljenamnden anser att en dag ar for kort tid for att berdkna vederlagets varde och menar att genomsnittligt
kursvarde under erbjudandetiden bor vara mer representativt. Vidare menar skiljendmnden att kursbildningen i
STORA-aktien varit representativ i form av marknad och prisbild. Man anser darfor att ovagd genomsnittskurs bor
anvandas. Losenbeloppet bestdms saledes till 583 kr.

Virderingstidpunkt: Erbjudandetiden
Virderingsobjekt: Vederlaget

Virderingsmetod: Genomsnittlig ovagd borskurs
Sdrregel eller huvudregel: Sarregel

Skiliendmndens dom i jamférelse med yrkanden:
| enlighet med moderbolagets forstahandsyrkande.

Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:

Resonemang som stédjer att genomsnittlig bérskurs under erbjudandetiden ska anvdndas. Aven diskussion kring
huruvida vagd eller ovdgd genomsnittskurs ska anvédndas, dar skiljendmnden i detta fall anser att ovdgd ska
anvandas.

Rottneros Bruk AB / Rockhammars Bruk AB 1989-04-04

Moderbolagets ombud: Fred Wennerholm
God man: Per Winnberg
Skiljenamnd: Ordf. Bengt Hult, MB: Leif Thorsson och DB: Stefan Sandén

Bud: For varje A eller B aktie i Rockhammar erhdlls 1 aktie i Rottneros

Erbjudandetid: Ndmns enbart att erbjudandet lamnades i maj 1987
Pakallandedag: 11 september 1987
Andel dgande i DB fore pakallande: 95,5%

Moderbolagets yrkande:

Moderbolaget har latit utféra en avkastningsvaring samt en substansvardering genomford av revisionsfirman
Hagstrom & Sillen. Avkastningsvarderingen ar gjord genom att titta pa resultat efter justeringar for finansnetto for
tiden 1981 - 1987, de har kommit fram till att den genomsnittliga arsvinsten for de senaste sex aren ar 5,1Mkr, for
de senaste 5 aren ar siffran 6,9Mkr. Ett avkastningskrav ar uppskattat till 25 %, vilket ger 9,70kr/aktie, alternativt
13,1kr (om man endast ser till de senaste 5 aren). Sanker man avkastningskravet till 20 % &r siffrorna 12,1kr,
alternativt 16,4kr. Substansvarderingen ar gjord genom att vardera bolagets anlaggningar, I6nsamheten ar
tamligen 1ag, och de har satt anldaggningarnas varde till planenligt restvarde. Detta ger ett substansvarde om
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57,2Mkr, vilket ger 27,2kr/aktie. De sammanfattar genom att siga att ett rimligt avkastningskrav ar 20-25% och
antas att de historiska data for de senaste 5-6 ar motsvarar en konjunkturscykel som kommer att upprepas och
ingen vikt laggs vid substansvarderingen ar ett rimligt varde mellan 10 och 16kr/aktie. Moderbolaget anser d3 att
ett rimligt |6senbelopp ar 16kr. Moderbolaget gor aven gallande att den vinst som uppkommit 1987 inte skall inga i
varderingen da detta beror pd synergieffekter och aktiviteter av den nya ledningen. De ldgger dven till att det
foreligger en otroligt dalig likviditet i dotterbolagets aktier under denna tid. D3 det uppenbarligen dven ar stor
skillnad mellan avkastningsvardering, substansvédrdering och bérskurs anses inte nagon vikt kunna laggas vid
borskursen. Borskursen ger en bild av foérvantad vinst och inte faktiskt vinst, hanvisning gors till Flodhammars sid
127, dar styrelsen for Londonboérsen uttalat om att fundamentalvirde och bérsnoterat varde avviker fran
varandra.

Vérderingstidpunkt: Pakallandedagen
Virderingsobjekt: Malbolaget
Virderingsmetod: Avkastnings och substansvardering

Gode mannens yrkande:

Gode mannen har dven han, tagit in en fundamentalvirdering frdn en revisionsfirma (Ohrlings). | prospektet for
erbjudandet angavs en prognostiserad vinst for 1987 pa 3-4Mkr, att jamfora med MB:s vardering dar forlusten for
1987 beraknats till 8,2Mkr. | arsredovisningen fér 1987 ar sedan en vinst pa 0,4Mkr angiven. Gode mannen anser
att dven om man ser till historisk vinst maste hadnsyn tas till inflationen och resultaten darmed upprédknas med
hjalp av konsumentprisindex. Enligt Affarsvarldens sammanstallning ar ett rimligt avkastningskrav (de skriver
kalkylrdnta) 10-12% efter skatt. Rockhammars genomsnittliga skatt for aren 82-86 har varit 22 %. Berakningen ger
sedan ett intervall for aktiens varde pa 19,05 - 36,4kr, dar lagsta vardet har fatts genom att utga fran en skattesats
om 50 % och berdknad uthallig vinst som snittet fran de senaste aren, men justerat for det faktiska resultatet om
0,4Mkr for 1987. Det hogsta vardet har fatts genom att tillampa en skattesats om 25 % och férvantad vinst for
1987 om 3-4Mkr enligt prospektet. Virdet pa Rockhammaraktien var den 11/9 1987 40kr. Denna siffra kan
motiveras genom att sdga att en uthallig vinst ar 8Mkr per ar och diskontera detta till ett avkastningskrav om 10 %.
Detta ar dven gode mannens 1:a handsyrkande. | ett utldtande frdn Ohrlings anses deras berdkningar ge ett
motiverat varde om 30kr, dar storre vikt laggs vid borskurs dn vid skogsforetagens substansvarde. Detta ar gode
mannens 2:a handsyrkande. Han gor dven gallande att kritik ej bor riktas mot borskursen som vardematare,
kursens stabilitet 6ver langre sikt skall ocksd tas hansyn till (utover omsattningen), det intervall som kursen
varierat mellan ar ca:29-65kr (1985-1987). Det faller pa sin egen orimlighet att ge aktiedgare som inte accepterade
budet ett mycket lagre belopp dn vad de hade fatt om de forsalt aktierna via marknaden.

Viérderingstidpunkt: Pakallandedagen
Vérderingsobjekt: Malbolaget
Vérderingsmetod: Avkastningsvardering med stod fran borskurs

Skiljendmndens dom:

Lésenbelopp: 40 kr

Parterna ar 6verrens om tidpunkten for vardering, den 11 september 1987, samt att huvudregeln skall tillampas
(MB dgde 78 % fore budet). Enligt den tidigare ABL (1944) skall vid tvist av |6senbelopp aktiens verkliga varde
faststdllas. Denna fraga diskuteras i prop. 1975:103, s 533, dar det anses att formuleringen ar intetsdgande.
Gimomalet (NJA 1957 sid. 1) slar fast att vardet skall berdknas utan hansyn till att de ar minoritetsaktier.
Skiliendmnden anser att det ur principiella utgangspunkter kan ségas att en aktie ar en del av ett féretags totala
varde. Man anser darmed att den méjlighet som foreligger fér en aktiedgare att tillgodogora sig detta varde ar att
forsalja aktien via marknaden, dar det kan sagas foreligga ett pris som en klok och forstandig kopare, med rimlig
tillgang till information om bolag, ar beredd att betala for aktien. Fragan uppkommer da om likviditeten &r sa pass
lag att det finns fog att resonera att marknadspriset inte ar representativt. Skiljenamnden hanvisar till en
hovrattdom fran "nedre Norrland den 23 december 1983”, dar det resoneras att aktievardet d&r vad man under
normala omstandigheter kan salja aktien for, samt att det endast ar orimligt att utga fran borskursen om det kan
pavisas att borskursen "styrts av onormala omstandigheter". Skiliendmnden beslutar att borskursen skall ligga till
grund for virderingen. Aven fast omsittningen varit 1&g pa bérsen har dndock kursen vara tdmligen stabil mellan
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40 och 50kr och kursen pa pakallandedagen ska ddarmed utgdra l6senbelopp. Képkursen var den 11 september
1987 40kr.

Vérderingstidpunkt: Pakallandedagen
Vérderingsobjekt: Malbolaget
Vérderingsmetod: Borskurs

Sérregel eller huvudregel: Huvudregel

Skiljendmndens dom i jimférelse med yrkanden:
| enlighet med gode mannens 1:a hands yrkande.

Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:
SN anser att borskursen ar en korrekt vardematare, i enlighet med praxis. Fragan om det kan havdas att
borskursen ar orimlig diskuteras och det framkommer att det maste finnas uppenbara brister i kurssattningen, i
form av marknadspaverkan av nagot slag. | fallet att detta inte kan bevisas skall I6senbeloppet motsvara vad en
klok och forstandig kopare ville erldgga via borsen.

Gotagruppen AB/ Gotabanken 1989-11-23

Moderbolagets ombud: Gustav Bergstedt

God man: Bertil Henriques

Skiljenamnd: Ordf. Lars Rahm, MB: Sven-Erik Johansson (tidigare Gunnar Widhagen som avgick p.g.a. jav) och DB:
Stefan Sandén

Bud: For varje aktie i Gotabanken erhoélls 3 nyemitterade aktier i Gotagruppen samt 160kr kontant

Erbjudandetid: 15 april 1988 - 3 augusti 1988
Pakallandedag: 28 juli 2988
Andel dgande i DB fore pakallande: 91,2%

Moderbolagets yrkande:

Sarregeln ar inte tillamplig, och utgangspunkten for varderingen borde vara aktiernas varde vid tidpunkten for
pakallandet av tvangsinlosen. Detta varde skall dock inte utgéra borsvardet vid pakallandetidpunkten da kursen
var paverkad av Gotagruppens erbjudande till minoritetsaktiedgarna. Borsvardet 6versteg aktiernas verkliga varde
da marknaden spekulerade i ett fornyat erbjudande. | forsta hand bor vardet bestammas genom en kombinerad
P/E-tals- och substansvarderingsmetod. Moderbolaget anvander sig av ett P/E-tal pa 8 och beraknar vardet utifran
en vinst per aktie pa 40,1kr, vilket motsvarar 321kr. Substansvarderingen har motiverats med en "vardering med
upprakning enligt Affarsvarldens nyckeltal for relationen kurs/substans", vilket ger ett belopp om 385kr.
Moderbolaget anser att resultattillvaxten har storre betydelse dn substansvardet nar det galler banker, sa vardet
ligger narmare 321kr, och uppskattas darmed till 340kr. | andra hand utgas fran ett belopp om 350kr, vilket ar
vardet pa stamaktien pa dagen for offentliggérandet av erbjudandet. Detta belopp &r korrigerat for den
indexdkning som skett pa Stockholms fondbérs generalindex, Affarsvarldens och Veckans affarers general-
respektive totalindex. Vilket under perioden 15april - 18 juli 6kade med 9,2 % i genomsnitt. Detta ger ett varde om
383kr. Som 3:e handsyrkande anges boérskursen vid dagen for offentliggérandet for erbjudandet justerat for
bankindex, vilket ger 395,3kr.

Vidrderingstidpunkt: Dagen innan offentliga budet lades
Vérderingsobjekt: Malbolag

Vérderingsmetod: Borskurs justerad for utvecklingen pa borsen fram till pakallandedagen

Gode mannens yrkande:
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Sarregeln ar inte direkt tillamplig, men da erbjudandet riktades till en vidare krets anser han att vardet i alla fall
inte kan understiga marknadsvardet av det offentliga erbjudandet. GotaGruppens aktier per pakallandedagen
handlades till 105kr, vilket ger ett viarde om (3*105+160) 475kr. | fallet att borskursen pa dagen for det offentliga
erbjudandet anvands som varderingstidpunkt, s& |ag Gotagruppens aktier pa 83kr. Detta justerat for utvecklingen
av Affarsvarldens index fram till pakallande dagen ger ett varde om 472kr (han har da réknat med en utvecklig pa
15,4%. Moderbolaget rattar sedan denna berdkning med att utvecklingen var 13 %, vilket ger ett belopp om
462kr). Detta ger ungefdr samma belopp och gode mannens 1:a handyrkande &r saledes 475kr. Hans 2:a
handsyrkande ar aktiekursen for Gotabanken pa pakallandedagen, d.v.s. 470kr. Gode mannen lagger dven till att
moderbolagets 2:a handsyrkande bor justeras med utvecklingen for bankindex for Gotabankens stamaktie, vilket
ger ett varde om 404kr (utvecklingen var 15,4%).

Vérderingstidpunkt: Pakallandedagen
Virderingsobjekt: Vederlaget
Vérderingsmetod: Borskurs

Skiljendmndens dom:

Lésenbelopp: 470 kr

Sarregeln ar, som bada parter ar 6verrens om, inte tillamplig och det ar sidledes malbolaget som skall varderas.
Moderbolagets yrkande att det ar rimligt att utga fran tidpunkten da erbjudandet lades forkastas. En stérre méangd
aktier har omsatts via borsen, fore, under och efter pakallandedagen. Salunda kan kursen pa pakallandedagen vara
en korrekt matare for hur marknaden har varderat aktien. Argumentet att kursen starkt paverkats av budet anser
skilienamnden ej bor tillmatas nagon betydelse, inte minst da dgarna hade tid att acceptera budet till den 3e
augusti. Skiljendmnden anser dven att da vederlaget kan varderas till 475 kr, om man ser pa GotaGruppens
aktiekurs pa pakallandedagen, kan anses att GotaGruppen sjilva tillmatt Gotabankens aktier detta varde.
Gotabankaktiens varde var 470kr pa pakallandedagen och orsaken till att vardet pa budet var 475kr anses vara
skillnaden i likviddagar. Salunda anser skiljendmnden att det korrekta vardet bor vara borskursen pa
pakallandedagen for malbolaget. 470kr.

Viérderingstidpunkt: Pakallandedagen
Vérderingsobjekt: Malbolaget
Virderingsmetod: Borskurs

Sdrregel eller huvudregel: Huvudregel

Skiliendmndens dom i jimférelse med yrkanden:
| enlighet med gode mannens 2:a handsyrkande

Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:

Skiliendmnden anser att den korrekta varderingen skall baseras pa det belopp som aktiedgare kunde forsalja sina
aktier for pa dagen for pakallande. Salunda anser de att borskursen pa pakallandedagen skall vara vagledande.
Resonemang fors dven kring ABL 14kap och Bankaktiebolagens 11e kap, slutsatsen ar att det ej foreligger nagon
storre skillnad mellan de respektive lagarna kring tvangsinldsen. Inga referenser gors till de lagrum och praxis dar
I6senbelopp eller tidpunkt for vardering regleras.

Rottneros Bruk AB/Swanboard Masonite AB 1990-08-15

Moderbolagets ombud: Fred Wennerholm
God man: Ingemar Bernhult
Skiljenamnd: Ordf. Anders Knutsson, MB: Leif Thorsson och DB: Michael Mohammar

Bud: For varje aktie i Swanboard Masonite erbjods 2 aktier i Rottneros samt 50 kr kontant.
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Erbjudandetid: Framgar ej, endast att Rottneros lamnat ett offentligt erbjudande i maj och den 2 september 1998
meddelade styrelsen i Swanboard att Rottneros agde mer dn 90 % av aktierna.

Pakallandedag: 16 december 1988

Andel dgande i DB fore pakallande: 97,04%

Moderbolagets yrkande:

Moderbolaget lamnade uppgiften att genomsnittskursen fér aktierna i Rottneros under tiden for det offentliga
erbjudandet uppgatt till 37,30 och att lI6senbeloppet skulle faststdllas till 124,60kr. Sedermera har Rottneros
franfallit denna standpunkt och yrkat 75 kr som l6senbelopp. Moderbolaget har aberopat skriftlig bevisning i
formen av en av Thomas Rynell pa Bohlins Revisionsbyra utférd vardering. Rynell gjorde en preliminar vardering 31
augusti 1988 dar det uppgavs att 1988 ars vinst var 81,5 Mkr och att en uthallig vinstniva under en konjunkturcykel
lag runt 80 Mkr samt att en avkastningsvardering enligt dessa berdkningsgrunder gav ett hogre varde &n
substansvardet. Rottneros har senare uttalat att ett antagande om en sadan resultatniva ar orealistiskt. 1988 ars
resultat var ett toppresultat och det faktiska resultatet for 1989 var enbart 27,4 Mkr. For ar 1990 budgeterades
forst en vinst om 40 Mkr, vilken senare reviderades ner till 27 Mkr. De samre resultaten berodde framst pa okad
konkurrens fran utlandet, vilket framtvingat en sankning av prisnivan. Rynell gjorde senare en till vardering, den 30
mars 1990, vilken utgar fran 1989 ars resultat och budgeten fér 1990, med en uthallig resultatniva i intervallet 30-
40 mkr. Rynell anviander avkastningskravet 12 %. Detta ger ett sammanlagt viarde pa Swanboard om 245 Mkr,
motsvarande 75 kr per aktie. Rottneros har dven kritiserat Blomberg (revisor som utforde en vardering a gode
mannens vagnar) for att han inte tagit hansyn till det slutliga utfallet fér 1989, samt att han enbart haft kontakt
med foretradare for Swanboard och inte Rottneros. Rottneros har aven riktat kritik mot att det skulle finnas ett
hogre substansvarde dn avkastningsvarde.

Viérderingstidpunkt: 12 maj 1989, da dganderatten till foljd av skiljendmndens beslut 6vergick till Rottneros.
Virderingsobjekt: Malbolaget
Vidrderingsmetod: Avkastningsvardering

Gode mannens yrkande:

Gode mannen har yrkat att I6senbeloppet ska faststallas till 184 kr per aktie. Bagge parter d.v.s. gode mannen och
moderbolaget dr 6verens om att sarregeln ej ar tillamplig. Gode mannen har aberopat skriftlig bevisning och darvid
en vardering utford av revisorn Gunnar Blomberg. Blomberg har dven haft tillgdng till den av Rynell utférda
prelimindra varderingen. Han noterade att det férsta tertialet 1989 blev simre &n prognostiserat och att
budgeterat resultat reviderades ner till 53,1 miljoner. Dock hanvisar gode mannen till forre VD:n i Swanboard som
uppgett att 80 Mkr vinst fortfarande var ett rimligt antagande 6ver en konjunkturcykel. Blomberg raknar med en
skatteniva om 30 %, men konstaterar ocksa att bolaget har mycket goda skattemadssiga dispositionsmgéjligheter,
varfor nagon bolagsskatt ej behdver betalas ut under aren 1989-1992. Med ett avkastningskrav om 12 % kommer
Blomberg fram till ett avkastningsvarde om 537 Mkr, motsvarande 165 kr per aktie. Blomberg genomférde dven en
substansvardering, dar han kom fram till att det fanns stora 6vervarden i koncernens anlaggningar. Bland annat
baserar han detta pa forsakringsvarde. Substansvardet enligt Blomberg dr 796 Mkr att jamfora med bokfort varde
om 404 Mkr. Aktievardet baserat pa substansvarde motsvarar da 244 kr. Genom en avvagning mellan bada
metoderna, avkastningsvardering och substansvardering, kommer Blomberg fram till vardet 600 Mkr eller 184 kr
per aktie. Gode mannen har som svar till Rottneros invant att varderingen uteslutande skall baseras pa vad som
var kdnt och vad man hade att utga fran vid den tidpunkt till vilken varderingen hanfors. | maj 1989 fanns inga klara
indikationer pa att ett antagande om en uthallig vinstniva pa 80 Mkr var orimlig.

Virderingstidpunkt: 12 maj 1989, da dganderatten till foljd av skiljendmndens beslut 6vergick till Rottneros.

Virderingsobjekt: Malbolaget
Viérderingsmetod: Avkastningsvardering och Substansvardering

Skiljendamndens dom:
Lésenbelopp: 130 kr
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Skiljenamnden framhaller att det varde som ska framrdknas som l6senbelopp vid tvangsinlésen skall motsvara det
varde en erfaren och sakkunnig bedémare med god insikt i foretagets forhallanden skulle asatta aktierna med
utgangspunkt av situationen vid tidpunkten da varderingen skall hanféras. Med héanvisning till prop. 1975:103 s.
534 menar man att omstandigheter som intraffar efter varderingstidpunkten inte skall beaktas men att det ar
mojligt att vardet vid denna tidpunkt maste bedémas i ljuset av omstdndigheter som framkommer senare.
Skiljendamnden framhaller vidare att i praktiken kan det vara svart att helt bortse fran vad som skett efter
varderingstidpunkten. Om I6nsamheten har utvecklats i en ny riktning efter varderingstidpunkten skall detta inte
paverka vardet vid denna tidpunkt. Daremot ska man sarskilt noga underséka om det redan da fanns tendenser i
den riktningen, vilka skall beaktas i varderingen. Vardet pa aktierna ska enligt skiljendmnden berdknas genom en
avkastningsvardering. En central fraga har ar framtida resultatniva. Tidigare ars resultat kan tjana till ledning, men
ej har till foljd av stora strukturférdandringar inom Swanboard koncernen. Prognosen skall istdllet grundas pa
produktionskapacitet, efterfragan och konkurrens. Bedémningen om en resultatnivd om 80 Mkr ser skiljendmnden
som vél optimistisk aven om det daliga utfallet kan bero pa den s.k. fusionssvackan. Namnden hanvisar ocksa till
att det samre resultatet under forsta tertialet foranlett en revidering av vinstprognosen som minskats med drygt
en tredjedel. Man menar vidare att det inte ar uteslutet att Swanboards ledning missbeddmt risker och marknad
och att det darfor ar mycket mojligt att en utomstdende bedémare hade kunnat komma fram till ledningens
bedémning ej varit hallbar. Skiljenamnden tycker darfér inte att det finns tillracklig grund att godta antagandet om
en uthallig resultatnivd om 80 Mkr. Skiljendmnden menar att det finns tva olika satt att rdkna fram en
schablonmassig uppskattning. Antingen véaljer man den senaste prognosen for berdknat resultat, 53,1 Mkr vilket
ger ett foretagsvarde om 373 Mkr eller 144,40 per aktie eller ocksa valjer man medeltalet av 1988 ars resultat
(74,6 Mkr) och det ovannamnda prognostiserade resultat, vilket ger ett belopp om 64 Mkr, ett foretagsvarde om
439 Mkr och ett aktievdarde om 134,60 kr. Dessa berdkningar har liksom Blombergs berdkningar tagit hansyn till att
nagon bolagsskatt ej kommer att behdva betalas fér aren 1989-1992. Ett lagre resultat skulle dock kunna gora att
dessa skattefordelar skulle kunna anvandas under fler ar, vilket i sa fall skulle kunna ge ett dannu hogre aktievarde.
Om berékningarna istdllet gjordes med samma antaganden om resultat, fast enligt Rynells berdkningssatt, skulle
man istallet enligt forsta alternativet fa ett foretagsvarde 360 Mkr och ett aktievdarde om 110,40 kr per aktie. Enligt
det andra alternativet skulle man fa ett foretagsviarde om 460 Mkr och ett aktievarde om 141 kr. Vidare menar
man att avkastningskravet som Blomberg anvdnde som for Ovrigt var baserad pa p/e-tal var efter skatt, vilket
komplicerar saken eftersom man rdaknade med att det inte skulle vara nagon skatt under 1989-1992.
Skiliendmnden har sedermera gjort en "samlad" bedémning, med arsresultatet 64 Mkr som utgangspunkt, och
kommit fram till foretagsvardet 425 Mkr och aktievardet 130 kr, dar det senare saledes utgér det fastlagda
|6senbeloppet.

Virderingstidpunkt: Da dganderatten 6vergar till Moderbolaget
Vérderingsobjekt: Malbolaget

Virderingsmetod: Avkastningsvardering

Sdrregel eller huvudregel: Huvudregel

Skiliendmndens dom i jimférelse med yrkanden:
Varken i enighet med moderbolagets yrkande eller med gode mannens yrkande. Nagot narmare gode mannens
yrkande dock.

Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:

Skiljendmnden resonerar dels kring vilken information som ska beaktas. Eftersom resultatprognosen som ldmnats
innan budet inte visat sig stimma och det verkliga resultatet blivit avsevart sdmre dn prognostiserat, blir det en
principiell fraga om vilken information som ska beaktas. Skiljienamnden kommer fram till att det &r den information
som fanns tillganglig vid varderingstidpunkten som ska beaktas, men att man fortfarande ska utreda om det fanns
tendenser om att ett annat resultatutfall skulle bli verklighet. Vidare resonerar man kring vilken av metoderna
avkastningsvardering och substansvardering som skall tillampas, dar man beslutar sig for att
avkastningsvarderingen ar mer tillamplig i detta fall. Dessutom vager man olika prognoser mot varandra och tar
hansyn till en prognos baserad pa resultatet fran det senaste tertialet innan férvarvet. | slutdndan beslutar man sig
for att ta genomsnittet av denna prognos och foregaende ars resultat. Det ar mycket oklart varfér man féredrar
denna berdkningsgrund. Vidare diskuterar man ocksa férekomsten av skatteméssiga dispositioner och huruvida
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dessa skulle ge ett hogre avkastningsvarde i och med uppskjuten bolagsskatt. | slutindan anvdander man sig av
berdkningsgrunderna for den gode mannens resp. moderbolagets varderingsmodeller, men stoppar in andra
inputsiffror. Den slutgiltiga bedomningen verkar vara nadgon slags medelvdg mellan de tva olika varderingar, vilket
dessutom innehaller en egen ihopsnickrad resultatprognos. Vardet som man kommer fram till ter sig valdigt
godtyckligt och det finns ingen majlighet att félja hur man exakt kommit fram till |6senbeloppet.

Gota AB / Wermlandsbanken 1990-12-18

Moderbolagets ombud: Lena Franstedt
God man: Bertil Henriques
Skiljenamnd: Ordf. Lars Rahm, MB: Sven-Erik Johansson och DB: Stefan Sandén

Bud: For varje aktie i Wermlandsbanken erhélls 3 aktier i Gota samt 55kr kontant. For preferensaktier erhélls 26kr

Erbjudandetid: 20 november 1998 - 12 januari 1990
Pakallandedag: 22 december 1989
Andel dgande i DB fore pakallande: 92,8%

Moderbolagets yrkande:

Moderbolaget anser forst och framst att sarregeln ej ar tillamplig. Moderbolaget dgde 68,7% av kapitalet fore
erbjudandet. Salunda skall malbolaget varderas. Moderbolaget anser vidare att marknadspriset utgors av borskurs
och att aktien den 22 december 1989 (pakallandedagen) handlades i 340kr (k6p 340, sdlj 350). Moderbolaget
anser att praxis ar att pakallandedagen utgor varderingstidpunkt samt att uppképande bolag ofta fortsatter handla
aktier efter det att pakallande av tvangsinlosen gjorts. Det fanns tva majligheter for kontantdelen, 30kr eller 55kr,
beroende pa hur manga som accepterade budet. Moderbolaget ar av 6vertygelsen att god information utgatt kring
utvecklingen av dgandet och att det en "senare tid" @n den 14 november meddelades att 89,1% dgdes av Gota och
att de troligtvis skulle fa in resterande. Gransen gick vid 90 % varfor marknaden var medveten om att beloppet
55kr skulle utga. Orsaken till att priset via marknaden stundvis varit hogre an budet anser moderbolaget vara p.g.a.
skillnaden i likviddag. (jfr. Gotagruppens 98-11-23).

Virderingstidpunkt: Pakallandedagen
Virderingsobjekt: Malbolaget
Vérderingsmetod: Betald aktiekurs

Gode mannens yrkande:

Gode mannen anser att sarregeln inte ar tillamplig och att malbolaget skall varderas. Vidare anser denne att da
erbjudandet forlangdes efter pakallandedagen ar inte praxis vad géller pakallandedagen som varderingstidpunkt
tillamplig. Moderbolaget fortsatte kdpa aktier via marknaden till ett pris som 6versteg budet. Gode mannen menar
dven att da Gotaktien handlats for 125 kr/aktie, vilket ger ett virde om 125*3+55=430kr for
Wermlandsbanksaktien, har Gota sjalv ansett att detta ar ett korrekt varde. Gode mannen anser att I6senbeloppet
ej bor understiga detta varde. Prissattningen pa Wermlandsbanksaktien har varit missvisade da marknaden prisat
in 30kr som kontantdel och GM anser darfor att marknaden ej trodde att moderbolaget skulle férvdarva mer an 90
%. Detta faktum gor att information om vardet pa Wermlandsbanken tillkommit vid senare tillfdlle och att detta
har omtalats som sarskilda skal i praxis. Moderbolaget har uppenbarligen fortsatt att kopa aktier dven efter att 90
% uppnatts och da till en kurs som 6versteg deras yrkande belopp, varféor man maste anta att de satter ett hogre
varde pa aktien an deras yrkande.

Virderingstidpunkt: Dagen fér hogsta betalkurs under erbjudandeperioden
Virderingsobjekt: Vederlaget
Virderingsmetod: Hogsta betalkurs

Skiljendmndens dom:
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Lésenbelopp: 424 kr

Skiljendmnden anser att tva principiella fragor finns; varderingstidpunkt och vardet som forflyter mellan
varderingstidpunkt och dganderattsévergang. Sarregeln ar inte tillamplig, ndgot bada parter &r 6verrens om. Fallet
att erbjudandeperioden forlangdes 3 veckor efter pakallandedagen synes ej vara beaktad vid tillkomsten av nu
gallande regler i ABL. Forarbeten och praxis ger salunda ingen vagledning. D3 aktiedgarna hade mdjlighet att
acceptera budet dven efter att pakallande skett anser skiljendmnden att det skulle vara sdreget om tidpunkten for
vardering anda satts till pakallandedagen. Skiljendmnden anser att man bor se pa tiden efter pakallandedagen da
vardet pa aktien i marknaden baseras pa vad en férstandig och vélinformerad kdpare ar villig att erlagga. Fragan ar
da om man skall vardera Wermlandsbanksaktien eller Gotabanksaktien. Wermlandsbanksaktien omsattes tamligen
lite (5000st) mellan pakallandedagen och sista anmalningsdagen och da till en hogsta betalkurs om 380kr.
Gotabanksaktien omsattes rikligt (2M st.). Med hanvisning till likabehandlingsprincipen anses vederlaget vara en
battre vardematare och skiljendamnden anser darfor att vederlaget skall ligga till grund for 16senbeloppet. Forst den
15e december framgick att kontantdelen skulle vara 55kr. Vardet pa Gotabanksaktien har fluktuerat mellan 120kr
som lagst och 125kr som host under perioden fran pakallande till sista dagen fér anmaélan och skiljendmnden anser
att losenbeloppet skall motsvaras av ett belopp inom dessa ramar. Det foreligger ingen praxis som talar for att utga
fran hogsta betalkurs, samtidigt som inget foreskriver det motsatta. Skiljenamnden har darfor ansett att 123kr ar
skaligt eftersom den storsta mangden av aktier omsatts till denna kurs. Skiljendmnden bestamde |6senbeloppet
till: (123*3 + 55) 424kr.

Virderingstidpunkt: Tidpunkten mellan pakallandedag och sista dag for accept av bud.
Virderingsobjekt: Vederlaget

Virderingsmetod: Uppskattning av vardet

Sdrregel eller huvudregel: Sarregeln (implicit)

Skiliendmndens dom i jdmférelse med yrkanden:
Overensstimmer inte med nagotdera yrkande. Skiljendmnden gor egen beddmning. | enlighet med gode mannens
yrkande om tidpunkt fér vardering, men egen bedémning fér aktiekurs.

Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:

Skiljendmnden anser att sarregeln ej ar direkt tillamplig, men att sarskilda skal foreligger varfor en vardering gors
av vederlaget dandock. Orsaken till detta ar dalig likviditet for malbolagets aktie. Skiljenamnden gor en egen
bedémning for varderingstidpunkten men tar ett uppskattat varde for perioden fran pakallandedagen till utgangen
av anmalningsperioden. Detta motiveras med "den kurs da flest aktier omsatts" i moderbolaget.

Gota / Skaraborgsbanken 1990-12-18

Moderbolagets ombud: Lena Franstedt
God man: Bertil Henriques
Skiljendmnd: Ordf. Lars Rahmn, MB: Sven-Erik Johansson och DB: Stefan Sandén

Bud: For varje 5-tal aktier i Skaraborgsbanken erhélls 7 aktier samt 150kr kontant. | fallet att moderbolaget inte
kom upp i 90 % genom budet reducerades kontantdelen till 80kr.

Erbjudandetid: 20 november - 29 december 1989
Pakallandedag: 22 december 1989
Andel dgande i DB fore pakallande: 90,1 %

Moderbolagets yrkande:

Sarregeln ar inte tillamplig da Gota innan budet dgde 50,1% av aktierna och budet medférde att ca: 40 % av de
resterande aktierna inlamnades. Salunda skall I6senbeloppet varderas genom huvudregeln och darmed vad vardet
hade varit vid en forsaljning under normala omstdndigheter. Skaraborgsbanken hade pa pakallandedagen en
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kopkurs pa 170kr och en séljkurs pd 175kr. Moderbolaget yrkar darfor pa att I6senbeloppet skall faststallas till
170kr.

Vérderingstidpunkt: Pakallandedagen
Vérderingsobjekt: Malbolaget
Virderingsmetod: Betald aktiekurs.

Gode mannens yrkande:

Gode mannen anser att da erbjudandet forlangdes efter pakallandedagen ar inte praxis vad galler pakallandedagen
som varderingstidpunkt tillamplig. Moderbolaget fortsatte att képa aktier via marknaden till ett pris som Oversteg
budet. Gode mannen menar dven att da Gotaktien handlats for 125 kr/aktie, vilket ger ett varde om (7¥125+150) /
5 =205 kr for Skaraborgsbanksaktien, har Gota sjalv ansett att detta ar ett korrekt varde. Gode mannen anser att
lI6senbeloppet ej bor understiga detta varde. Prissdttningen pa Skaraborgsbanksaktien har varit missvisade da
marknaden prisat in 80kr som kontantdel och gode mannen anser darfor att marknaden ej trodde att
moderbolaget skulle férvarva mer dan 90 % av aktierna genom budet. Detta faktum gor att information om vardet
pa Skaraborgssbanken tillkommit vid senare tillfalle och att detta har omtalats som sarskilda skal i praxis.
Moderbolaget har uppenbarligen dven fortsatt att kopa aktier dven efter att 90 % uppnatts och da till en kurs som
Oversteg deras yrkade belopp, varfér man maste anta att de satter ett hogre varde pa aktien &n vad som framgar
av deras yrkande.

Virderingstidpunkt: Dagen for hogsta betalkurs under erbjudandeperioden
Virderingsobjekt: Vederlaget
Vérderingsmetod: Hogsta betalkurs

Skiljendmndens dom:

Lésenbelopp: 202,20 kr

Skiljendmnden anser att tva principiella fragor finns, varderingstidpunkt och vardet som forflyter mellan
varderingstidpunkt och dganderattsovergang. Sarregeln ar inte tillamplig, nagot bada parter ar 6verrens om. Fallet
att erbjudandeperioden forlangdes 3 veckor efter pakallandedagen synes ej vara beaktad vid tillkomsten av nu
gallande regler i ABL. Forarbeten och praxis ger salunda ingen vagledning. D3 aktiedgarna hade mojlighet att
acceptera budet dven efter att pakallande skatt anser skiljenamnden att det skulle vara sareget om tidpunkten for
vardering anda satts till pakallandedagen. Skiljenamnden anser att man bor se pa tiden efter pakallandedagen da
vardet pa aktien i marknaden baseras pa vad en forstandig och valinformerad kopare ar villig att erlagga. Fragan ar
da om man skall vardera Skaraborgsbanksaktien eller Gotabanksaktien. Skaraborgsbanksaktien omsattes tamligen
lite (17000st) mellan pakallandedagen och sista anmalningsdagen och da till en hégsta betalkurs om 185kr.
Gotabanksaktien omsattes rikligt (2M st.). Med hanvisning till likabehandlingsprincipen anses vederlaget vara en
battre vardematare och skiljenamnden anser saledes att vederlaget skall ligga till grund for |6senbeloppet. Forst
den 15e december framgick att kontantdelen skulle vara 150kr. Vardet pa Gotabanksaktien har fluktuerat mellan
120kr som lagst och 125kr som host under perioden fran pakallande till sista dagen for anmalan varfor
skilienamnden anser att I6senbeloppet skall motsvaras av ett belopp inom dessa ramar. Det foreligger ingen praxis
att utga fran hogsta betalkurs, samtidigt som inget féreskriver det motsatta. Skiljenamnden har ansett att 123kr ar
skaligt da det var stangningskursen den 12 januari da den stérsta mangden av aktier omsattes. Skiljenamnden
anser att l6senbeloppet skall vara: (123*7+150 )/5 = 202,2kr.

Virderingstidpunkt: Tidpunkten mellan pakallandedag och sista dag for accept av bud.
Vidrderingsobjekt: Vederlaget

Vidrderingsmetod: Uppskattning av vardet

Sdrregel eller huvudregel: Sarregeln implicit

Skiliendmndens dom i jimférelse med yrkanden:

Skiliendmnden gor en egen bedémning som ej sammanfaller med nagotdera yrkande. | enlighet med gode
mannens yrkande om tidpunkt fér vardering, men egen bedémning for aktiekurs.
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Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:

Skiljendmnden anser att sarregeln ej ar direkt tillamplig, men anser att sarskilda skal foreligger varfor en vardering
gors av vederlaget dndock. Orsaken ar dalig likviditet for malbolagets aktie. Skilienamnden gér egen bedémning for
varderingstidpunkten men tar ett uppskattat varde for perioden fran pakallandedagen till utgangen av
anmalningsperioden, detta motiveras med "den kurs da flest aktier omsatts" i Moderbolaget.

Skandia Holding AB/ Skandia International Holding AB 1991-03-18

Moderbolagets ombud: Goran Nystrom
God man: Gunnar Flodhammar
Skiljenamnd: Ordf. Bengt Hult, MB: Magnus Lindahl och DB: Gunnar Karnell

Bud: For varje aktie i DB erholls 210kr, i samband med detta forpliktigades man att inforskaffa en nyemitterad
aktie i MB for 150 av dessa kronor.

Erbjudandetid: 12 december 1988 - 10 februari 1989
Pakallandedag: 6 mars 1989.
Andel dgande i DB fore pakallande: Framgar ej

Moderbolagets yrkande:

Moderbolaget anser att da mer dn 52 % av aktierna inlamnats enligt det offentliga budet ar sarregeln tillampbar.
Tiden for varderingen &r pakallandedagen (jfr. 1975:103, s 534). Detta ger att vederlaget skall utgora
|I6senbeloppet. Moderbolaget anser att man kan utga ifran att vardet pa erbjudandet ar 210kr samt vardet pa den
tvingande kopoptionen. D3 snittkursen under erbjudandetiden varit 190kr foér moderbolagets aktie, anser
moderbolaget att vardet skall sattas till 210 + (190-150) = 250kr. Vad galler 6vervarden i form av hogt
konsolideringskapital kan sdgas att aven fast Hamburg-Mannheimer-posten upptas till 3000Mkr, ar budet pa 250kr
87 % av konsolideringskapitalet - som jamforelse kan tillaggas att TryggHansa handlades pa borsen till 52 % av
deras konsolideringskapital samt Skandia Holding till 66 % av deras konsolideringskapital vid manadsskiftet juni/juli
1990.

Virderingstidpunkt: Erbjudandetiden
Virderingsobjekt: Vederlaget
Vérderingsmetod: Genomsnittlig borskurs

Gode mannens yrkande:

Gode mannen anser inte att sarregeln ar tillamplig, eftersom en stor mangd av de aktier som lamnats in i budet
dgdes av Skandias Pensionsstiftelse, som var mer eller mindre tvungna att acceptera budet. Sadlunda skall
huvudregeln tillampas. Gode mannen anser dven att det foreligger sarskilda skdl som motiverar att sdrregeln ej kan
anvindas. Detta da det offentliga budet var ett aktiebud och enligt sarregeln skall vederlaget utgora
I6senbeloppet. Gode mannen menar att det strider mot det faktum att I6senbeloppet maste faststallas i en viss
penningmangd och inte i aktier (eller optioner och dyl.). Gode mannen anser dessutom ett ytterligare skal till att
sarregeln inte ar tillamplig ar det stora varde som finns i Skandia International vilket inte framgar genom
aktiekursen. Skandia International har ett stort aktiedgande i ett antal utlandska forsakringsbolag och dessa
posters varde uppskattats i prospektet for budet. Gode mannen anser att det finns fog att resonera att dessa
varden vida overstiger de redovisade. T.ex. saldes en post i ett bolag for 395Mkr, med ett bokfort varde om 2Mkr.
Den post dar det foreligger en stor skillnad mellan bokfort viarde och faktiskt varde ar en post i Hamburg-
Mannheimer Versicherung AG. Denna post ar bokford till 12Mkr, men en uppskattning gjort av féretaget Myrberg
& Wiklund uppskattar vardet till 2-3000Mkr. Gode mannen anser att en vardering av detta bolag bér goras for att
sakerstdlla ett korrekt substansviarde som da skall leda till aktiernas verkliga viarde och gode mannens 1:a-
handyrkande. Vidare hdvdar gode mannen att det forelag bristfallig information i prospektet med hansyn till precis
namnda aktiepost. | det fall att sarregeln ar tillamplig skall |6senbeloppet vara 262kr, vilket ar ett rakt genomsnitt
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av avyttringsvarden som riksskatteverket faststallt for Skandia International-aktien. Detta dr gode mannens 2:a-
handsyrkande. 3:e-handsyrkandet ar att beloppet skall séttas till 250kr (utan nagon motivering av GM)

Vérderingstidpunkt: Pakallandedagen
Vérderingsobjekt: Malbolaget
Véirderingsmetod: Substansvardering

Skiljenamndens dom:

Lésenbelopp: 250 kr

Skiliendmnden haller med moderbolagets asikt om att en separat vdrdering av Hamburg-Mannheimer-posten
skulle vara tamligen svar att genomfora och bidra med en starkt osaker siffra vad géller virdet pa innehavet. Gode
mannen har yrkat att pensionsstiftelsen for Skandia inte bor medridknas da antalet aktier som lamnats in i
erbjudandet sammanstalls. Det ar enligt skiljiendmndens mening orimligt att pasta att en stiftelse, som &r en
sjalvstandig juridisk person, inte alltid agerar for att framja sina egna syften. Salunda &r sarregeln tillamplig, savida
inte sarskilda skal foreligger vilket som sagt gode mannen har yrkade. Vad géller fragan angaende sarskilt skal da
vederlaget varit aktier och inte kontanter anser skiljenamnden att det med det i ABL (1975) 14kap § 9 uttryckta
stycket "l6senbeloppet skall motsvara vederlaget" menas vederlag bade i form av kontanter och av vederlag i
annan form. Det kan alltsd inte uppfattas att man skall franga fran sirregeln enbart p.g.a. detta. Fragan om
avvikelsen i verkligt varde och aktiernas viarde som gode mannen anfért anser skiljendmnden vara utagerad i och
med att vardet pa Hamburg-Mannerheim uppenbarligen ej gar att faststalla. Vad galler bristen pa information i
prospektet om vardet i namnda aktiepost anser skiljenamnden att moderbolaget delgett den information haft
tillgang till. Skiljenamnden anser salunda att sarregeln ar tillamplig. Vederlagets varde ar enligt moderbolaget
250kr, och gode mannen har ansett att detta ar en berdkning som ar i Gverensstimmande med praxis.
Berdkningen som gode mannen gjort med avseende pa riksskatteverkets avyttringsvarden saknar grund.
Skiljenamnden gor bedémningen att moderbolagets berakning ar i enlighet med praxis och att |6senbeloppet satts
till 250 kr samt avkastningstillagg

Virderingstidpunkt: Erbjudandetiden
Virderingsobjekt: Vederlaget
Vérderingsmetod: Genomsnittlig boérskurs
Sdrregel eller huvudregel: Sarregel

Skiliendmndens dom i jdmférelse med yrkanden:
| enlighet med moderbolagets yrkande.

Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:

Skiljendmnden anser att sdrregeln skall tillampas och att praxis harmed ar att berakna en genomsnittlig kurs for
vederlaget under erbjudandetiden. Inga referenser gors till vilken praxis och vilka lagrum som ér tillampliga, detta
da det forelag en acceptans fran gode mannen féor moderbolagets berédkning.

Mercurius Gruppen AB / Gyllenhammar & Partners AB
1991-05-27

Moderbolagets ombud: Anne Ramberg
God man: Bertil Henriques
Skiljenamnd: Ordf. Ingvar Gullnds, MB: Gunnar Blomberg och DB: Gunnar Widhagen

Bud: FOr varje stamaktie av serie A erhdlls 2 nyemitterade A-aktier och 4 nyemitterade B aktier. For varje B-aktie
erholls 6 nyemitterade B-aktier. FOr varje preferensaktie erbjods 6 nyemitterade B-aktier samt 10kr kontant.

Erbjudandetid: 1 februari 1989 - 28 februari 1989, forlangdes till 11 maj
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Pakallandedag: 17 maj 1989
Andel dgande i DB fore pakallande: 99,4%

Moderbolagets yrkande:

Moderbolaget anser att sarregeln ar tillamplig och att motvardet skall faststallas enligt det offentliga budet av de
erbjudna aktierna, med utgangspunkt fran den genomsnittliga betalkursen (lagsta) for B-aktier under 1 februari -
11 maj. Denna kurs var 48,93kr, vilket innebdr beloppet 293,58kr foér A och B-aktier samt 303,58kr for
preferensaktier.

Virderingstidpunkt: Erbjudandetiden
Virderingsobjekt: Vederlaget
Virderingsmetod: Genomsnittlig borskurs under erbjudandetiden

Gode mannens yrkande:

Gode mannen anser dven han att sarregeln ar tillamplig och att I6senbeloppet i 1:a hand skall bestammas till
402,25kr (A och B), samt 413,10kr for preferensaktier. Detta motiveras med hogsta betalkurs da nya aktier i
Mercurius borjade utldmnas till nya aktiedgare. 2:a handsyrkandet motiveras med att ta det hogsta pris (58kr,
vilket ger 368,4kr for A och B-aktier samt 379kr for preferensaktier) som moderbolaget betalade da de képte aktier
via borsen den 19 juni, 5 september samt 22 december 1989. 3:e handsyrkandet motiveras med hogsta betalkurs
den dag da tvangsinlésandeférfarandet pakallades (17e maj 1989). 3:e handyrkandet var 357,30kr fér A och B-
aktier, samt 368, 1kr for preferensaktierna.

Virderingstidpunkt: Tiden for utlamnandet av nya aktier till aktiedgare som accepterat budet.
Virderingsobjekt: Vederlaget
Vidrderingsmetod: Hogsta betalda kurs

Skiljendmndens dom:

Lésenbelopp:

Sarregeln anses tillamplig och forst behandlas fragan om tidpunkt. Skiljenamnden anser att dag da nya aktier
utlamnats saknar grund, de dagar dd MB kopt aktier via borsen saknar dven det grund. Utgangspunkten bor istéllet
vara att ta kursen under erbjudandetiden. Genomsnittlig kurs ligger "néra till hands" att berdkna da
erbjudandetiden varit tamligen lang (inklusive forlangning). Skiljendmnden anser dock att omséattningen varit
varierande samt att kursen varit valdigt volatil under perioden (noterad kurs mellan 45kr - 54kr). Med detta i
beaktande anser skiljendmnden, utan storre motivering, att med hansyn till aktiedgarens beslutssituation bor ett
belopp om 50kr vara motiverat. Detta ger ett belopp om 300kr for A och B-aktier samt 310kr for preferensaktier.

Virderingstidpunkt: Erbjudandetiden
Virderingsobjekt: Vederlaget
Viérderingsmetod: Uppskattning av vardet
Sdrregel eller huvudregel: Sarregel

Skiliendmndens dom i jimférelse med yrkanden:
Stammer ej 6verens med nagotdera yrkande. Skiljenamnden gor egen bedémning

Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:

Sarregeln ar tillamplig, och fragan om varderingsmetod ar motiverad, men skiljendmnden anser att genomsnittlig
kurs bor utgéra den korrekta varderingen. Utan att anges explicit anses sarskilda skal foreligga da@ marknadskursen
bedémdes vara mindre representativ. Detta da vardet pa aktierna fluktuerat starkt samt att man sag stor variation
i omsatt volym fran dag till dag. Slutsatsen blir ett uppskattat aktievarde pa 50kr baserat pa borskursen.
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Nordiska Kompaniet / NCC
1996-01-25

Moderbolagets ombud: Carl-Johan Pousette
God man: Lars Milberg
Skiljendmnd: Ordf. Gran Ramberg, MB: Gunnar Widhagen och DB: Gunnar Flodhammar

Bud: Aktier i NK erbjods som betalning for aktierna i NCC, men utbytesrelationen ar ej tydligt angiven.

Erbjudandetid: Ej redovisat i domen
Pakallandedag: 17 juni 1993
Andel dgande i DB fore pakallande: Ej redovisat i domen

Moderbolagets yrkande:

Bada parter var till en bdrjan ense om att sdrregeln skulle tillimpas analogt, d.v.s. att vederlaget (NCC-aktien)
skulle bestimma l6senbeloppet. NCC yrkar att I6senbeloppet skall grundas pa grundval av NCC-aktiernas borskurs
under erbjudandetiden. NCC yrkade att I6senbeloppet skulle bestammas till 13,20 fér stamaktier och 6,20 for
preferensaktier. Moderbolaget ar vidare konsistent i att man havdar borskursen som relevant vardematare och
menar att I6senbeloppet varken skall utgora forlust eller vinst for minoritetsaktiedgare.

Virderingstidpunkt: Erbjudandetiden
Virderingsobjekt: Malbolaget varderat genom vederlaget
Viérderingsmetod: Genomsnittlig bérskurs

Gode mannens yrkande:

Da skiljenamnden avvisat den gode mannens yrkande om en teoretisk vardering av NCC, andrade gode mannen
sitt yrkande och yrkade nu pa huvudregeln och att NK:s verkliga varde skulle goras géllande. Den gode mannen
yrkade saledes i 1:a hand 40,40 kr, i 2:a hand 35 kr och i 3:e hand 25,70 kr. Ifall skiljenamnden skulle utga fran
vederlagets varde har man yrkat 17,50 per stamaktie och 6,60 per preferensaktie. Gode mannens resonemang ar
att den likviditetsbrist som fanns i NK hade varit mojligt att I6sa genom en nyemission, vilken hade gett NK ett
hogre. Gode mannen anser vidare att NCC hade insyn i bolaget och darmed ett informationsévertag.

Viérderingstidpunkt: Pakallandedagen
Vérderingsobjekt: Malbolaget
Virderingsmetod: Substansvardering

Skiljendmndens dom:

Lésenbelopp:

Skiljenamnden finner att sarregeln ej kan tillampas analogt och att huvudregeln bor tillimpas. Losenbeloppet
bestdams till 13,20 kr. Langt resonemang fors kring hur en substansvardering hade paverkat varderingen av
dotterbolaget. Slutsatsen blir att det inte finns fog for att pasta att en nyemission enligt gode mannens yrkande
hade gett NK ett hogre varde an vardet enligt budet.

Vidrderingstidpunkt: Erbjudandetiden
Virderingsobjekt: Malbolaget
Vidrderingsmetod: Genomsnittlig boérskurs
Sdrregel eller huvudregel: Huvudregeln

Skiliendmndens dom i jimférelse med yrkanden:
| enlighet med Moderbolagets yrkande.
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Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:

| skiliedomen har bdade moderbolag samt gode mannen redovisat substansvarderingar som grund fér varderingen. |
domskalet hanvisas dessutom till substansvarden av andra fastighetsbolag. Dartill finns ocksa vissa resonemang
om expropriationsforfaranden. Under tidpunkten fér budet befann sig NK dessutom i ekonomiska svarigheter. |
domskélet resoneras darfor ocksad i rimligheten av huruvida NK hade kunnat fa ett kapitaltillskott som hade
genererat ett hogre aktievdarde. Man finner att sa inte skulle kunna vara fallet. Skiljendmnden avvisar ocksa
substansvardering pa grundval av att fastighetsaktier under tidpunkten runt budet handlades till en kraftig
substansrabatt.

AB Cardo / Ghorton Invest AB 1996-06-20

Moderbolagets ombud: Tom Hard
God man: Lars Milberg
Skiljenamnd: Ordf. Magnus Pfannenstill, MB: Lennart Svensson och DB: Lars Laurin

Bud: For varje tretal aktier i Ghorton, erhdélls 1 aktie i Cardo.

Erbjudandetid: 1 juni - 24 juni 1993.
Pakallandedag: 2 juli 1993
Andel dgande i DB fore pakallande: 98,4%

Moderbolagets yrkande:

Moderbolaget anser att sarregeln ar tillamplig och att vederlaget motsvarar en tredjedel av genomsnittet for
noterade avslut pa Borsen i Cardo mellan 1 juni - 24 juni. Ifall sérregeln ej skulle finnas tillamplig skall
|I6senbeloppet motsvara substansvarde i Ghorton. Moderbolaget yrkar for ett I6senbelopp motsvarande 104,4kr
(alternativt om substansvardering skall ske av Ghorton: 114kr). Da Balken avkunnades under skiljeforloppet tillade
moderbolaget att de instammer i HD:s synsatt i denna dom.

Viirderingstidpunkt: Erbjudandetiden
Virderingsobjekt: Vederlaget
Vérderingsmetod: Borskurs under erbjudandetiden

Gode mannens yrkande:

Gode mannen anser att sarregeln ar tillimplig under forutsattning att vederlaget varderas enligt
substansvarderingsmetoden. Ifall detta inte sker, anser han att sarregeln bor frangas och substansvardering av
Ghorton skall ske. Gode mannen yrkar i forsta hand att en substansvardering skall ske av Cardo. Med héanvisning till
en vardering utford av KPMG Bohlins anses ett varde mellan 452kr - 524kr for Cardo motiverat. Gode mannen
menade att "det dr Cardo-aktiens verkliga varde som skall sokas” och att “ett borsvarde varken utvisar det verkliga
vardet eller marknadsvardet." Gode mannen gor dven en jamforelse med budet pa Incentive, da det gjordes en
slaktvardering av Cardo och ett varde om 611kr framkom. Gode mannen anser att detta varde skall reduceras med
10 % da det gatt 10 manader fran att varderingen gjordes. Detta motsvarar ett varde om 611*0,9/3=185kr. Gode
mannen anser dven att om sarregeln anses tillamplig sa foreligger sarskilda skal att anda franga den, da en skillnad
om 60 % foreligger mellan Cardos aktiekurs och substansvarderingen. Han hanvisar bl.a. till att marknaden hade
otillfredsstédllande information om Cardos varde. Vidare diskuterar han att detta skulle innebdra att
likabehandlingsprincipen skulle frangas da en stdrre formoégenhetsdverféring skulle ske till majoritetsdgarna. Aven
EU-konventionen om de manskliga rattigheterna skulle krankas. Da Balken avkunnades under skiljeforloppet,
tillade gode mannen att bérskurs endast ar en av ett antal alternativa varderingsmetoder.

Virderingstidpunkt: Pakallandedag
Viérderingsobjekt: Dotterbolag
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Vérderingsmetod: Substansvardering

Skiljendamndens dom:

Lésenbelopp:

Skiliendmnden anser underférstatt att sarregeln ar tillimplig och att vederlaget skall varderas. Det som diskuteras
ar ehuru gode mannens yrkanden &r relevanta med tanke pa Balkenmalets avkunnande. Balken Il gor det tydligt
att ett varde pa aktierna motsvaras av dess aktiekurs savida inte sarskilda skal foreligger sasom kurspaverkan eller
uppenbart oriktig eller otillracklig information. Varderingen skall salunda ske i likhet med Balken Il och i detta fall
anses genomsnittskursen for erbjudandetiden vara relevant. Fragan om substansvardering anses inte vara relevant
da Balken Il &r tydligt med att en kurs motsvarande aktiekurs och vardet pa budet ar tillamplig. Vidare kan stallas
fragan om otillracklig information fanns. Skiljenamnden gér bedémningen att informationen om innehaven i Cardo
var offentliga och fanns tillgdngliga och att det darmed inte finns fog for att géra bedémningen att Cardo gett
bristfallig information.

Viirderingstidpunkt: Erbjudandetiden
Virderingsobjekt: Vederlaget
Virderingsmetod: Genomsnittlig borskurs
Sdrregel eller huvudregel: Sarregel

Skiliendmndens dom i jdmférelse med yrkanden:
| enlighet med moderbolagets yrkande.

Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:

Sarregeln ar tillamplig och samtliga rekvisit ar uppfyllda. Skiljendmnden avkunnade sin dom efter att Balken Il blev
klar (8e maj) och darmed ansags det utrett att aktien skall varderas och att bérskurs kan vara korrekt vardematare
(man maste gora en prévning varje gang). Genomsnittskursens berakning diskuterades inte utan moderbolagets
utrakning antogs.

Investmentaktiebolaget Latour/Almedahl Fagerhult
1996-09-13

Moderbolagets ombud: J6rgen Ekstrom
God man: Stefan Kamlin
Skiljenamnd: Ordf. Johan Lind, MB: Bertil Henriques och DB: Géran Ramberg

Bud: Tre aktier av serie A i Almedahl gav fyra aktier i Latour. En B-aktie i Almedahl gav en B-aktie i Latour.

Erbjudandetid: 3:e december 1992 - 8 januari 1993
Pakallandedag: 30 mars 1993.
Andel dgande i DB fore pakallande: 97,6%

Moderbolagets yrkande:

1. 144 for A, 89 kr for B baserat pa ett berdknat varde av vederlaget sa som det varit presenterat i prospektet.
2.137,30for A, 95 kr for B baserat pa Riksskatteverkets rekommendation.

3.135 kr for A, 100 kr for B, vilket motsvarar Almedahls-aktiens varde vid pakallandedagen.

4. Avkastningsvardering fran KPMG per pakallandedagen.

Moderbolaget havdar vidare att sarregeln boér vara tillamplig och om sa inte vore fallet bér den tillampas analogt,
detta eftersom moderbolaget ej var svenskt.

Vidrderingstidpunkt: 1. prospekt 2. riksskatteverket 3. pakallandedagen 4. pakallandedagen
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Virderingsobjekt: 1. vederlaget 2. avyttringsvarde av Almedahlsaktien 3. Almedahlsaktien 4. AlImedahlsaktien.
Virderingsmetod: 1. Vederlaget sasom presenterat som borskurs i prospektet 2. Taxeringsvarde 3. Borskurs
Dotterbolaget 4. Avkastningsvardering

Gode mannens yrkande:

Gode mannen bestrider sdrregeln p.g.a. att inget offentligt erbjudande Iamnats till 6vriga aktiedgare i Almedahl.
Han menar ocksd att sarregeln ej ar tillamplig eftersom Latour ej forvarvat storre delen av aktierna genom
erbjudandet. Gode mannen yrkar saledes pa vardering enligt huvudregeln och anvander sig av en P/E-
talsvardering. Summan av avkastningsvardet och substansvardet leder till 430,41 kr per aktie.

Virderingstidpunkt: Narmast tillgdngliga arsbokslut 1993-12-31
Vérderingsobjekt: Malbolaget
Vérderingsmetod: Avkastningsvardering (P/E-tal) plus Substansvirde.

Skiljendmndens dom:

Lésenbelopp: 135 kr for A, 100 kr for B

Skiljendmnden kommer fram till att sarregeln inte ar tillamplig eftersom moderbolaget ej férvarvat erforderligt
antal aktier genom budet samt att man efter budet forvarvat aktier till ett hogre pris. Med hanvisande till Balken Il
faststalls att marknadspris skall anvandas vid vardering. Eftersom det ar huvudregeln som ska tillampas, varderas
malbolagets aktier per pakallandedagen. Losenbelopp (per pakallandedagen): 135 kr for A, 100 kr fér B.

Vérderingstidpunkt: Pakallandedagen
Vérderingsobjekt: Malbolaget
Virderingsmetod: Borskurs

Sdrregel eller huvudregel: Huvudregel

Skiliendmndens dom i jdmférelse med yrkanden:
Motsvarande moderbolagets 3:e handsyrkande.

Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:
Lésenbeloppet ska faststallas enligt marknadsvdarde med hanvisning till Balken. Detta betyder att man ska se dem
som en finansiell tillgang och inte som en del i bolagets varde.

Trustor AB / Trustor Components AB 1997-01-24

Moderbolagets ombud: Marie Ekstrém
God man: Stefan Sandén (dven ombud fér TIMI m.fl.)
Skiljenamnd: Ordf. Jan Ljungar MB: Bertil Henriques och DB: Sten Erik Feinstein

Bud: For varje B-aktie i Components erholls 1 B-aktie i Trustor

Erbjudandetid: 1:a juni 1991 — framgar e;j till nar erbjudandet I6pte.

Pakallandedag: 17 oktober 1991 (Trustor, moderbolagets pakallande dar tvangsinlosensforfarandet drogs tillbaka)
samt 2/11-92 (TIMI’s m.fl.”s pakallande), dven 25/3-94 (Trustors pakallande).

Andel dgande i DB fore pakallande: 99,9%

Moderbolagets yrkande:

| denna skiljedom behandlades tva separata pakallanden av inlésen. Det forsta gallde parterna Trustor mot TIMI
m.fl. och det andra gillde Trustor mot kvarvarande minoritetsagare. | det forsta pakallandet hanvisade
moderbolaget till en vardering utférd av Rolf Rundfelt. Han utférde en avkastningsvardering for Components
innehav i: 1. Borsaktier i Kanthal 2. Aktier i ett intressebolaget United Parts 3. Aktier i Trustors dotterbolag
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déaribland Trustor Precision. Rundfelt redovisade flera olika védrden, baserade pa olika tidpunkter: 1992-11-02:
knappt 18kr, 1995-01-13 ny vardering baserad pa 1992-11-02: knappt 20kr, tre ytterligare varderingar
genomfordes baserade pad ny information som uppkommit under perioden 1992-11-02 - 1994-02-25.
Viarderingarna varierade mellan 18kr och 62kr. Moderbolaget hade redan betalat ut 24kr/aktie enligt tidigare
overrenskommelse och ansag att l6senbeloppet skulle sattas till 18kr (enligt tidigare namnd vardering) men att
moderbolaget var beredda att erlagga de 24kr som de redan betalat ut. Efter det att Balken Il avkunnats justerade
moderbolaget sitt yrkande till att galla borskursen for moderbolaget pa pakallandedagen, vilken uppgick till 17kr.
De medgav dock dven denna gang att I6senbeloppet skulle utgoras av det tidigare utbetalda om 24kr. | det andra
arendet yrkades att borskursen foér Trustor pa pakallandedagen utgéra underlag for I6senbeloppet, borskursen var
den 25e mars 1994, 45kr.

Vérderingstidpunkt: 1. Tiden for pakallande av [6sen av TIMI (2/11-92) 2. Trustors pakallandedag.
Virderingsmetod: 1. Efter att Balken Il avkunnades, ansags borskursen pa pakallande dagen vara korrekt metod. 2.
Borskurs.

Virderingsobjekt: Vederlaget

Gode mannens yrkande:

Stefan Sandén hanvisar till en vardering utférd av Herman Sjéberg, Sjoberg utférde en avkastningsvardering per
1991-10-17 (dagen for Trustors 1:a pakallande som sedan aterkallades) som resulterade i ett pris mellan 49,9kr och
60,8kr. Stefan Sandén yrkade da 60,8kr. 1992-11-02 hade Componenta bytts ut mot Kanthal-aktier och en
avkastningsvardering sammanvagt med bokfort varde for innehaven gav ett varde per aktie i Trustor om 53-61kr. |
skrift 1994-09-08 yrkande Stefan Sandén att en motsvarande vardering for ett senare datum skulle ligga till grund
for l6senbeloppet och preciserade vardet 63,8kr. 1995-03-30 berdknades ett vidrde baserat pa
avkastningsvardering som likstalldes med borskurs (gode mannan anfér att i en fri marknad bor dessa
dverrensstimma) fér innehavet i Kanthal och ett pris pd 88-94kr yrkades. Aven yrkandes p& 50,60-58,6kr samt
87,75 - 93.30kr forekom som alternativ da en revidering av varderingarna gjordes i december 1995. Sandén
yrkande da pa 94kr, enligt en skrift 1995-05-16. Sandén menar att priset skall motsvara aktiens verkliga varde
(enligt prop.1975:103 sid. 533), varpa Sandén menar att det ar uppenbart att Trustor ar ett investmentbolag och
att substansvardet skall utgéra vardematare. Han menar att detta ar vedertaget for investmentbolag. (hdnvisning
till tidigare skiljedom dar Industrivarlden férekom). Sandén hanvisar dven till att borskursen ej utgor ett “verkligt
varde” for aktien eftersom att Trustors huvudédgare deklarerat att Stockholmsborsen har en njugg vardering av
Trustor-aktien, vilket enligt Sandén innebar att bérsen ”gor en for 1ag vardering av aktien”. Han forsatter med att
medge att enligt Balken skall varderingsperioden vara pakallandedagen, men att hansyn maste tas till att kursen
inte far ha ansetts missvisade. Sandén anser att pakallandedagen tillgodoser detta rekvisit. D& det finns tva
pakallandedagar (en av moderbolaget, som aterkallades, och en fran TIMI m.fl.) anses det vara praxis att
moderbolaget pakallar I6sen, varfor i detta fall pakallandedagen 1991-10-17 skall utgéra varderingstidpunkt. Dessa
foregdende yrkanden har hemstéllts i egenskap av representant fér TIMI, som god yrkar Sandén pa samma belopp
om 94kr/aktie. Pakallandedag skall vara 25 mars 1994.

Virderingstidpunkt: 1. Tiden for forsta pakallande av 16sen av Trustor. 2. Andra pakallandedagen av Trustor
Vidrderingsmetod: 1 och 2. Avkastningsvardering
Vidrderingsobjekt: Moderbolaget

Skiljendmndens dom:

Lésenbelopp: Mal 1: 24kr. Mal 2: 52kr

2 delar, den forsta galler malet mellan TIMI m.fl. mot Trustor, kallad mal 1:

Mal 1: Den relevanta pakallandedagen ar den dagen da det géllande tvangsinlésandearendet pakallades, vilket ar
1992-11-02. Sarregeln ar tillamplig analogt och ersattningen skall motsvara vederlaget. Balkendomen ar
vagledande och foretaget skall ej varderas, utan aktierna skall virderas. Aktien var noterad mellan 26/9-88 - 23/10-
91 och handlades runt 24 kr (skiliendamnden uppger att kursen vid "de flesta tillfdllena" de sista dagarna av
noteringen var 24kr, ibland under och vid nagot enstaka tillfalle 25kr.) Aktierna i United Parts forvarvades under
1990 varfor borskursen hade tid att reflektera detta varde. Fragan ar om vardet pa United Parts var hogre eller
lagre i slutet av 1992. | arsredovisningar gar att se att resultatet var nara 0, men bade 1991 och 1992 var det
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negativt, sd nagon vardepaverkan pa Components anses ej foreligga. Kanthal-aktierna férvarvades 1991 och 1992
och resultaten belastades med stora omstruktureringskostnader sa att anta att vardet pa dessa aktier var hogre vid
pakallandedagen anses sakna grund. Skiljendamnden anser inte heller ndgra andra aktieinnehav ha utvecklats
positivt under perioden oktober 1991 till november 1992. De anser sdlunda att vardet ej dverstiger 24kr, men att
det ej ar utrett om vardet ar lagre. Skiljenamnden anser salunda att vardet dr 24kr. Att Trustor och I6shasten
Gunnel Hernfelt kommit 6verrens om 68kr och att likabehandlingsprincipen skall galla anses inte vara fallet (ABL
motsager inte olika aktiedagare kan fa olika betalt for sina aktier).

Dom 2: Ytterligare 2750st aktier som ej ingick i dom 1 pdkallades inlosen for 25 mars 1994. Ingen borskurs
existerade for Components varfor innehaven i bolaget skall vara féremal for varderingen, dessa var aktier i
borsnoterade Kanthal (samt optioner att forvarva ytterligare aktier), aktier i United Parts och aktier i Trustor
Precision Components. Rolf Runfeldt har varderat dessa vardet enligt bokférda varden + eventuella 6vervérden.
Kanthals aktier har av Runfeldt och analytikergruppen ansets ha ett varde pa 200Mkr 6ver bokfért vérde,
motiverat med bdrskursen den 22/3-94 (enligt att krasst se pa borskurs och bokfért varde ar beloppet 175Mkr,
men ett 6vervarde har identifierats av Trustor i arsredovisningen pa 20 %, varfér 175*1,2 ar ungefar 200). "Mycket
nara" varderingstidpunkten forvarvades ytterligare 23 % av aktierna i United Parts for 241Mkr, Skiljenamnden
anser att detta skall ses som en korrekt vardematare for detta innehav. Detta innebér ett 6vervarde mot bokfort
virde pa 30Mkr. Ovriga dotterbolag, framst Trustor Precision Components, anser de ej ha ett virde 6verstigande
det bokférda, da det ej anses vara utrett att fallet icke ar sa. Latent skatt har pa overvarden justerats av Runfeldt
vilket motsvarar 28 % och i pengar (30+200)*0,28 = 64Mkr. Berdkningen gors sedan att de bokférda vardena: EK:
138Mkr + 23Mkr (EK reserv) + 6vervdrdena (200+30-64), vilket ger 327Mkr, detta motsvarar 52kr/aktie (6 273
669st aktier).

Viérderingstidpunkt: 1: Del av erbjudandetiden, 2: Pakallandedagen
Vidrderingsobjekt: Vederlaget

Vidrderingsmetod: 1: Genomsnittlig borskurs 2. Substansvardering
Sdrregel eller huvudregel: Sarregel analogt

Skiljenédmndens dom i jimférelse med yrkanden:
Mal 1: Enligt moderbolagets yrkande.
Mal 2: Enligt en substansvardering dar moderbolagets varderingsman har getts ratt.

Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:

Moderbolaget anser att Components skall substansvarderas, da ingen marknadsnotering férelag. Tillgangarna ar
latt realiserbara och Trustor ar ett investmentbolag och skall behandlas som sadant. | mars 1995 pastod ledningen
att substansrabatten var 50 %, borskursen var 40kr, implicerande ett substansvirde pa 80kr. | mal 1 har
Balkendomen varit vagledande och bdérskurs angetts som korrekt vardematare, justerat for férandringar sedan
avnoteringen (som ansags vara obefintliga). Mal 2: Substansvardering dar innehavens aktiekurser justerats for
overvarden och justerats med latent skatt.

Spira AB / Vide Invest AB 1997-08-27

Moderbolagets ombud: Jan Lombach
God man: Stefan Kamlin
Skiljendmnd: Ordf. Jan Ljungar, MB: Sigvard Heurlin och DB: Géran Ramberg

Bud: 40 aktier i VIDE gav 11 nyemitterade aktier i Spira.
Erbjudandetid: 2 maj till 17 juni 1994.

Pakallandedag: 5 september 1994
Andel dgande i DB fore pakallande: 98,4%
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Moderbolagets yrkande:

Moderbolaget har yrkat pa att I6senbeloppet ska bestimmas enligt sarregeln. Man menar att vardet av vederlaget
aterspeglas i malbolagsaktien d.v.s. Vide. Genomsnittlig sista betalkurs fér VIDE-aktien under erbjudandetiden var
36,86 kr, vilket ger ett varde om 134,04kr per aktie i Spira. Spiraaktien handlas som hogst till 140kr efter att den
noterades den 11 juli och sista betalkurs vid tiden for pakallande var 134kr. Moderbolaget anser att da vederlaget
kan varderas genom malbolaget och genomsnittligt kurs var 36,86kr skall detta dven utgéra I6senbeloppet.

Viirderingstidpunkt: Erbjudandeperiod
Virderingsobjekt: Aktier i Malbolaget
Virderingsmetod: Genomsnittlig borskurs

Gode mannens yrkande:

Gode mannen yrkar att huvudregeln ska vara tillamplig eftersom vederlaget bestod av icke marknadsnoterade
aktier och ej innehdll nagot kontantalternativ. Gode mannen hévdar att nar huvudregeln tillampas féresprakas det
i praxis att l6senbeloppet bestams genom vardering av bolaget, men att hur det skall varderas ej framgar. Vilken
typ av vardering som skall anvdandas beror pa rorelsen som bedrivs enligt gode mannen. Han menar att det
visserligen ar teoretiskt mojligt att tillampa sarregeln nar vederlagsaktien ej ar marknadsnoterad. Dock bor man da
faststalla vardet genom en sedvanlig foretagsvardering vilket i sa fall skulle motverka sarregeln syfte som ju ar att
forenkla varderingsférfarandet. Om en bolagsvardering skall ske menar gode mannen att det ligger narmare till
hands att vardera malbolaget och saledes tillampa huvudregeln. Gode mannen yrkar senare pa ett I6senbelopp pa
49,30 kr baserat pa substansvarde vid pakallandedagen med hanvisning till (NJA 1992 s. 872).

Vérderingstidpunkt: Framgar ej
Virderingsobjekt: Dotterbolaget
Vidrderingsmetod: Substansvarde

Skiljendmndens dom:

Lésebelopp: 36,86kr

Skiljenamnden lagger ner stor vikt vid fragestalining om sarregeln ar tillamplig. Gode mannen anser att da 49 % av
aktierna forvarvades genom en 6éverrenskommelse med en part som accepterade budet innan budet blev offentligt
och da Spira redan dgde 4,9 % kan de omdjlighen ha forvarvat mer an 50 % av aktierna. Skiljenamnden anser dock
att det inte foreligger nagra hinder for ett moderbolag att diskutera ett bud med en av dgarna innan budet blir
offentligt. Fragan ar dock om 6verrenskommelsen var bindande innan budet lades, vilket skulle vara ett skal till att
sarregeln kan frangas. | det aktuella fallet har icke nagra omstandigheter som ger vid handen att moderbolaget
fore det offentliga budet trdffat ett bindande avtal. Skiljendmnden anser att vederlaget skall ligga till grund for
varderingen. Varderingsmetodiken ar enligt praxis (Balken Il) att marknadsvardet reflekteras i aktiekursen, men att
borskursen som vardematare maste provas. Vederlaget noterades den 11 juli och fram till pakallandedagen (5
september) var genomsnittlig sista betalkurs 131kr. Skiljendmnden anser att det inte finns anledning att anta att
marknaden varderade Spiraaktien hégre under perioden for det offentliga erbjudandet. Skiljendmnden anser ocksa
att det ar uppenbart att det fanns ett samband mellan vardet pa de tva aktierna. For att marknadsvardena ej skall
anses representativa maste det krdvas speciella omstdndigheter, sasom ofullstindig eller eljest missvisande
information. Detta skulle innebara att de som accepterat budet foranletts att godta ett aktievarde som patagligt
avvikit fran vad en korrekt teoretisk vardering skulle gett pa handen. Det har inte framkommit nagot som pekar pa
att omstandigheterna ar sadana i detta fall, varfér genomsnittliga borskursen for malbolagsaktien under
erbjudandetiden reflekterar vardet for vederlaget. Detta belopp uppgar till 36,68kr.

Virderingstidpunkt: Erbjudandetiden
Virderingsobjekt: Vederlaget, genom malbolaget
Viérderingsmetod: Genomsnittlig boérskurs
Sdrregel eller huvudregel: Sarregel

Skiliendmndens dom i jimférelse med yrkanden:
| enlighet med moderbolagets yrkande.
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Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:

Resonemang om huruvida substansvdrde kan behandlas som varderingsgrund vid tvangsinlosen, vilket avfardas
som varderingsmetod i detta mal. Vidare diskuteras sarregelns tillamplighet, vilken sedermera tillimpas. Dessutom
diskuteras motsattningar i Gimo-malet och Balken II-malet rérande behandlingen av minoritetsaktier, dar de i
Balkenmalet varderas i egenskap av minoritetsaktier.

PriFast AB / Stancia AB 1997-10-31

Moderbolagets ombud: Per-Erik Hasselberg
God man: Jan Lombach
Skiljendmnd: Ordf: Johan Munck, MB: Karl-Erik Danielsson och DB: Lennart Svensson

Bud: For varje 4-tal aktier i Stancia erhalles 1 nyemitterad aktie i PriFast AB

Erbjudandetid: 18 september till 13 oktober 1995, férlangning till den 27 oktober.
Pakallandedag: 22 december 1995.
Andel dgande i DB fore pakallande: 89,3%

Moderbolagets yrkande:
Moderbolaget har i forsta hand yrkat 26 kr baserat pa genomsnittskurs under likviddagen 15 november och i andra
hand 28,50 kr baserat pa borskurs under dagen fore skiljeforfarande.

Vidrderingstidpunkt: Likviddagen
Vidrderingsobjekt: Vederlaget
Véirderingsmetod: Borskurs under dagen

Gode mannens yrkande:

Gode mannen har yrkat sex olika belopp 1) 63,10 2) 62,10 3) 61,10 4) 54 kr 5) 49 6) 29.50 (Vi har enbart redovisat
for det forsta yrkandet). Gode mannen yrkar pa att sarskilda skal att franga sarregeln foreligger. Som sarskilda skal
namns att PriFast aktien under budperioden hade en mycket ldg omsattning (genomsnitt 310 per boérsdag).
Stordgarna i Prifast stodkopte ocksa aktier i PriFast Stancia till dverkurs (30 kr) for att sedan vidareférsélja de till
PriFast till budvardet. Det havdas ocksd att substansvardet av bolaget vida overstiger borskursen under
budperioden.

Virderingstidpunkt: Likviddagen 15 november
Virderingsobjekt: Malbolag
Viérderingsmetod: Substansvarde

Skiljendmndens dom:

Lésenbelopp: 30 kr

| domsskalet diskuteras huruvida den laga likviditeten i aktien kan anses utgora sarskilda skdl samt om man ska ta
hansyn till substansvardet (Fastigheter). Skiljendmnden finner dock inte att detta utgor sarskilda skal. Daremot
anses stodkopet av aktier till 6verkurs som sarskilda skal och skiljendmnden faststaller darmed l6senbeloppet till
denna kurs. Detta med hanvisning till Balken 2 dar moderbolaget ocksa forvarvat en del av aktierna i malbolaget till
en hogre kurs an det som foljde av det offentliga erbjudandet. | Balken 2 gavs dock ett hogre vederlag pa
pakallandedagen till foljd av en vardedkning i de underliggande tillgangarna. | denna skiljedom hanvisas darfor
ocksa till en rekommendation av Naringslivets Borskommitté dar det rekommenderas att ifall moderbolaget fore
pakallelse visat sig villigt att betala ett hogre pris for aktier i moderbolaget dn vad som féljer av det offentliga
erbjudandet bor |6senbeloppet inte faststéllas till ett Iagre belopp dan vad moderbolaget betalat.

Virderingstidpunkt: Erbjudandetiden
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Viérderingsobjekt: Malbolaget
Véirderingsmetod: Hogsta betalda kurs under erbjudandetiden
Sdrregel eller huvudregel: Huvudregeln

Skiliendmndens dom i jdmférelse med yrkanden:
Domen ar varken i enlighet moderbolagets eller gode mannens yrkande. Det tas dock hansyn till vissa av gode
mannens synpunkter rérande stodkop.

Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:

Resonemang angaende sarskilda skal, dar forsaljning av aktier till hégre pris an budet ansags vara ett sarskilt skal.
Lésenbeloppet motsvarade sedermera ocksad detta hogre betalade belopp med hanvisning bade till Balken 2 samt
till rekommendationer av Naringslivets Borskommitté.

Dissens:

Skiljaktig mening av skiljemannen Karl-Erik Danielsson. Skiljemannen anser att forvarvandet av aktier pa andra
villkor dn det offentliga erbjudandet ej bor utgdra sarskilda skal. Istdllet anser han att sarregeln ar tillamplig och att
vederlaget bor bestdmmas till genomsnittlig borskurs under erbjudandetiden: 29,50 kr (i enlighet med gode
mannens sistndmnda yrkande).

Assidoman AB / Ncb AB 1997-12-22

Moderbolagets ombud: Peter Barnhielm

God man: Stefan Kamlin

Skiljenamnd: Ordf. Lars Nycander, MB: Gunnar Widhagen och DB: Lennart Svensson (tidigare Stefan Sandén som
avgick)

Bud: For 74 aktier i NCB erholls 1 aktie i Assidoman

Erbjudandetid: 25 mars - 8 maj 1994
Pakallandedagen: 13 juni 1994
Andel dgande i DB fore pakallande: 98 %

Moderbolagets yrkande:

2,07 kr i fallet att sarregeln ar tillamplig. AssiDoman dgde inte nagra aktier i NCB fore budet och 98 % accepterade
budet varfor sdrregeln anses vara tillamplig. Detta ska enligt praxis motsvara genomsnittlig bérskurs for vederlaget
(AssiDomanaktien) under hela erbjudandetiden. Om séarregeln ej ar tillamplig skall I6senbeloppet vara 2 kr. Om
borskurs inte ska tillampas sa; 1:a hand 78 6re, 2:a hand 1,07 kr, 3:e hand 1,10 kr, 4:e hand 1,13 kr, 5:e hand 1, 36
kr. Moderbolaget hanvisar dock framst till 2,07 kr oavsett om sarregeln tillampas eller om sarregeln tillampas
analogt med héanvisning till Balkenmalet dar varderingen baseras pa genomsnitt av senaste betalkurs. Beloppet
med hanvisning till att sdrregeln ej ar tillimplig baseras pa bérskursen vid pakallandedagen. Ovriga yrkanden
baseras pa en avkastningsvardering av Ohrlings, dir de olika beloppen speglar olika avkastningskrav.

Virderingstidpunkten: Den del av erbjudandetiden da aktien var noterad.
Virderingsmetod: Genomsnittlig borskurs
Virderingsobjekt: Vederlaget

Gode mannens yrkande:

1:a hand 2,45 kr, 2:a hand 2,23 kr och 3:e hand 1,36 kr. Gode mannen hanvisar till att staten, som ar ensam agare
till Assidomén, daven agde 50,9% av NCB, vilket medfor att om staten hade betraktats som ett bolag hade bada
bolagen ingatt i samma koncern. Man menar darfor att staten forsokt franga huvudregeln, vilken hade varit
tillamplig annars. | andra hand pekar gode man pa att Assidoman inte varit noterad under hela erbjudandetiden
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och att denna emission skedde till rabatterat pris. Nar saledes de emitterade aktierna férsaldes sanktes
borskursen, vilket gjort det svart for aktiedgarna att bedoma vardet av Assidomédns erbjudande. Gode mannen
anser saledes att huvudregeln &r tillamplig och menar i férsta hand att det inte ar b6rskursen i Assidoman som ska
beaktas utan den i NCB. Tidpunkten som héanvisas till ar (30 december 1993), vilket gav ett I6senbelopp om 2,45 kr.
2:a-handsyrkandet dr baserade pa jamférande vardering.

Viirderingstidpunkten: Erbjudandetiden
Véirderingsmetod: Genomesnittlig borskurs
Viérderingsobjekt: Malbolaget

Skiljendamndens dom:
2,07 kr. | enlighet med moderbolagets forsta yrkande, baserat pa genomsnittlig bérskurs under erbjudandetiden.

Skiljendmndens dom i jaimférelse med yrkandena:
| enlighet med Moderbolagets yrkande

Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:

Resonemang kring sarregeln och huvudregeln. Vidare kring vederlaget samt varderingstidpunkt. Framst darfor att
Assidoman inte fanns noterat under hela erbjudandeperioden, samt att staten som dger Assidoman aven agde mer
an 50 % av NCB.

Viirderingstidpunkt: Erbjudandetiden
Virderingsobjekt: Vederlaget
Virderingsmetod: Genomsnittlig borskurs
Sdrregel eller huvudregel: Sdrregel

Hexagon AB / SwePart AB 1998-12-23

Moderbolagets ombud: Bjorn Tude

God man: Lars Milberg

Skiljendmnd: Ordf. Leif Thorssin, MB: Jan Ljungar, DB: Goran Ramberg (tidigare Gunnar Flodhammar som avled
29/8-98)

Bud: For varje 7-tal A- aktier i SwePart erholls 1 nyemitterad B-aktie i Hexagon samt 200kr kontant. For varje 7-tal
B- aktier i SwePart erholls 1 nyemitterad B-aktie i Hexagon samt 172kr kontant.

Erbjudandetid: 24 oktober - 16 december 1996,
Pakallandedag: 20 december 1996
Andel dgande i DB fore pakallande: 98,4%

Moderbolagets yrkande:

D3 Moderbolaget inte dgde nagra aktier i dotterbolag innan budet samt att fler 4n 45 % accepterat budet ar
sarregeln tillamplig. Genomsnittlig borskurs under perioden 24 oktober - 16 december skall vara
varderingstidpunkt. Den genomsnittliga kursen for Hexagon B-aktien under perioden for erbjudandet var 149,76kr,
detta ger ett virde for SwePart-aktien pa (149,76+172)/8 = 45,97kr. Att ta hansyn till hogsta betalda kurs &r inte
motiverat da det varit valdigt liten omsattning till en sadan kurs. Moderbolaget anser inte att det finns nagon B-
aktiedgare som fatt 54kr/aktie och det ar B-aktiedgare som skall vara foremal for detta skiljedrende. Moderbolaget
vill dven tillagga att det ofta noteras en hogre kurs for A-aktier pa marknaden &n for B-aktier. Naringslivets
Borskommitté (NBK) ger dven rekommendationen att aktier med icke identiska villkor kan medféra erbjudanden
som skiljer sig at.
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Viirderingstidpunkt: Erbjudandetiden
Viirderingsobjekt: Vederlaget
Virderingsmetod: Genomsnittlig borskurs

Gode mannens yrkande:

Gode mannen vitsordar att sarregeln ar tillamplig. Forsta vardagen efter att den ursprungliga erbjudandetiden I6pt
ut var den 22 november. Vid denna tidpunkt betalades som hogst 173 kr for Hexagon-aktien. Gode mannen anser
att det inte ligger nagon vardemassig skillnad mellan A och B-aktier utifran en ekonomisk bedémning. Det finns till
och med fall dar A-aktien noteras lagre dn B-aktien (han hanvisar till SKF A och B). Det strider salunda mot
Néringslivets borskommittés rekommendationer att ge olika bud for olika aktier utan att motivera detta. Han
menar vidare att det inte fanns nagon information som styrkte skillnaden i prospektet som ldmnades i och med
budet. Enligt Naringslivets borskommitté far skillnaden inte vara oskélig. Det har salunda funnits aktiedgare som
erhallit (178+200)/7=54kr per aktie. Det skall under ett enstaka tillfdlle ha betalats 178kr/aktie den 30 november,
vilket ger att B-aktiedgare fatt 50kr/aktie. Enligt Balken | skall pakallandedagen vara varderingstidpunkt och da
betaldes, som hogst, 174kr/aktie.

Virderingstidpunkt: Dagen for hogst betalda kurs efter ordinarie erbjudandetid.
Virderingsobjekt: Vederlaget
Virderingsmetod: Senast betalda kurs

Skiljendmndens dom:

Lésenbelopp: 46kr

Bada parter och skiljendmnden ar 6verrens om att sarregeln ar tillamplig. Losenbeloppet skall sdlunda grundas pa
vederlaget och bestdms enligt praxis som ett genomsnitt av de kursnoteringar som férekommit under
erbjudandeperioden. Uppgiften fran moderbolaget att genomsnittskursen for perioden var 149,76kr har lamnats
obestridd av gode mannen. Vad galler vardering av A eller B-aktier anfor skiljenamnden att varderingen skall goras
utifran det varde som aktien har som finansiell tillgang for aktiedgaren. Varderingen borde salunda goéras utifran B-
aktien da skiljedrendet ror inlésen av just B-aktier. Skiljendmnden bestammer i enlighet med moderbolagets
yrkande l6senbeloppet till 45,97kr/aktie.

Skiljenédmndens dom i jimférelse med yrkandena:
| enlighet med Moderbolagets yrkande.

Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:

Skiljenamnden anser att sarregeln ar tillamplig da en storre del av aktierna lamnades in genom erbjudandet.
Fragan angdende olika I6senbelopp for A och B-aktier diskuterades och slutsatsen drogs att det &r det ekonomiska
varde for aktiedgarna som skall vara underlag fér l6senbeloppet. Da det endast var B-aktier som skiljedrendet
gallde var en sadan olikartad vardering inte skalig. Losenbeloppet sattes sdsom genomsnittet for B-aktierna under
erbjudandeperioden. Praxis pa omradet pekar ej pa att vardet vid pakallandedagen anvands vid vardering av
vederlaget.

Viérderingstidpunkt: Erbjudandetiden
Virderingsobjekt: Vederlaget
Virderingsmetod: Genomsnittlig borskurs
Sdrregel eller huvudregel: Sdrregel

Humlegarden Fastigheter AB / VBBgruppen AB  1999-02-08

Moderbolagets ombud: Olof Waern
God man: Lars Milberg
Skiljenamnd: Ordf. Jan Ljungar, MB: Karl-Erik Danielsson och GM: Géran Ramberg
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Bud: For varje tva aktier i VBB erholls en aktie av samma typ d.v.s. A eller B i Humlegarden.

Erbjudandetid: 26 mars - 18 april med forlangning till 6 maj.
Pakallandedag: 3 juni 1997
Andel dgande i DB fore pakallande: 97,7 %

Moderbolagets yrkande:

B-aktien: Vagd genomsnittlig betalkurs fér B-aktien i moderbolaget under erbjudandeperioden (26 mars- 6 maj) =
33,72 kr. Vad det galler A-aktien som ej fanns noterad under erbjudandetiden yrkar moderbolaget pa att
malbolagsaktien skall varderas, detta ocksa genom vagd genomsnittlig betalkurs under erbjudandeperioden (26
mars- 6 maj) = 35,11 kr. Moderbolaget justerar sedermera ner sitt virde med utdelning som lamnades under
erbjudandeperioden, vilket ger beloppet 32,94 kr. Ifall skiljendmnden skulle acceptera gode mannens linje, menar
man att detta ocksa skulle bli I16senbelopp dven fér A-aktien.

Viéirderingstidpunkt: Total erbjudandeperiod inklusive forlangning
Virderingsobjekt: Vederlaget for B-aktie/Malbolagsaktie for A-aktie
Virderingsmetod: Viktad genomsnittlig borskurs

Gode mannens yrkande:

Gode mannen menar att man ej skall géra nagon atskillnad pa A och B-aktie i termer av vardering och yrkar pa i
forsta hand 36,41 kr baserad pa genomsnittlig borskurs av vederlagsaktien under den ursprungliga
erbjudandeperioden. | andra hand yrkar gode mannen pa att A-aktien skall berdknas enligt moderbolagets
berdkningsmetod, men att man ska lagga till utdelning pa 1,30 per aktie, vilket saledes leder fram till beloppet
36,34 kr for A-aktien.

Virderingstidpunkt: Ursprunglig erbjudandeperiod for B
Virderingsobjekt: 1:a hand vederlaget for B aktien, dven vagledande for A-aktien. 2:a hand malbolagsaktien.
Viérderingsmetod: Genomsnittlig borskurs

Skiljendmndens dom:
Lésenbelopp: 32,92kr for B-aktie, 35,11kr for A-aktie
Lésenbeloppet faststalls till 32,94 kr per B-aktie och 35,11 kr per A-aktie, i enlighet med moderbolagets yrkande.

Skiljenamndens dom i jamforelse med yrkandena:
| enlighet med moderbolagets yrkande.

Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:

Skiliendmnden finner att det satt som moderbolaget berdknat med atskillnad av A- och B-aktie ”"ger uttryck at en
marknadsmassig atskillnad mellan viardena hos de skilda aktieslagen”. Det finns ocksa ett principiellt resonemang
angaende huruvida utdelning skall laggas till eller dras ifran aktiepriset samt huruvida samma belopp ska utdelas
for de tva olika aktieslagen. Domen slar fast att hansyn ska tas till att utdelning paverkat borskursen och att
utdelning ddarmed ska dras av i enlighet med moderbolagets yrkande.

Virderingstidpunkt: Erbjudandetiden inkl. forlangning
Véirderingsobjekt: Vederlaget foér B/Malbolagsaktien for A
Virderingsmetod: Genomsnittlig borskurs

Sdrregel eller huvudregel: Sarregel fér B/Huvudregel for A
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Filago Handels AB / Frontline AB 1999-07-14

Moderbolagets ombud: Jan Lombach
God man: Stefan Sandén
Skiljendmnd: Ordf: Jan Heuman, MB: Karl-Erik Danielsson och DB: Lennart Svensson,

Bud: For varje innehavd aktie i Frontline erhdlls 1 aktie i Frontline Ltd

Erbjudandetid: 2 juni - 27 juni 1997, tom 25 juli 1997
Pakallandedag: 4 juli 1997
Andel dgande i DB fore pakallande: 99,6%

Moderbolagets yrkande:

Filago har yrkat pa att I6senbeloppet skall faststélls till 27,31 kr, vilket motsvarar bérskurs per pakallandedagen.
Ifall sarregeln ar tillamplig och noterad kurs under erbjudandetiden skall utgéra grund foér att bestdamma
I6senbeloppet yrkar MB pa beloppet 29,5kr. Betalkursen géller Frontline AB (svenska noteringen) under perioden 2
juni 1997 - 4 juli 1997. Moderbolaget resonerar att aktiedgarna var medvetna om den kursdifferens som mahanda
fanns mellan det svenska och norska bolaget. De var inte heller medvetna om faktumet att budet skulle forlangas
och salunda skall de som accepterat budet och de som inte accepterat budet kompenseras lika.

Virderingstidpunkt: Tiden fran erbjudandets start till pakallandedagen
Virderingsobjekt: Frontline AB (dotterbolag till Frontline Ltd, dar den senare utgjorde vederlagsaktien)
Viérderingsmetod: Borskurs

Gode mannens yrkande:

Sarregeln skall tillampas analogt och beloppet skall utgéra 31,97kr. Vardering ska ske av moderbolag (den norska
noteringen) d.v.s. Frontline Ltd (det faktiska vederlaget) och inte av dotterbolaget Frontline AB. Man menar
saledes att vardet pa Frontline Ltd ej kan faststdllas genom boérskursen i Frontline AB. Perioden skall motsvara
tiden for budet inklusive forlangning (det stod i budet att det eventuellt skulle komma att forlangas). Aktierna i
Frontline Ltd fanns inte noterade i Sverige forréan 7 juli 1997. Den del av erbjudandeperioden som férelag innan
sagda datum ska istallet aktierna i Ltd som fanns noterade i Oslo anvandas for att faststalla I6senbeloppet. Man
menar vidare att huvudprincipen vid tvangsinlosen ar att vardet skall faststallas per pakallandedagen, men att fast
praxis nar bytesvalutan ej ar kontant ar att faststalla det genomsnittliga vardet under erbjudandetiden.

Viérderingstidpunkt: Hela erbjudandetiden,
Virderingsobjekt: Aktien i moderbolaget Frontline Ltd (vederlaget)
Viérderingsmetod: Borskurs

Skiljendamndens dom:

Lésenbelopp: 31,97kr

| fallet att sarregeln &r tillamplig skall l6senbeloppet motsvara vederlaget enligt ABL och i och med Balkenmalet
skall 16senbeloppet motsvara marknadspriset. Sarregeln ar tillamplig da budet erbjudits till en vidare krets och
flertalet dgare har accepterat budet. Salunda ar vederlaget den basta approximationen pa marknadsvardet i
Frontline AB. Aktien ar en korrekt vardematare pa foretaget enligt Balken. | fallet att hela erbjudandetiden
anvinds som underlag ar detta representativt. Frontline Ltd i Norge var endast noterad 1/3 av erbjudandetiden
men detta anses ej vara en for kort tid for att ge en tillfredstdllande bedémning. Genomsnittlig borskurs i svensk
valuta motsvarar 31,97kr. Sarregelns tillamplighet analogt eller icke har ingen betydelse for utfallet.

Skilienamndens dom i jamférelse med yrkandena:
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Skiljedomen gick pa den gode mannens linje.

Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:

Aktien ar enligt Balken en vdrdeméatare for bolaget. Kursen skall berdknas som ett genomsnitt under
erbjudandetiden. | fallet att notering endast foreligger under en kortare period maste en egen bedémning géras
om huruvida detta ar representativt, vilket gjordes i detta fall.

Viérderingstidpunkt: Erbjudandetiden (Den del som vederlagsaktien fanns noterad i Oslo)
Viérderingsobjekt: Vederlaget (Frontline Ltd noterad pa Oslobdrsen)

Virderingsmetod: Volymviktad genomsnittlig borskurs

Sdrregel eller huvudregel: Sarregel

N&T Argonaut / Nordstrom & Thulin AB 1999-09-21

Moderbolagets ombud: UIf Rehnmark
God man: Jan Lombach
Skiljenamnd: Ordf. Géran Ramberg, MB: Hans-Gunnar Solerud och DB: Stefan Sandén

Bud: For 10 A-aktier i N&T erhalles 13 nyemitterade A-aktier i Argonaut, for 10 B-aktier erhalles 13 nyemitterade
B-aktier.

Erbjudandeperiod: 2 januari - 23 januari med forlangning t.o.m. 5 februari
Pakallandedag: 18 februari 1998
Andel dgande i DB fore pakallande: 98 %

Moderbolagets yrkande:
Moderbolaget yrkar pa att sarregeln ska tillampas och vederlaget varderas som genomsnittlig aktiekurs (13,03 kr)
pa Argonaut under anmalningstiden, vilket motsvarar l6senbeloppet 17 kr per aktie.

Vidrderingstidpunkt: Anmalningsperioden
Vidrderingsobjekt: Vederlaget
Vidrderingsmetod: Genomsittlig boérskurs

Gode mannens yrkande:

Gode mannen menar att budet redan var accepterat av aktiedgare motsvarande 79 % redan innan budet
offentliggjordes, vilket sdledes skulle gora att sarregeln ej ar tillamplig. Vardet skall faststéllas genom huvudregeln.
Enligt Balkenmalet ska malbolagets aktie varderas per pakallandedagen, men kursens varde som mattstock boér
provas. | detta fall fanns en vardering av malbolaget gjord av moderbolaget, vilken enligt gode mannen visar en
stor diskrepens mellan aktiens verkliga varde (substansvarde) och borskursen. Enligt prospektet var substansvarde
i N&T 25,65 kr/aktie. Detta ger enligt gode mannen ett korrekt matt pa aktiens véarde. Tidpunkten f6r virderingen
var nagot innan erbjudandet offentliggjordes.

Varderingstidpunkt: Strax fore erbjudandet offentliggjordes
Varderingsobjekt: Malbolaget
Varderingsmetod: Substansvarde sa som redovisat i prospektet

Skiljendmndens dom:

Lésenbelopp: 17 kr.

Skiljendmnden finner rekvisiten for sarregeln ar uppfyllda och att den ska tillampas dad Argonaut férvarvat mer an
hélften av aktierna i N&T genom det offentliga erbjudandet. Dessutom finner man inte att det i prospektet angivna
substansvardet bor ligga till grund for vardering av vederlaget. Skiljendmnden menar att det ligger i sakens natur
att marknadsnoterade aktier fluktuerar i virde under erbjudandetiden och det maste fordras mycket speciella
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omstandigheter att franga tillampningen av sarregeln. Sadana omstandigheter har inte patraffats i detta fall enligt
skiljenamnden, vilket gor att sarregeln tillampas sa som moderbolaget yrkat.

Skiljendamndens dom i jamférelse med yrkandena:
Enligt moderbolagets yrkande.

Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:

Resonemang angaende huruvida att aktiedgare uttalat sig positivt om bud ska ge skal att franga sarregeln, vilket
inte bifalles. Dessutom forekommer resonemang angaende huruvida det i prospektet angivna substansvarden ska
anses visa verkligt varde, vilket inte heller bifalles. Istdllet anvdands sarregeln och genomsnittlig borskurs for
moderbolaget i enlighet med Balken och SOU 1997:22.

Virderingstidpunkt: Erbjudandetiden
Virderingsobjekt: Vederlaget
Vérderingsmetod: Genomsnittlig borskurs
Sdrregel eller huvudregel: Sarregel

Fastighets AB Tornet / SIFAB Fastighets AB 2000-04-04

Moderbolagets ombud: Johan Cervin
God man: Lars Milberg
Skiljendmnd: Ordf. Anders Knutsson, MB: Maths Heuman och DB: Goran Ramberg

Bud: For varje 2-tal aktier i SIFAB erholls 1 aktie i Tornet samt 2 kr kontant.

Erbjudandetid: 27 mars - 8 maj 1998,
Pakallandedag: 12 maj 1998
Andel dgande i DB fore pakallande: 98 %

Moderbolagets yrkande:

Moderbolaget anser att sarregeln inte ar tillamplig och att malbolaget skall varderas sasom forsaljning skett via
normala omsténdigheter. D& det i Balken | angavs att pakallandedagen skall vara varderingstidpunkt anser
moderbolaget att s3a dven har skall vara fallet. Da ingen handel skedde i malbolaget den 12 maj, anser
moderbolaget att den 13 maj skall vara varderingstidpunkt och vid denna tidpunkt var senaste betalkurs 58 kr. |
fallet att huvudregeln inte anses vara tillamplig ska l6senbeloppet baseras pa vardet pa malbolagets aktier, inte
moderbolagets. Den vagda genomsnittliga kursen under erbjudandetiden for SIFAB var 61,51kr.

Vérderingstidpunkt: Dagen efter pakallande (ingen omsattning pa pakallandedagen)
Vérderingsobjekt: Malbolaget
Vidrderingsmetod: Senast betald aktiekurs.

Gode mannens yrkande:

Gode mannen anser att Balken inte ar tillamplig da valdigt lang tid fortlopt fran erbjudandetidens slut och
pakallandedagen. | detta fall anses det inte vara rimligt att utga fran pakallandedagen. Gode mannen hanvisar dven
till likabehandlingsprincipen som sager att de som inte accepterade budet inte skall vara sdmre eller battre
behandlade dn de som accepterade budet. Hogsta betalkursen for Tornet under perioden intréffade den 15 april
och da var kursen 131,5kr, vilket skulle ge ett pris pa (131,5+2) /2=66,75kr. Detta resonemang féranleder gode
mannens 1:a-handsyrkande. Gode mannen motiverar sitt 2:a-handsyrkandet med att da den genomsnittliga kursen
under erbjudandeperioden varit 123,92kr, sa bor |6senbeloppet faststallas till 123,92+2 / 2kr, vilket ger 62,96kr.
Salunda anser gode mannen att den illikvida marknaden for Tornet bor medféra att sarregeln tillampas analogt. |
fallet att skiljenamnden anser att den noterade kursen for malbolagets aktie skall ligga till grund for I6senbeloppet,
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anses den hogsta noterade kursen under erbjudandetiden vara tillamplig. Detta eftersom aktiedgare i SIFAB hade
mojlighet att sdlja sina aktier till detta belopp som alternativ till erbjudandet, vilket ocksa skedde den 15 april till
kursen 65kr. Losenbeloppet bor heller inte sattas under det virde pa budet som framgick av det prospekt som
lamnandes till aktiedgarna i samband med budet. Detta motiverades med att genomsnittskursen for Tornet de 10
dagarna var 120,35, varfor det da pastods att budet var vart 61,17kr.

Viirderingstidpunkt: Dagen for hogsta betalkurs under erbjudandeperioden
Viirderingsobjekt: Vederlaget
Vérderingsmetod: Hogsta betalkurs

Skiljendamndens dom:

Lésenbelopp: 62,68kr

Skiljendmnden hanvisar till Balken | och Il dar det faststalls att ersattningen skall motsvara aktiernas varde pa
pakallandedagen. Om aktien ar noterad pa en bors eller ar foremal for organiserad handel skall dven kursens varde
som mattstock provas. Skiljenamnden anser da att man skall ta i beaktande vad det offentliga erbjudandet hade
for varde. Skiljendmnden hanvisar dven till att HD anser att det ligger nara till hands att tillampa sarregeln analogt i
situationer dar moderbolaget har forvarvat en betydande del av sina aktier genom erbjudandet. Skiljendmnden vill
da undersoka dels kursen for SIFAB samt vad som féljer av en analog tillimpning. Kursen fér SIFAB varierade
mellan 52 och 65kr under erbjudandetiden. Sista betalkurs efter pakallandet var 58kr. Enligt sarregeln skulle da
vederlaget varderas och skiljendmnden anser att en genomsnittlig kurs under hela erbjudandetiden &r basta
mattstocken. Detta motsvarar 123,35kr, vilket ger ett pris om 62,68kr. Fragan ar da vilket av dessa tva varderingar
som dr mest rattvist. Da nastan 25 % av aktierna i SIFAB inlamnats i erbjudandet och det "uppenbart" ar fraga om
ett ringa antal aktier som omsatts i SIFAB den 13 maj anser skiljenamnden att vikt bor laggas pa vad som betalts
genom det offentliga erbjudandet. En analog tillampning vitsordas och I6senbeloppet bestams till 62,68kr

Skiliendmndens dom i jimférelse med yrkandena:
Skiljenamnden gor en egen beddmning.

Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:

Sarregeln tillampas analogt med motiveringen att det finns en pastadd oréattvisa i att vardera enligt huvudregeln
nar endast ett ringa antal aktier i malbolaget omsatts pa marknaden och varderingen gors salunda av
vederlagsaktierna. En genomsnittlig borskurs tillimpas for hela erbjudandeperioden.

Viérderingstidpunkt: Erbjudandetiden
Virderingsobjekt: Vederlaget

Vérderingsmetod: Volymviktad genomsnittlig borskurs
Sdrregel eller huvudregel: Sdrregeln analogt

Asea Holding AB / ABB Participation AB 2000-05-15

Moderbolagets ombud: Goran Nystrom & Rikard Schwalbe

God man: Magnus Ramberg

Skiljenamnd: Ordf. Johan Munck, MB: Jan Ljungar och DB: Stefan Lindskog
Bud: For varje aktie i ABB Participation AB erhélls 0,1599308 aktie i ABB Ltd
Erbjudandeperiod: 30 mars - 15 juni 1999 Forlangning: tom 24 juni
Pakallandedag: 30 juni 1999

Andel dgande i DB fore pakallande: Pakallande: 95,2%, Vid Skiljenamnd: 97,6%

Moderbolagets yrkande:

88



ABB koncernens marknadsvarde under perioden 30 mars till 15 juni 1999 (erbjudandetid utan férléangning)
baserade pa bakomliggande aktiers noteringskurs d.v.s. ABB AB och ABB AG, vilket resulterar i 116,17 kr/aktie.
Argumentet for detta tillvdgagangssatt ar att vardeokningen till foljd av den nya koncernstrukturen redan
reflekteras i borskursen hos malbolaget. Moderbolaget anviander som argument for den féreslagna gillande
erbjudandetiden att forlangningen av erbjudandet bor ses som en serviceatgard for 6vriga aktiedgare da kravet om
90 % redan var uppfyllt vid tidpunkten for férlangning.

Viirderingstidpunkt: Tidsperioden for det forsta erbjudandet, 30 mars till 15 juni.
Virderingsobjekt: Marknadsvdardet av koncernen reflekterat i de underliggande bolagens borskurs
Virderingsmetod: Genomsnittlig borskurs under ovan ndmnda period

Gode mannens yrkande:

Utgangspunkt ar att Moderbolagets aktie ABB Ltd ar bytesvaluta och att denna finns noterad fr.o.m. 22 juni, vilket
gor att genomsnittlig borskurs for moderbolaget bor anvdndas. Darav yrkas 1:a hand pa genomsnittlig borskurs 22
juni - 22 juli med argument att aktien varit noterad under en kort period, vilket gav I6senbeloppet 127,22 kr. | 2:a
hand yrkades fran notering till pakallandedag 22 juni - 30 juni, vilket gav ett I6senbelopp om 125,1 kr. | 3:e hand
yrkades kurs under den del av erbjudandetiden som aktien fanns noterad d.v.s. 22 juni - 24 juni, vilket gav ett
belopp om 123,73.

Virderingstidpunkt: 1: en manad framat sedan ABB Ltd noteras 2 (22-24 juni), 2: From notering till pakallandedag
(22-30 juni) 3: Fran notering av ABB Ltd tom budets utgang (22-24 juni).

Viirderingsobjekt: ABB Ltd

Vérderingsmetod: Genomsnittlig borskurs

Skiljendmndens dom:

Lésenbelopp:123,73kr

Domskaélet tar i likhet med bada parternas yrkande hansyn till att sdrregeln inte ar bokstavligen tillamplig, men att
denna bor tillampas analog. Detta da ABB Ltd overlatit sina aktier till det svenska dotterbolaget ASEA Holding.
Vidare inkluderas forlangningen som en del av erbjudandeperioden da budets innehall kvarstod. Domskalet gar pa
gode mannens tredje hands yrkande 123, 73 kr. Som anledning namns att detta representerar den faktiska
bytesvalutan samt att man inte finner skal till att aktiekursen i ABB Ltd vid tidpunkten 22-24 juni 1999 skulle vara
missvisande.

Skiljendamndens dom i jamférelse med yrkandena:
Skiljedomen gick pa den gode mannens linje, dar dennes 3:e hands yrkande blev underlag fér domen.

Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:

Domskédlet hanvisar till Balken (marknadsvarde enligt noterad kurs) och man anser att aktien i ABB Ltd
representerar sjalva bytesvalutan. Forlangningen av utbytesperioden anses vara en foérlangning av det offentliga
budet och genomsnittlig borskurs i ABB Ltd fran notering till I6ptidens slut ar ej missvisande.

Viérderingstidpunkt: Erbjudandetiden
Virderingsobjekt: Vederlaget
Virderingsmetod: Genomsnittlig borskurs
Sdrregel eller huvudregel: Sarregeln analogt

Nordic Baltic Holding AB (NBH)/Nordbanken 2000-05-26

Moderbolagets ombud: Maths Heuman
God man: Lars Milberg
Skiljenamnd: Ordf. Leif Thorsson, MB: Olof Nilsson och DB: Géran Ramberg
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Bud: For varje aktie i Nordbanken erhalles 7 nyemitterade aktier i NBH

Erbjudandetid: 17 november — 10 december 1997
Pakallandedag: 16 december 1997
Andel dgande i DB fore pakallande: 99,7%

Moderbolagets yrkande:

306 kr/aktie motsvarande kurssattning under erbjudandeperioden. D& aktien inte varit noterad under hela
erbjudandetiden baseras vederlaget utifran den forsta tidens kurssattning. Man anvander har kursen 43,65 kr per
NHB aktie vilket motsvarar 306 kr och vilket ar den hogsta kursen dar en efteranmald affar fran staten utesluts.
Moderbolaget hanvisar till NJA 1996 s. 293 (Balken IlI), sdrregeln samt praxis gallande nar vederlaget inte finns
noterad under erbjudandeperioden, men i diremot ar noterad i ndra anslutning.

Viérderingstidpunkt: De forsta fem veckornas notering, d.v.s. 8 december 1997 till 9 januari 1998.

Virderingsobjekt: Vederlaget

Viirderingsmetod: Genomsnittlig borskurs under de forsta veckornas notering av NHB-aktien justerad for en
efteranmald affar som var en del av statens utforsaljning.

Gode mannens yrkande:

Gode mannen havdar att det fanns évervarden i fastigheter hos MeritaBanken. Det egna kapitalet i Nordbanken
borde ha varit 8,4 miljarder hogre till foljd av undervardering av Meritas fastighetsportfélj, vilket skulle medféra ett
aktievarde pa 450 kr. Man hénvisar till att 6vervardena ar en sarskild omstandighet som ska beaktas, men att
sarregeln trots det ar tillamplig. Gode mannen ansluter dock till moderbolagets yrkande om varderingstidpunkt.

Varderingstidpunkt: Se MB:s yrkande
Varderingsobjekt: Vederlaget
Varderingsmetod: Vederlaget med justering for 6vervarden

Skiljendmndens dom:

Lésenbelopp: 306kr

306 kr i enlighet med moderbolagets yrkande. Hanvisning till att sarregeln ar tillamplig. Dessutom héanvisas till
praxis dar vederlaget ej varit noterad, men dar aktien noterats i nara anslutning och darmed ansetts utgéra en
representativ vardematare.

Skiljendmndens dom i jaimférelse med yrkandena:
Enligt moderbolagets yrkande

Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:

Domen hénvisar till sarregeln, till Balken Il samt till praxis angaende nar vederlaget inte finns noterad under
erbjudandeperioden, men i nara anslutning. Dessutom tas hansyn till sarskilda omstandigheter, i det har fallet
statens utforsaljning.

Virderingstidpunkt: Erbjudandetiden
Virderingsobjekt: Vederlaget

Virderingsmetod: Volymviktad genomsnittlig borskurs
Sdrregel eller huvudregel: Sarregel

Hufudstaden AB /NK Cityfastigheter 2000-06-20

Moderbolagets ombud: Ola Lindstrom
God man: Lars Milberg
Skiljenamnd: Ordf. Jan Heuman, MB: Karl-Erik Danielsson och DB: Géran Ramberg.
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Bud: Alt 1: For varje 3-tal aktier i NK erhélls 7 nyemitterade A-aktier i MB
Alt 2: For varje 3-tal aktier 7 nyemitterade aktier i MB

Erbjudandetid: 29 mars 1998-
Pakallandedag: 11 augusti 1998
Andel dgande i DB fore pakallande: 99,9%

Moderbolagets yrkande:

75,06 vilket baseras pa genomsnittskursen for Hufvudstaden fastigheter under erbjudandeperioden. Den
beraknade omsattningsviktade genomsnittliga noterade betalkursen av serie A, uppgick till 32,17kr. Sarregeln ar
tillamplig dd MB inte dgde nagra aktier innan budet och férvarvade 99,9% genom ett offentligt erbjudande.

Viirderingstidpunkt: Erbjudandeperioden
Virderingsobjekt: Vederlaget
Virderingsmetod: Omsattningsviktade genomsnittliga noterade betalkursen.

Gode mannens yrkande:

105kr dar gode mannen har gjort en indikativ vardering av substansvardet och hamnat pa siffran 97k. Detta genom
att "ta hansyn &dven till varumarkets véarde". Gode mannen anser vidare att man boér gora en
"kurssubstansvardering” om 108 % vilket ger ett varde pa bolaget pa 105kr. Dessutom anser han att om vederlaget
skall utgora I6senbelopp maste marknaden vara medveten om aktiens varde. Gode mannen har med extern hjalp
kommit fram till att informationen vara ofullstéandig vad galler varumarkets varde.

Virderingstidpunkt: Ej angivet, fundamentalanalys
Vidrderingsobjekt: Dotterbolaget
Virderingsmetod: Substansvardering korrigerat for kurssubstansvardering

Skiljendmndens dom:
Lésenbelopp: 75,06kr
Rekvisiten for att tillampa sarregeln ar enligt bada parter uppfyllda, men gode mannen anser att informationen var
ofullstéandig i prospektet vad galler varumarkets varde. Skiljendmnden anser att varumarkets varde kommer till
utryck i de hyror som hyresgaster ar villiga att betala. Nagot varde utéver detta anses inte foreligga. Hyrorna i
prospektet harrér fran 1997 varfor gode mannen anser att dessa inte ar representativa. Dock var det dven angivet
att hyrorna ar kraftigt stigande i "goda lagen", varfor detta inte bor gora att marknaden blivit vilseledd. Gode
mannen har inte motsatt sig moderbolagets vardering da sarregeln ar tillamplig och moderbolagets yrkande om
75,06kr bifalles darfor.

Skiljendmndens dom i jamférelse med yrkandena:
Enlig Moderbolagets yrkande.

Sammanfattning av skiljenamndens resonemang:
Sarregeln ar tillamplig enligt ABLs uppstallda rekvisit. Vederlagets varde har beraknats genom genomsnittlig
betalkurs under erbjudandeperioden i enlighet med SOU 1997:22

Viérderingstidpunkt: Erbjudandetiden
Vidrderingsobjekt: Vederlaget
Vidrderingsmetod: Genomsnittlig borskurs
Sdrregel eller huvudregel: Sdrregel
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Wihlborgs Fastigheter AB / Wihlborgs Fastigheter i Stockholm AB
2000-06-30

Moderbolagets ombud: Lars Andersson
God man: Lars Milberg
Skiljenamnd: Ordf. Géran Ramberg, MB: Claes Englund och DB: Lars Nycander

Bud: A-aktie mot A-aktie, B mot B. 5 aktier i WF Sthim mot 18 i WF AB (publ).

Anmalningstid: 5-29 juni 1998.
Pakallandedag: 3 juli 1998
Andel dgande i DB fore pakallande: 95,1%

Moderbolagets yrkande:

Moderbolaget forvarvade 95,1% av aktierna genom budet och yrkar darmed pa sarregeln. Varderingen grundas pa
medianvardet av lagsta noterade védrdet pa Wihlborgsaktien (vederlaget) under erbjudandeperioden, 38,88 kr.
Som svar pa gode mannens yrkande menar man vidare att substansvardering saknar rattsligt stéd och att
skillnader i avkastningskrav och driftnetto ger en mycket stor spannvidd i prognoser och darmed varden.

Virderingstidpunkt: Erbjudandeperiod
Virderingsobjekt: Vederlaget
Virderingsmetod: Medianvardet av lagsta noterade kurs

Gode mannens yrkande:

Gode mannen havdar att det foreligger sarskilda skal. For det forsta hdavdar gode mannen att informationen i
budprospektet ar bristfallig. Han menar ocksa att det fanns starka agarband i styrelsen, dar personerna ar
sammankopplade genom LO-sfaren. Vidare havdas att handeln i Storheden-aktien var mycket begridnsas vid
varderingstidpunkten, att budet mottogs negativt i affarspress och pa aktiemarknaden samt att andra
fastighetsaktier under perioden steg kraftigt. Gode mannen anvander sig saledes i sitt forstahandsyrkande av en
substansvardering av malbolaget och kommer déarav fram till I6senbeloppet 72 kr. | andra hand yrkar gode mannen
pa 47 kr, vilket motsvarar den siffra som presenterats i prospektet samt aven genomsnittskursen under en manad
fore budet. | tredje hand yrkar gode mannen pa vederlagets viarde under erbjudandetiden, vilket baseras pa
genomsnittligt varde under hela erbjudandetiden, 41,34 kr.

Virderingstidpunkt: 1:a hand pakallandedagen, 2:a hand manaden innan budet lades alt. nar prospektet kom ut.
Virderingsobjekt: 1:a hand malbolaget 2:a hand vederlaget.

Virderingsmetod: 1:a hand substansvarde, 2:a hand genomsnittlig bérskurs en manad innan budet alt. budet
sdsom presenterats i prospektet.

Skiljendmndens dom:
39,10 kr, vilket motsvarar genomsnittlig borskurs av vederlaget under hela erbjudandeperioden.

Skiljendmndens dom i jamférelse med yrkandena:
Egen bedémning

Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:

Skiljendmnden finner att det skdl som skulle kunna gora att sarregeln inte skulle varit tillamplig, var de starka
dgarbanden mellan bolagen. Dock forvarvades storsta delen av aktierna genom det offentliga budet och sarregeln
ar saledes tillamplig. Det hanvisas aven till Balken och da stycket om att "insiktsfulla och professionella aktorer"
accepterar budet, varfér man ska se boérskursen som vardematare.
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Viirderingstidpunkt: Erbjudandetiden
Virderingsobjekt: Vederlaget
Virderingsmetod: Genomsnittlig borskurs
Sdrregel eller huvudregel: Sarregel

Stattum / Sveaskog 2001-04-06

Moderbolagets ombud: Gustav Bergstedt
God man: Ulf Olofsson
Skiljenamnd: Ordf. Torkel Gregow, MB: Lena Franstedt Lofalk och DB: Ingvar Gullnas

Bud: For varje 10-tal aktier i Sveaskog erholls 3 aktier i Assidoman.

Erbjudandeperiod: 11 maj - 9 juni 1999.
Pakallandedag: 19 april 1999
Andel dgande i DB fore pakallande: 95 %

Moderbolagets yrkande:

52,41kr med motiveringen att sarregeln ar tillamplig analogt eftersom staten lagt ett offentligt bud pa Sveaskog
vilket medfort ett forvarv av merparten av bolaget och sedan overlatit alla aktierna till Stattum. D3 sarregeln ar
tillamplig ar praxis att vederlaget skall utgoéra l6senbeloppet, vilket berdknas genom aktiekursen for vederlaget
under erbjudandeperioden. Den genomsnittliga kursen for Assidoman aktien under perioden 11 maj - 9 juni =
174,70kr (174,7/10)*3 = 52,41kr.

Vidrderingstidpunkt: Erbjudandeperioden
Vidrderingsobjekt: Vederlaget
Virderingsmetod: Genomsnittliga noterade betalkursen. Slutkurs for respektive dag

Gode mannens yrkande:

1:a hand 60,29kr, 2:a hand 54kr. Forstahandsyrkandet motiveras med en substansvardering eftersom Stattum inte
sjalv forvarvat nagra aktier genom ett offentligt erbjudande. Darmed menar gode mannen att huvudregeln skall
tilldmpas. Substansvarderingen i sig ar gjord av revisorn Anders Winsa. Anders Winsa ansag att en
avkastningsvardering ej ar mojlig och har i sin substansvardering utgatt fran ett marknadsvarde pa skogsareal om
197 kubikmeter (ett snittvdarde for forsaljningar av skogsfastigheter under 1999), vilket leder till ett justerat
substansvarde pa 60,29kr/aktie. Det framgar att revisorn ansag att priset stigit under 2000 och man kan anta att
nagon form av justering uppat har gjorts pa priset. 2:a handsyrkandet galler ifall skilienamnden anser att sérregeln
ar tillamplig. Gode mannen anser att minoritetsaktiedgarna skall kompenseras sd som om ingen atgard (uppkop)
skett. Den mest representativa varderingstidpunkten fér detta andamal anser han vara kursen for Assidoman den
sista dagen da ratt till utdelning av aktier i Sveaskog. Detta motsvarar 180kr, och 3/10 av detta &ar 54kr.

Virderingstidpunkt: Pakallandedag
Virderingsobjekt: Malbolaget
Véirderingsmetod: Substansvardering dar tillgdngarna varderats till radande marknadspris.

Skiljendmndens dom:

Lésenbelopp: 52,41kr

Fragan om sarregeln skall tillampas eller inte &r det forsta som skiljendmnden diskuterar. De anser att sarregeln ar
tillamplig och att praxis foreskriver att genomsnittlig borskurs under erbjudandeperioden skall utgora
varderingstidpunkt. Skilienamnden ansag att moderbolagets yrkande &r i linje med praxis och lag. Gode mannen
har inte haft nagra asikter kring moderbolagets vardering varfér skiliendmndens dom blev 52,41kr i [6senbelopp.
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Skiljendmndens dom i jaimférelse med yrkandena:
Enlig Moderbolagets yrkande

Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:

Sarregeln ar tillamplig da majoriteten av aktiedgarna har accepterat ett offentligt bud som skett till skaligt
marknadspris. Att moderbolaget ej sjalv lagt det offentliga budet spelar darmed ingen roll da resonemanget galler
skaligt marknadspris. 14kap 31-35§§ stipulerar att tvangsinlosen i dotterbolaget skall utgd ifran att
minoritetsaktiedgarna skall forsattas i samma ekonomiska stéllning som radde innan budet. NJA 1996:293 gor
gallande att marknadspris skall tillampas och i fallet att nagon marknadsnotering inte foreligger skall vardet
baseras pa formogenhetsstallning och avkastningsférmaga. | detta fall tillimpas sarregeln och vederlaget varderas
saledes. Radande praxis foreskriver att genomsnittskursen under erbjudandeperioden &r en korrekt virdematare
och skiliendamnden démde darmed i enlighet med detta.

Viirderingstidpunkt: Erbjudandetiden
Virderingsobjekt: Vederlaget
Vérderingsmetod: Genomsnittlig borskurs
Sdrregel eller huvudregel: Sarregeln

AstraZeneca Holding AB (Zeneca) / AstraZeneca AB (Astra)
2001-08-03

Moderbolagets ombud: Tom Hard, Anders Lindblad
God man: Peter Haglund
Skiljendmnd: Ordf: Torkel Gregow, MB: Gunnar Nord och DB: Géran Ramber

Bud: For varje aktie i Astra erholls 0,5045 aktier i Zeneca Group PLC

Erbjudandeperiod: 25 januari - 18 mars, Férlangning: 30 mars, sedan 23 april sedan 21 maj 1999
Pakallandedag: 19 april 1999
Andel dgande i DB fore pakallande: 96,2% 6 april 1999, 21 maj 99,6%.

Moderbolagets yrkande:

Modebolaget yrkar att I6senbeloppet faststallts till 173,21kr per aktie i forsta hand och i andra hand till 177kr.
Forstahandsyrkandet motiveras med att sarregeln ar tillamplig da en majoritet av aktierna forvarvats genom
offentligt erbjudande till vidare krets. Losenbeloppet skall da utgéra vederlaget i erbjudandet, vilket motsvarar
genomsnittet av 0,5045 aktier i AstraZeneca (Zeneca) under anmalningstiden. Andrahandsyrkandet ar aktiekursen
for vederlaget pa pakallandedagen (sista betalkurs).

Vérderingstidpunkt: Ordinarie anmalningsperiod, tolkad som: 25 januari - 30 mars (alltsd inklusive forsta
forlangningsperioden)

Virderingsobjekt: Vederlaget

Vidrderingsmetod: Genomsnittlig borskurs

Gode mannens yrkande:

Gode mannen gor 3st yrkanden, vilka ar: 199,78kr alternativt 199,53 kr i forsta hand, 203,31kr alternativt 193,78kr
i andra hand och 177,5kr i tredje hand. De motiverar sina yrkanden med att de i forsta hand aberopar att sarregeln
strider mot Europeiska konventionen om skydd fér de manskliga rattigheterna (Europakonventionen) och darmed
skall 16senbeloppet motsvara det varde som aktierna i Astra representerade vid den tidpunkt d& dganderatten
overgick till moderbolaget (199,78kr for 12e maj och 199,53kr for 16maj 2000). Andrahandsyrkandet erkdnner
sarregeln och anser att vederlaget skall utgtra losenbeloppet, vilket varderat per forsta handelsdagen da
AstraZenecaaktien handlats till hogsta betalkurs som 1 alternativ (203,31kr) samt genomsnittskurs under
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erbjudandetiden som andra alternativ (193,78kr). Tredjehandsyrkandet ar hogsta betalkurs for Astraaktien pa
pakallandedagen.

Virderingstidpunkt: 1:a hand: Aganderattsdverforingen, 2:a hand, Férsta handelsdag for AZN i Sverige, 3:e hand
pakallandedag,

Virderingsobjekt: 1:a hand vardet pa Astraaktien, 2:a hand vederlaget, 3:e hand Astraaktien,

Virderingsmetod: 1:a hand marknadspris, 2:a hand marknadspris (hogsta, eller genomsnittlig betalkurs), 3:e hand
Astra-aktien, hogsta betalkurs.

Skiljendamndens dom:

Lésenbelopp: 173,21

Skiljendmnden anser inte att sdrregeln ar i strid med Europakonventionen. Diskussionen kring detta ar tamligen
omfattande i relation till vikt for slutsats. Kortfattat fastslas att det gode mannen hanvisar till ej ar tillampligt samt
att skiljenamnden inte anser att det finns anledning att anse att diskrimineringsférbudet i europakonventionen ar
tillamplig da sarregeln behandlar moderbolag och dotterbolag pad samma satt. Gode mannen anser att tidpunkten
bor vara dganderattsovergangen med stéd av europakonventionen. Salunda kan anses att gode mannens 1:a-
hands yrkande saknar fog och ddrmed &r andra yrkandet i fokus, vilket betyder att gode mannen och
moderbolaget ar overrens om att sdrregeln ar tillamplig. Skiljendmnden vill papeka att da 90 % av aktierna
forvarvades av det engelska bolaget AZN (under dess tidigare namn) som sedan oOverfort aktierna till ett
dotterbolag gor att sdrregeln inte ar direkt tillamplig utan att den kan anses vara tillamplig analogt. Losenbeloppet
skall sdlunda motsvara vederlaget och moderbolagets yrkande om genomsnittskursen for AZN under den ordinarie
anmalningsperioden. Gode mannen har inte motsagt sig detta satt att vardera. Gode mannens yrkande att
anvanda Astras kurs pa pakallandedagen ar i linje med Balkenmalet men da sarregeln ar tillamplig skall vardering
ske med utgangspunkt i erbjudandetiden. Losenbeloppet fastslogs till 173,21kr.

Skiljenamndens dom i jamférelse med yrkandena:
Enligt moderbolagets forsta yrkande.

Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:

Varderingsmetod diskuteras och resonemanget i domen pekar pa att marknadspris skall anvandas. Ingen direkt
hanvisning till Balken sker, men underforstatt ar att ett skaligt varde motsvaras av aktiekurs. Tidpunkten satts till
ett genomsnitt under en tamligen godtycklig period, ordinarie erbjudandeperiod + 1:a forlangningen. Motivering
till resonemangen saknas i den utstrackningen att ledning till resonemanget saknar referenser.

Virderingstidpunkt: Erbjudandetiden
Virderingsobjekt: Vederlaget
Virderingsmetod: Genomsnittlig borskurs
Sdrregel eller huvudregel: Sarregeln analogt

Dom enligt Tingsratt:

Moderbolagets yrkande ar detsamma som i skiliendmnde, men gode mannen andrade sitt yrkande till att gélla att
sarregeln ej ar tillamplig dd AZN (engelska bolaget) lade erbjudandet, men att aktierna sedan overlats till ett
svenskt bolag for att mojliggbra tvangsinlosen. Tingsratten anser att det inte finns fog for nagot av gode mannens
yrkanden. Da Tingsratten fastslog att sarregeln ar tillamplig tvistades det sedan om tidpunkt for varderingen.
Tingsratten hanvisar till betdankandet SOU 1997:22 (Aktiebolagets Kapital), dar Aktiebolagskommittén uttalat att
varderingen av vederlaget torde fa hanforas till uppkopserbjudandets |6ptid om vederlaget utgjorts av annat &n
kontanter. Gode mannen anser dven att vederlaget fran AZN torde betalas i brittiska pund da en stor del av
minoriteten ej ar svenskar. Detta forkastades da det ar ett svenskt malbolag och I6senbeloppet skall utga i svenska
mynt. Tingsrattens dom o6verklagades till HD, men vi har valt att inte redovisa den har, dd den endast avsag
ersattningskraven fran moderbolagets sida. Sammanfattningsvis fastslog Tingsratten skiljendmndens domslut.

95



Wedins Norden AB/Wilkenson Handsmakarna AB 2001-11-27

Moderbolagets ombud: Olle Flygt
God man: Axel Weibull
Skiljendmnd: Ordf. Johan Munck, MB: Peter Traung och DB: Magnus Nedstrom

Bud: 21 nyemitterade aktier i Wedins for 20 aktier i Handskmakaren

Erbjudandetid: 12 november 1999 till 3 december 1999.
Pakallandedag: 20 december 1999
Andel dgande i DB fore pakallande: 98,1%

Moderbolagets yrkande:
Wedins menar att sarregeln ar tillamplig. Det yrkade l6senbeloppet 60,83 kr per aktie dr baserad pa volymviktad
borskurs under erbjudandeperioden multiplicerad med 1,05 enligt bud.

Virderingstidpunkt: Erbjudandeperiod
Virderingsobjekt: Vederlaget
Virderingsmetod: Volymviktad genomsnittskurs

Gode mannens yrkande:

1:a hand: 65,56 kr baserad pa genomsnittlig bérskurs from 18 november till 3 december 1999, med motivering att
ny information kom fram da angaende samordningsvinster vilket vasentligt héjde borskursen. 2:a hand: 60,83 kr
baserad pa volymviktad genomsnittlig bérskurs under erbjudandetiden.

Virderingstidpunkt: Del av erbjudandeperiod, efter ny information om synergivinster kommit ut.
Virderingsobjekt: Vederlaget
Viérderingsmetod: Volymviktad genomsnittskurs.

Skiljendmndens dom:
65,56 kr enligt gode mannens yrkande.

Skiljendmndens dom i jaimférelse med yrkandena:
Samma som gode mannens yrkande.

Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:

| domen namns att dven om praxis foresprakar att |6senpriset baseras pa hela l6ptiden, sa ar det fran en teoretisk
synpunkt inte den enda tankbara. Man menar ocksa att det inte ar ovanligt att man i praxis av olika skal hanforliga
till det speciella fallet frangar principen om att vederlaget skall bestammas till genomsnittsvarde under
anmalningstiden. Skiljenamnden menar att detta ar ett sadant fall. Man ger darfor gode mannen bifall i sitt
yrkande, dar tidsintervallet for att berdkna genomsnittspriset hanférs till den del av erbjudandetiden som féreldg
efter att ledningen for Wedins meddelat stérre samordningsvinster. For att underséka om uttalandet av Wedins
ledning om okade samordningseffekter fick kurshéjande effekter pa vederlagsaktien jamforde man borskursen for
Wedins med generalindex och kunde se att férandringen var specifik for Wedins.

Vidrderingstidpunkt: Erbjudandetiden, forkortad
Virderingsobjekt: Vederlaget

Virderingsmetod: Genomsnittlig borskurs
Sdrregel eller huvudregel: Sarregel
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TietoEnator / Entra AB 2002-03-18

Moderbolagets ombud: Bengt Bolin
God man: Lars Milberg
Skiljenamnd: Ordf. Jan Jungar, MB: Rolf Skog och DB: Erik Nerep

Bud: For varje 7-tal aktier i Entra erhodlls 6 nyemitterade aktier i TietoEnator AB samt for varje 22-tal
preferensaktier erholls 15 nyemitterade aktier i MB.

Erbjudandeperiod: 31 maj - 22 juni 2000, Forlangning till 31 augusti 2000.
Pakallandedag: 18 maj 2001.
Andel dgande i DB fore pakallande: 97 %

Moderbolagets yrkande:

Moderbolaget anser att huvudregeln ar tillamplig dd@ moderbolaget dgde 6ver 50 % av dotterbolaget innan det
offentliga erbjudandet. Losenbeloppet skall faststallas med utgangspunkt fran det genomsnittliga priset for aktier i
Entra som handlats pa Stockholmsbdérsen. Detta genomsnittliga pris uppgick till 228,33kr och ar moderbolagets 1:a
yrkande. | fallet att skiljendmnde inte accepterar detta skall en genomsnittlig borskurs for de senaste 20 dagarna
fore pakallandedagen anvandas, vilket motsvarar: 237,72kr. Ifall skiljenamnden anser att sarregeln skall tillampas
analogt skall priset sattas till 267, 86kr, vilket motsvarar "det vdagda genomsnittet for vederlagsaktien under
perioden det offentliga erbjudandet statt 6ppet".

Vérderingstidpunkt: Pakallandedag, alternativt genomsnitt av 20 fére pakallandedag.
Virderingsobjekt: Malbolaget da huvudregeln ar tillamplig.
Viérderingsmetod: Marknadspris

Gode mannens yrkande:

| forsta hand skall beloppet sattas till 290 kr och i andra hand 274,28kr. Dessa belopp baseras pa en analog
tillampning av sarregeln. | fallet att huvudregeln ar tillamplig skall beloppet utgéra 287,87kr (det 6vre beloppet
fran en vardering av Thomas Rynell, KPMG Corporate Finance, nagon information om hur detta belopp berédknats
framgar ej). 290kr motiveras genom att det ar genomsnittskursen under hela acceptperioden, inklusive
forlangningen. 274,28 motsvaras av riksskatteverkets berdkning for avyttringskostnad fér de som accepterad
budet, vilket ar den lagsta noterade betalkurs vid tidpunkten fér offentliggérandes av att villkoren for erbjudandet
hade uppfyllts (28 juni 2000).

Virderingstidpunkt: Hela erbjudandetiden.
Virderingsobjekt: Vederlaget.
Vidrderingsmetod: Marknadspris.

Skiljendmndens dom:

Lésenbelopp: 237,72kr

Skiljendmnden anser att det inte ar motiverat att tillampa sarregeln analogt (omedelbar tillampning av sarregeln ar
inte aktuellt d& en majoritet av aktierna inte inférskaffats genom det offentliga erbjudandet). Skiljenamnden anser
inte att det finns nagon skyldighet att tillampa sarregeln analogt. Huvudregeln skall salunda anvdndas och
I6senbeloppet baseras pa marknadspris. Balkenmalet klargor att ett marknadspris motsvaras av borskursen.
Skiljendmnden héanvisar till att ABL ej ger nagra riktlinjer fér hur marknadspris bestams vid tillampning av
huvudregeln. Enligt (prop. 1975:103 s 533) skall doktrin och praxis anvandas, varfér NJA 1996:293 &r ledsagande.
Pakallandedagens genomsnittskurs anses inte vara representativ, varfor moderbolagets yrkande pa 20 dagar fore
pakallandedagen &r en rimlig vardering. Priset 237,72kr fastslas.

Skiljendamndens dom i jamférelse med yrkandena:
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Skiljenamnden gick pa moderbolagets andra yrkande.

Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:
Inte mycket till resonemang. Domen tillbakavisar alla gode mannens yrkanden och gar helt pad TurnIT's yrkande
som i sin tur baseras pa huvudregeln och praxis fran Balkenmalet.

Viérderingstidpunkt: 20 dagar fore pakallande
Viérderingsobjekt: Malbolaget
Véirderingsmetod: Genomesnittlig borskurs
Sdrregel eller huvudregel: Huvudregeln

Turn IT/Arete 2002-05-16

Moderbolagets ombud: Goran Nystrom & Nils Nostrell
God man: Carl Stefan Christensson
Skiljendmnd: Ordf. Ingvar Gullnds, MB: Jan Ljungar och DB: Eric M Runesson

Bud: For varje aktie i Arete erholls 0,85 aktie i TurnIT

Erbjudandeperiod: 9 -30 oktober 2000 Forlangning: 17 november 2000
Pakallandedag: 29 augusti 2001
Andel dgande i DB fore pakallande: Efter Erbjudande: 98,3%, Vid skiljendmnd: 99,4%.

Moderbolagets yrkande:

Enligt sdrregeln och praxis ska l6senbeloppet faststéllas till ett belopp motsvarande vederlaget enligt erbjudandet
och saledes yrkar moderbolaget pa en genomsnittlig bérskurs 6ver perioden 9 oktober till 17 november, vilket
resulterar i ett yrkat I6senbelopp pa 113,30 kr.

Virderingstidpunkt: Hela erbjudandetiden
Virderingsobjekt: Vederlaget
Vérderingsmetod: Genomsnittlig borskurs

Gode mannens yrkande:

Aktiedgarna har inte erhallit tillrdckligt information da prospektet inte uppfyller Naringslivets Borskommittés
rekommendationer. Vidare havdas att styrelsen i Arete styrts av dubbla lojaliteter samt att ett varderingsprospekt
av Erik Pensers Fondkommission inte blivit sjdlvstandigt granskat. Eftersom en allsidig bedomning inte kunnat
goras av aktiedgarna ar sarregeln inte tillamplig och istallet hanvisas till huvudregeln. Detta medfér att praxis fran
Balkendomen ej heller &r tillamplig. Begért l6senbelopp ar 127 kr samt ranta fran den 11:e december 2000.

Varderingstidpunkt: Oklar

Véarderingsobjekt: Malbolaget

Varderingsmetod: Vardering genom nyckeltal. Mycket oklart hur man kommit fram till beloppet 127 kr.
Skiljendamndens dom:

Lésebelopp: 113,3kr

Lésenbelopp bestdams i enlighet med praxis enligt TurnIT's yrkande, d.v.s. 113,30 kr

Skilienamndens dom i jamférelse med yrkandena:
Losenbeloppet i enlighet med moderbolagets yrkande.

Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:
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Domen tillbakavisar alla gode mannens yrkanden och gar helt pa TurnIT's yrkande som i sin tur baseras pa
sarregeln och praxis fran Balkenmalet. Sarskilt ndmns att varderingen skall grundas pa marknadspris.

Virderingstidpunkt: Erbjudandetiden
Virderingsobjekt: Vederlaget
Vérderingsmetod: Genomesnittlig borskurs
Sdirregel eller huvudregel: Sarregel

Affiarsstrategerna AB/IM InnovationsMadklarna AB 2002-08-19

Moderbolagets ombud: Carl Odelberg
God man: Olof Waern
Skiljendmnd: Ordf. Hans Danelius, MB: Magnus Ullman och DB: Anders Norlander

Bud: For 7 aktier (oavsett aktieslag) i IM erhdlls 1 nyemitterad aktie i Affarsstrategerna.

Erbjudandetid: 29 augusti-19 september 2001
Pakallandedag: 21 december 2002
Andel dgande i DB fore pakallande: 90,2%

Moderbolagets yrkande:
1,1571429 kr per aktie, baserad pa avslut i vederlagsaktierna den 21 december (pakallandedagen), d.v.s. 1/7 av
8,10. Moderbolaget yrkar pa att sarregeln ar tillamplig och att aktierna ska varderas till vederlaget.

Varderingstidpunkt: Pakallandedagen
Varderingsobjekt: Moderbolaget
Varderingsmetod: Slutkurs pakallandedagen

Gode mannens yrkande:
Gode mannen yrkar pa att sarregeln ar tillamplig och att vederlagsaktierna ska varderas till 1,60 kr baserat pa
viktat snittpris under anmalningsperioden, vilket ar 1,60 kr (1/7 av 11,18).

Varderingstidpunkt: Erbjudandetiden
Varderingsmetod: Vederlaget
Varderingsmetod: Genomsnittlig viktad borskurs

Skiljendmndens dom:

Losenbelopp: 1,60kr

1,60 kr med hénvisning till prop. 1975:103, dar minoriteten ska fa samma vederlag som majoriteten samt till SOU
1997:22 dar varderingen av vederlaget, om annat an kontanter, torde hanforas till uppkdpserbjudandets 16ptid.

Skiljendamndens dom i jamférelse med yrkandena:
| enlighet med gode mannens yrkande.

Sammanfattning av skiljenamndens resonemang:

Domen &r i enlighet med Prop. 1975:103 s. 133 dar vederlaget till minoriteten skall motsvara majoritetens erhallna
vederlag. Vidare héanvisas till SOU 1997:22 dar vederlaget om annat an kontanter ska hanféras till
uppkopserbjudandet [6ptid. Dessutom hanvisas till sdrregeln dar ett vederlag som accepteras av stor majoritet
normalt kan anses representera ett rimlig virde pa inlosensaktierna da det inte foreligger sarskilda skal (14 kap.
31§ tredje stycket ABL).
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Viirderingstidpunkt: Erbjudandetiden
Virderingsobjekt: Vederlaget
Virderingsmetod: Genomsnittlig borskurs
Sdrregel eller huvudregel: Sarregel

Klévern AB (tidigare Adcore AB) /Adcore Stockholm
2002-10-15

Moderbolagets ombud: Jesper Griinbaum

God man: Stefan Kamlin

Skiljenamnd: Ordf. Torkel Gregow, MB: Karl-Erik Danielson (tidigare Jan Lombach som avgatt p.g.a. jav) och DB:
Goran Ramberg

Bud: For varje aktie i Adcore Stockholm AB erholls 3.37 aktie i Klovern AB

Erbjudandetid: 13 april-3 maj med forlangning till 29 maj 2000.
Pakallandedag: 19 juni
Andel dgande i DB fére pakallande: Inte tydligt redovisat. Over 90 % enda som &r redovisat.

Moderbolagets yrkande:

Forsta yrkande var viktat snittpris pa Adcoreaktien (Adcore AB) under erbjudandetiden, 253,02 kr (75,08*3,37).
Andra yrkande med 5 olika alternativ: 1:a hand, 3,37 kr per aktie, 2:a hand 30 kr, 3:e hand 100 kr, 4:e hand 130 kr,
5:e hand 253,02 kr, dér andrahandsyrkandet avser gode mannens yrkande om ratt till inlésen och dar 3:e och 4:e
handsyrkandet ansluter till varderingar avser varderingar betraffande Adcore och Adcore Stockholm. Adcore har
dven den 25:e februari lamnat ett forlikningserbjudande pa 25 kr, vilket vissa aktiedgare accepterat.

Viérderingstidpunkt: Erbjudandetiden (1:a handsyrkandet)
Virderingsobjekt: Vederlaget (1:a handsyrkandet)
Virderingsmetod: Volymviktad borskurs (1:a handsyrkandet)

Gode mannens yrkande:

D3 offentligt erbjudande ska sarregeln anvandas betrdffande tillamplig vardering. Yrkande; 1:a hand: 344,58
grundat pa att huvudaktiedgarna i Adcore Stockholm fore offentliggérandet av erbjudandet lamnat bindande
utfastelser att acceptera erbjudandet. 2:a hand: 270,31 kr baserat pa den vagda snittkursen i Adcore Stockholm
under erbjudandetiden. Vidare har gode mannen yrkat pa att ifall skilienamnden skulle faststélla I16senbeloppet pa
grundval av Adcoreaktien under erbjudandetiden, sa begars 284,73 kr. Ifall marknadsvarde av Adcore Stockholm
vid budtidpunkten 382,83. Ifall Adcore Stockholm vid pakallandedag 265 kr. Gode mannen bestrider ocksa att
Adcore ska ha ratt till att avrakna utdelning. Gode mannen yrkar dven att det l6senbelopp som kommer att
faststallas i skiljedomen ska omfatta de minoritetsaktiedgare som accepterat forlikningserbjudandet.

Virderingstidpunkt: Erbjudandetiden, (23e februari — 17 mars) (1:a handsyrkandet)
Virderingsobjekt: Malbolaget
Vidrderingsmetod: Borskurs (1:a handsyrkandet)

Skiljendmndens dom:

Lésenbelopp: 153,02kr

Skiljendmnden avvisar gode mannens yrkande rérande forlikning. Losenbelopp faststalls till 253,02 kr, vilket
motsvarar genomsnittlig viktad borskurs under hela erbjudandetiden.

Skilienamndens dom i jamférelse med yrkandena:
| enlighet med moderbolagets forsta yrkande.
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Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:

Man anvander genomsnittlig borskurs under erbjudandetid. Ett intressant resonemang som fors dr huruvida den
vikande konjunkturen for IT-aktier ska tas hansyn till, vilket senare avvisas med hénsyn till sdrregeln. Man hanvisar
har till att ett skal att franga sarregeln ar att lang tid forflutit, vilket ej bedoms vara fallet har.

Viirderingstidpunkt: Erbjudandetiden
Virderingsobjekt: Vederlaget
Viirderingsmetod: Volymviktad borskurs
Sdrregel eller huvudregel: Sarregel

Sanmina Holding AB / Sanmina Kista AB 2002-12-23
Moderbolagets ombud: Otto Rydbeck och Joacim Johannesson

God man: Stefan Kamlin

Skiljendmnd: Ordf. Ingvar Gullnds, MB: Jan Ljungar och DB: Goran Ramberg

Bud: For varje aktie i eller konvertibels forlagsbevis i Sanmina Kista erhalles 0,45194 nyemitterade aktier i Sanmina
Corporation. Slutlig dom i Tingsratt.

Erbjudandetid: 26 januari till 21 februari med forlangning 27 februari 2001
Pakallandedag: 14 mars 2001
Andel dgande i DB fore pakallande: 95 %

Moderbolagets yrkande:

Moderbolaget yrkar pa sarregeln. Det yrkade l6senbeloppet 127 kr grundas med utgangspunkt i Sammina
Corporations aktiekurs den forsta omsattningsdagen efter anmalningstidens utgang, d.v.s. 1 mars 2001. Dar
genomsnittlig avistakurs i dollar anvands.

Viéirderingstidpunkt: 1 mars 2001
Virderingsobjekt: Vederlaget
Virderingsmetod: Genomsnittlig borskurs samt valutakurs under dagen.

Gode mannens yrkande:

1:a hand 180 k baserat pa prospektet rérande det offentliga erbjudandet. 2:a hand 171,68 kr baserat pa
genomsnittlig noterad kurs pa Sammina samt genomsnittlig dollarkurs under den ursprungliga
erbjudandeperioden och dar man frangar sarregeln till foljd av negativ kurspaverkan av den samlade
utforséljningen av vederlagsaktier som utgjorde del av det offentliga erbjudandet och som pabérjades omedelbart
efter erbjudandetiden. 3:e hand 165,11 kr baserat pa praxis och darmed genomsnittlig borskurs pd Sammina under
hela erbjudandetiden.

Vidrderingstidpunkt: 1: offentligt erbjudande 2: ursprunglig erbjudandetid 3: total erbjudandetid,
Virderingsobjekt: Genomsnittlig borskurs Sammina-aktien (2-3-handsyrkande)
Virderingsmetod: Genomsnittlig borskurs (2-3-handsyrkande)

Skiljendmndens dom:

Lésenbelopp: 165,11kr

165,11 i enlighet med gode mannens 3:e-handsyrkande. | domen hanvisas till fast praxis och som svar till 6vriga
yrkanden havdas for det forsta att moderbolagets yrkande om 1 mars innebar for kort tid, for det andra att
beloppet 180 kr i prospektet ej var garanterat samt att utforsaljningsforfarandet inte innebar sarskilda skal da
omsattningen av aktier under perioden bor betecknas som normal.
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Skiljendmndens dom i jaimférelse med yrkandena:
| enlighet med gode mannens 3:e hands yrkande.

Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:

Resonemang angaende varderingstidpunkt, dels om sarskilda skal foreldg foér att anvidnda ursprunglig
erbjudandetid (gode mannen) vilket inte bifalles samt att vardet skulle baseras pa en enskild dag (moderbolaget)
vilket heller inte bifalles. Domskalet gar i stéllet pa fast praxis (Balken | och Il samt SOU 1997:22 fast ej uttalat)

Viirderingstidpunkt: Erbjudandetiden

Virderingsobjekt: Vederlaget

Virderingsmetod: Genomsnittlig borskurs, avistakurs for USD
Sdrregel eller huvudregel: Sarregel

Dom vann ej laga kraft. Overklagad i tingsritten som faststillde tidigare 16senbelopp. Moderbolagets och Gode
mannens yrkande var ej férandrade och ej heller blev domskalet det. (endast fraga om ersattning)

SAS AB / SAS Sverige AB 2003-03-14

Moderbolagets ombud: Olle Flygt & Marcus Axelryd
God man: Peter Haglund
Skiljendmnd: Ordf. Jan Ljungar, MB: Olof Nilsson och DB: Erik Nerep.

Bud: For varje aktie i SAS Sverige erholls 1 aktie i SAS AB

Erbjudandeperiod: 28 maj - 25 juni 2001,
Pakallandedag: 29 juni 2001
Andel dgande i DB fore pakallande: 93 % vid pakallande, 99,9% den 17 augusti.

Moderbolagets yrkande:

Moderbolaget yrkade i forsta hand det volymviktade genomsnittspriset for moderbolagsaktien de 30 férsta
dagarna som aktien var noterad (2 juli - 10 augusti) vilket gav beloppet 102,05kr. | 2:a hand 103,75kr, i 3:e hand
105,75kr. MB:s 1:a handsyrkande motiveras med att sdrregeln ar tillamplig och da skall vederlaget motsvara
I6senbeloppet. Sarregeln skall tillampas da svenska staten dgde mer an 50 % i dotterbolaget, eftersom
moderbolaget forvarvade mer dn 90 % av aktierna och samt eftersom det ar ostridigt att sarregeln foreskriver att
moderbolaget skall genom offentligt bud forvdarva merparten av aktierna i dotterbolaget. Orsaken till att
erbjudandeperioden ej kan anvandas ar att moderbolaget ej var noterad férran den 2:a juli. Om skiljendamnden
anser att malbolagets aktie skall ligga till grund for I6senbeloppet skall den vdgas samman med moderbolagets
kurs. Perioden som yrkas ar 28 maj - 1 juli (DB var noterad till den 5e men da omsattningen var mkt stor och kursen
pressades ner anses den inte vara representativ) samt moderbolagets aktie under perioden 2 juli - 10 augusti.
Detta resulterar 103,75kr (volymviktat). 3:e handsyrkandet motsvarar kursen for dotterbolaget pa
pakallandedagen, 105,75kr (volymviktat).

Vérderingstidpunkt: 30 forsta dagarna da aktien var noterad.
Vidrderingsobjekt: Vederlaget.
Vidrderingsmetod: Volymviktat genomsnittspris.

Gode mannens yrkande:

1:a hand 110,92kr, 2:a hand 109kr, 3:e hand 107kr. Gode mannen anser i forsta hand att det ar osdkert om
sarregeln kan anvandas da mer an 50 % av aktierna i dotterbolaget redan dgdes av svenska staten. Huvudregeln
skall enligt praxis implicera att dotterbolagets aktie skall ligga till grund. Gode mannen anser att den ska varderas
sdsom genomsnittlig borskurs under erbjudandeperioden, vilket motsvarar 110,92kr (slutkursen for respektive
dag). Om séarregeln ar tillamplig anser gode mannen att moderbolagets berédkning av de forsta 30 dagarna inte ar
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grundad pa praxis. Den forsta handelsdagen ar egentligen 6e juli 2001. Handeln dessfoérinnan var interimshandel
och skall inte ligga till grund for berdkning. Den 6 juli stingde SAS AB pal09kr, dagen efter (7/7) handlades aktien
som hogst till 112kr. 2:a handsyrkandet motiveras alltsd genom detta synsitt. Finner skiliendmnden att
lI6senbeloppet inte skall bestimmas enligt vederlaget (sdrregeln) - eller en analog tillampning sa skall
|6senbeloppet ej understiga 107kr.

Gode mannen anser att det ar en svaghet i lagen att vederlaget skall utgora varderingen, da det i det har fallet inte
finns ndgot moderbolag i samband med erbjudandet. Moderbolaget skapas i samband med budet och dess
tillgdngar utgors av dotterbolaget.

Viirderingstidpunkt: Erbjudandetiden
Véirderingsobjekt: Malbolaget
Virderingsmetod: Volymviktat genomsnittspris

Skiljendamndens dom:

Lésenbelopp: 105,75kr

Eftersom rekvisiten for sarregeln ar uppfyllda (vidare krets, en majoritet av aktierna lamnats in i budet) skulle det
kunna anforas att sarregeln skall tillampas. Daremot foreligger omstandigheter som ej mojliggéra sarregelns
tillampning. Skiljendmnden hanvisar till att "da vederlaget bestar av borsnoterade aktier i ett annat bolag skall
enligt fast praxis l6senbeloppet bestimmas under hansynstagande till storleken av det volymviktade
genomsnittspriset for dessa aktier under anmaélningsperioden - i princip inklusive eventuell férlangning av perioden
- som gallt for det offentliga erbjudandet. Skiljendamnden anser att det inte ar majligt att ta hansyn till perioden
efter den 29 juni (pakallandedagen) da man ej skall ta hansyn till paverkan pa vederlagets varde efter
moderbolaget tillkdnnagivit att de passerat 90 % dgarandel. Balken | anser skiljendmnden ha motivet att “eliminera
vardepaverkan av MB”, varfor tid efter pakallandedagen ej skall utgéra varderingsunderlag. Skiljenamnden anser
att det bor kréavas att borskurser pa vederlagsaktien under erbjudandetiden skall vara hanforliga till tid fore dagen
for pakallande. Ifall detta inte ar fallet ar sarregeln ej mojlig att tillampa. Det gar ej heller att hdvda att sarregeln ar
tillamplig analogt med samma resonemang. Fragan ar da vilket varde som skall tillskrivas dotterbolagets aktier
(Balken Il faststaller att da aktien ar noterad pa bérs, bor denna notering som regel kunna godtas sasom en korrekt
vardematare), da huvudregeln ar tillamplig. Fragan ar da vilken tidpunkt som skall utgéra varderingstidpunkt.
Balken | anger att pakallandedagen skall vara varderingstidpunkt, och den volymviktade bdrskursen for
dotterbolagsaktien pa pakallandedagen &r 105,75kr. Fragan om detta belopp &r representativt klargérs genom att
kursen under erbjudandetiden varierat mellan 114 och 96,38kr. Skiljienamnden anser darfor att 105,75kr ar ett
rimlig varde for l6senbeloppet som dven gar att motivera enligt Balken | och .

Skiljendmndens dom i jaimférelse med yrkandena:
| enlighet med moderbolagets 3:e handsyrkande.

Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:

Skiljendmnden goér en grundlig genomgang av den praxis och de regleringar som finns. Da sarregeln gar att franga
genom sarskilda skal framgar det att skiljendmnden anser att da moderbolagets aktie ej varit noterad under
tidpunkt for erbjudandetiden maste dotterbolaget varderas. Detta eftersom tidpunkt efter pakallandedagen ej
skall utgéra underlag for vardering (Balken 1). Dotterbolagets aktie skall saledes varderas och eftersom domen i
Balken | ar tydlig i att pakallandedagen skall utgéra varderingstidpunkt anser de att den dven i detta fall skall
utgora varderingstidpunkt. Frdgan om erbjudandetiden skall anvandas diskuteras inte narmare, men da borskursen
under erbjudandetidens legat bade 6ver och under det varde som framkommit anses detta ge fog fér en
varderings pa pakallandedagen.

Virderingstidpunkt: Pakallandedagen
Virderingsobjekt: Malbolaget
Virderingsmetod: Genomsnittlig borskurs
Sdrregel eller huvudregel: Huvudregel

103



HIH Sweden AB / Scandic Hotels 2003-06-30

Moderbolagets ombud: Olle Flygt och Marcus Axelryd
God man: Peter Hagberg
Skiljendmnd: Ordf. Johan Munck, MB: Anders Wallén och DB: Stefan Kamlin

Bud: For varje aktie i Scandic erholls 108kr kontant samt 1,1238 aktier i Hilton Group Plc

Erbjudandetid: 17 maj - 2 juli 2001
Pakallandedag 5 juli
Andel dgande i DB fore pakallande: 95 %

Moderbolagets yrkande:

Moderbolaget anser att sdrregeln skall tillampas och att vederlaget skall varderas. De har har berdknat ett
volymviktat snittpris baserat pa erbjudandeperioden (inklusive forlangning) for HIH Group Plc-aktierna. Aktierna
fanns noterade pa LSE. Detta skall justeras med de 108kr som lades kontant och ett pris pa 35,49*1,1238 + 108kr
ar moderbolagets yrkande. De moéter sedan de argument som hemstallts av Gode mannen. Moderbolaget anser
att Naringslivetes Borskommittés rekommendationer ar efterféljda och att de sdger att om vederlaget varit i form
av aktier och dessa stigit i varde kan man gora sidoaffarer till den nya kursen. Moderbolaget anser dven att de 1,5
% av det totala antalet aktier som forvarvades fran hotellgruppen inte skall vara vagledande for varderingen av
vederlaget. | det offentliga budet accepterade mer @n 60 % av aktiedgarna budet och om inte sdrregeln ar direkt
tillamplig sa borde den vara analogt tillamplig. Da Hilton Group, som inte ar ett svenskt moderbolag, salde de
sedan sina forvarvade aktier till HIH Sweden som ansékt om tvangsinlésen. Lagen menar att om en sa stor del av
aktiedgarna accepterat ar det ett rimligt marknadspris, savida inte sarskilda skal foreligger. Det aligger salunda att
havda sarskilda skal for att inte sarregeln skall vara tillamplig, nagot moderbolaget inte anser finns.

Viérderingstidpunkt: Erbjudandetiden
Virderingsobjekt: Vederlaget
Vérderingsmetod: Borskurs

Gode mannens yrkande:

Gode mannen har anfort att sarregeln inte ar tillamplig. Orsaken &r att budet till majoriteten av aktiedgarna
foregatts av ett uppkop av aktier fran foretaget HotelGruppen Sverige. Vederlaget i denna affar motsvarade exakt
samma vederlag som erbjudits i det offentliga budet, med en skillnad, Hotellgruppen fick en l6sning dar man
kunde undvika en realisation av vinstskatten. Gode mannen anser dven att en form av optionsavtal forelag, dar
HotelGruppen hade mojlighet att aterképa aktierna fran moderbolaget till fér 108kr. Alltsa hade de da mgjlighet
att kvarhalla sina aktier i moderbolaget (1,1238/aktie). | enlighet med Naringslivets Borskommittés
rekommendation rérande offentligt erbjudande dr moderbolaget skyldig att justera budet sd att samtliga far
samma bud. Gode mannen anser dven att da kursen pa vederlaget varierat mellan 247,5 - 254,24 pence den 24 juli
(dagen da Hilton forvarvade aktierna fran Hotelgruppen) ar moderbolagets berdkning av snittpriset 236,53
oskaligt. Gode mannen lagger ej fram nagot eget yrkande vad géller |6senbeloppet.

Skiljendmndens dom:

Lésenbelopp: 147,90kr

Fragan om sarregeln ar tillamplig bor kunna l6sas genom fragestallningen om ett utlandskt bolag har ratt att
begara tvangsinlosen. Eftersom mer d@n 60 % av aktiedgarna accepterat budet och ett offentligt bud forelagt ar de
ovriga rekvisiten uppfyllda. Skiljendmnden anser att enligt praxis ar forhallandet med ett utlandskt moderbolag
inget hinder for att sarregeln skall tillampas. Det foéreligger dock mdjligheten att havda sarskilda skal. Dessa skal
finns exemplifierade i propositionen till ABL (1975:103 s533). Det redogors har att sarskilda skal ar om det finns en
betydande tidsskillnad mellan pakallande och forvarv, forekomst av ofullstandig information eller att nya viktiga
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omstandigheter framkommit. Dessa fall ar inte uttémmande, men det framgar att det verkligen maste vara
"speciella omstandigheter". Skiljiendmnden anser inte att nagra av de yrkanden som hemstillts av gode mannen
kan rubriceras som sarskilda skal. Priset skall sdlunda motsvara det av moderbolaget framrdknade volymviktade
snittpris under erbjudandeperioden for vederlaget, vilket motsvaras av 35,39*1,1238= 39,88. Med avrundning till
39,9 och med det kontanta beloppet 108kr adderat skall |6senbeloppet vara 147,9kr.

Skiljendmndens dom i jaimférelse med yrkandena:
| enlighet med Moderbolagets yrkande.

Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:
Skiljendmnden har anfort att sarregeln ar tillamplig och att vederlaget skall varderas genom volymviktad snittpris
for erbjudandeperioden.

Virderingstidpunkt: Erbjudandetiden
Virderingsobjekt: Vederlaget

Vérderingsmetod: Volymviktad genomsnittlig borskurs
Sdrregel eller huvudregel: Sarregel

Cardiac Science Sweden AB / Artema Medical AB 2003-11-28

Moderbolagets ombud: Cecilia Bjelle
God man: Olle Flygt
Skiljenamnd: Ordf. Johan Munck, MB: Peter Haglund och DB: Jesper Griinbaum

Bud: For varje aktie i Artema (A eller B) erhdlls 0,29170 aktier i Cardiac Science AB. Aktiedgare med farre an 200
aktier i Artema erholl kontant 10,8kr per aktie.

Erbjudandeperiod: 10 januari - 14 juni 2001, Forlangning: tom 30 november
Pakallandedag: 5 december 2001.
Andel dgande i DB fore pakallande: 94,4%

Moderbolagets yrkande:

Sarregeln ar tillamplig och |6sebeloppet skall motsvara vederlaget. Losenbeloppet skall utgéra 8,12kr for varje B-
aktie. Detta berdknas genom att ta ett volymvdgt snitt av den amerikanska noteringen av CSI, multiplicerad med
"mittkursen" for dollarkursen faststalld av riksbanken varje dag. Tiden for berdkningen skall utgdra tiden for
erbjudandet, exklusive anmalningstiden, vilket ar: 7 maj till 23 november.

Viérderingstidpunkt: Erbjudandetiden inklusive forlangning
Vidrderingsobjekt: Vederlaget
Virderingsmetod: Marknadspris (genomsnittlig aktiekurs)

Gode mannens yrkande:

Sarregeln ar tillamplig och I6sebeloppet skall motsvara vederlaget. | forsta hand skall |16sebeloppet utgora 10,8kr
upp till 200st aktier, i andra hand att faststadlla [6senbeloppet till 8,29kr per B-aktie. Gode mannen anser i forsta
hand att samtliga aktiedgare skall kompenseras lika och att de aktiedgare som har upp till 200 aktier hade
mojlighet att fa 10,8kr per aktie, varfor detta belopp skall motsvara l6senbeloppet for samtliga aktiedgare. | fallet
att skiliendmnden inte anser detta vara fallet skall ett snitt av den amerikanska noteringen av CSI ligga till grund,
vilket motsvarar sista betalkurs for respektive handelsdag multiplicerad med omsatt volym, detta multiplicerad
med "mittkursen" for dollarkursen faststdlld av riksbanken varje dag. Detta belopp blir 8,29kr. Perioden som
anvands skall vara 7 maj till 26 november.

Viérderingstidpunkt: Hela erbjudandetiden
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Virderingsobjekt: Kontanterbjudandet / Aktien i moderbolaget (vederlaget)
Vérderingsmetod: Marknadspris.

Skiljendamndens dom:

Lésenbelopp: 8,29kr

Resonemang fors om rimligheten i att faststélla belopp enligt kontantdelen, men da endast minoriteten haft denna
mojlighet (max 200 aktier), och det ar tamligen komplicerat att avgora vilka dessa ar, samt att man inte kan ha
olika I6senbelopp till olika aktiedgare. Smaaktiedgarna har aven haft mojlighet att 16sa in sina aktier till 10,8kr, och
det skall inte finnas mojlighet for en aktiedgare att fa battre betalt for sina aktier genom att inte acceptera ett bud.
Genomsnittskurs for vederlaget skall saledes anvandas. Tidpunkten for berdkningen &r parterna ense om,
volymviktad kurs ar att foredra. Berdkning av en genomsnittlig kurs varje dag (snittet mellan hogsta och lagsta
betalda kurs) som ar volymviktad skall anvdndas. En sadan berakning gjordes av skiljendmnden men beloppet de
kom fram till motsvarar néstan exakt gode mannens yrkande. Saledes bestamdes kursen enligt gode mannens
yrkande, till 8,29kr. Tidpunkten fér varderingen ar erbjudandetiden, vilket parterna ar ense om (dven fast gode
mannen uppenbarligen anser att det l6pte till den 26e), vilket ar 7 maj till 23 november.

Skiljenamndens dom i jamférelse med yrkandena:
Skiljedomen gick pa den gode mannens linje.

Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:

D3 parterna till slut ar 6verrens om att det ar vederlaget som skall varderas gar skiljienamnden inte in pa
resonemanget kring varfor detta ar fallet. Att sdrregeln ar tillamplig ar givet dd en majoritet av aktierna
forvarvades genom det offentliga erbjudandet. Det konceptuella anvandandet av borskurs ifragasétts ej, men
ingen hanvisning sker till Balken.

Viérderingstidpunkt: Erbjudandetiden

Vidrderingsobjekt: Vederlaget

Véirderingsmetod: Volymviktad genomsnittlig kurs, dollarkursens mittkurs.
Sdrregel eller huvudregel: Sarregel

Sveaskog / Assidomdn 2004-03-29

Moderbolagets ombud: Anders Lindblad
God man: Stefan Kamlin
Skiljenamnd: Ordf. Ingvar Gullnds, MB: Jan Ljungar och DB: Magnus Ramberg

Bud: For varje aktie i Assidoman erholls 244 kr kontant och 0,25198 aktie i Billerud. Vidare skulle staten som
genom Stattum och Naringslivsdepartementet dgde 35,3 % av Assidoman vid fullféljande av erbjudandet dverfora
sin respektive innehav av aktier i Assidoman till Sveaskog.

Erbjudandetid: 19 november - 14 december 2001, med férlangning forst till 020114 och sedan till 020211.
Pakallandedag: 4 januari

Andel dgande i DB fére pakallande: Framgar ej klart, 18 december 6versteg det 95 %, 11 februari var innehavet
99,39%.

Moderbolagets yrkande:

Moderbolaget yrkade pa l6senbeloppet 260,41 kr. Detta bygger pa en tillimpning av sarregeln och saledes
vardering av vederlaget. Sveaskog forvarvade drygt 60 % av aktiekapitalet genom det offentliga erbjudandet, vilket
ar storre delen av aktierna. Losenbeloppet skall sdledes baseras pa dels kontantbeloppet och dels pa virdet av
Billerudaktien, dar Sveaskog yrkar pa genomsnittlig borskurs under den ursprungliga erbjudandetiden (19
november -14 december 2001). Medelvardet var 65,11 ganger 0,25198 blir beloppet 16,41 inkl. kontantvederlaget
pa 244 kr blir 16senbeloppet 260,41 kr. Moderbolaget tillbakavisar gode mannens yrkande att sarskilda skal
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foreligger, detta da professionella aktorer pa marknaden accepterat budet och man ej funnit att
informationsunderlaget varit bristfalligt. Man tillbakavisar ocksa att hela erbjudandetiden skall anvéndas eftersom
detta skulle vara efter pakallande och hanvisar darvidlag till SOU 1997:22.

Virderingstidpunkt: Ursprunglig erbjudandetid
Viirderingsobjekt: Vederlaget
Véirderingsmetod: Genomesnittlig borskurs

Gode mannens yrkande:

Gode mannen yrkar i férsta hand om huvudregeln tillampas pa 325 kr per aktie. Ifall sérregeln tillampas yrkar gode
mannen pa 261,40 kr per aktie. Gode mannen yrkar pa att sarregeln ej ska vara tillimplig da staten som
huvudéagare i Assidoman hade for avsikt att tillse att de vardesdnkande forandringar i Assidomadn som Sveaskogs
forvarv avsag leda till skulle genomforas dven om forvarvet inte kunde fullféljas pa avsett satt. Dessa
vardetryckande atgarder bestod av miljopolitiska skal samt att delar Assidomans fastighetsbestand skulle anvandas
for att tillgodose allmdnna intressen. Staten var dessutom huvudagare dven i Assidoman och havdas varit drivande
avseende erbjudandet. Naringslivsminister Bjorn Rosengren uttalade att férandringar i Assidoman for att
komplettera verksamheten i Sveaskog skulle goras oavsett om erbjudandet kunde genomféras eller ej. Assidomans
verksamhet var darfor ej langre vinstmaximerande, vilket sdnkte avkastningsvardet enligt gode mannen. Man
havdar ocksa att aktiedgarnas beslut att acceptera budet inte fattats pa en fri och fungerande marknad eftersom
staten kontrollerar bade skattepolitik samt reglering av fast egendom. Med héanvisning till Affarsvarlden havdas att
substansvardet (280 kr per aktie) baserat pa bokfort varde understeg marknadsvardena. Merrill Lynch varderade
Assidoman till 340 kr. Ett forsiktigt verkligt varde enligt gode mannen bor saledes vara 325 kr. Ifall sdrregeln skulle
vara tillamplig yrkar gode mannen pa att hela erbjudandetiden skall anvdndas som berdkningsgrund for
genomsnittligt varde. Detta leder till I6senbeloppet 261,40 kr. Gode mannen tillbakavisar ocksa moderbolagets
hanvisning till Balken II, detta da fragor kring vardetryckande atgarder fran moderbolaget ej berérdes i denna dom.
Gode mannen yrkar vidare pa att informationsunderlaget var bristfalligt i den man att det i pressmeddelanden
skrivits att flera institutioner stéllt sig bakom budet. Detta da bl.a. Alecta senare framhallit att de stod i en slags
tvangssituation. Gode mannen tolkar ocksa SOU 1997:22 annorlunda och menar att denna proposition avser att
hela erbjudandetiden skall anvandas for att bestamma genomsnittskurs. Gode mannen anser ocksa att Billerud-
aktien var extra kénslig da den var nynoterad och att ett stort antal aktiedgare Onskade avyttra aktien av
skatteskal, vilket tryckte ned kursen under de férsta noteringsdagarna.

Virderingstidpunkt: 1:a hand, oklart da det dr en mix av andrahandskallor som redovisat olika varden vid olika
tidpunkter. 2:a hand, hela erbjudandeperioden.

Viirderingsobjekt: 1:a hand, dotterbolaget. 2:a hand, vederlaget

Védrderingsmetod: 1:a hand, kombination av substansvardering och avkastningsvardering baserad pa publik andra
hands information. 2:a hand, genomsnittlig boérskurs

Skiljendmndens dom:

Losenbelopp: 260,89kr

Skiljenamnden delar gode mannens uppfattning om att flera omstandigheter i samband med erbjudandet ar
speciella. Dock menar man att de aberopade séarskilda skalen ej finns ndmnda i lagtexter eller forarbeten och att de
darfor ej heller tas hansyn till. Skiljendmnden anser heller inte att informationen i prospekt samt pressmeddelande
varit vilseledande. Man anser heller inte att de vardetryckande atgdrder som gode mannen havdat funnits boér
beaktas. Detta da borskursen i Assidoméan innan offentliggérandet av budet aldrig Gverstigit vederlaget. Med
hénvisning till praxis skall vederlaget saledes varderas till det genomsnittliga noterade vardet av vederlagsaktien
under erbjudandetiden. | detta fall finns tre olika anmalningsperioder att beakta, ursprunglig, 1:a forlangning samt
2:a forlangning. Nar det galler period faststéller skiliendamnden att det &ar perioden fram till pakallandedagen som
skall beaktas, oavsett de olika anmalningsperioderna.

Skiljendamndens dom i jamférelse med yrkandena:
Losenbeloppet berdknas liksom i moderbolagets yrkande pa genomsnittlig borskurs. Daremot skiljer sig

varderingstidpunkterna, dar moderbolaget yrkade pa ursprunglig erbjudandeperiod medan skiljenamnden fastslog
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att det var fram till pdkallandedagen. Detta da det fortfarande fanns ett offentligt erbjudande ute vid sagda
tidpunkt. Losenbeloppet grundades pa att 0,25198 Billerudaktie varderades till 16,89, inkl. kontantdelen (244 kr)
blev da |6senbeloppet 260,89 kr.

Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:

Resonemangen berér i forsta hand rimligheten i de sarskilda skdl som gode mannen dberopat. Man finner att det
ar ett speciellt fall dar staten ar dgare i bade moderbolag och dotterbolag samt dven har lagstiftande makt vad
galler exempelvis skatt samt expropriation. Eftersom liknande fall dock aldrig patraffats tidigare ser man det ej som
sarskilda skal. Det ar dven intressant med resonemanget kring erbjudandetiden. Under den andra
forlangningsperioden pakallade moderbolaget tvangsinlésen. Detta betyder att ett offentligt erbjudande dven
I6pte efter pakallandedagen. Skiljendmnden anser da att man ska bortse fran den del av férlangningen som var
efter pakallandedagen och att genomsnittlig borskurs séledes skall beraknas fram till pakallandedagen.

Viirderingstidpunkt: Erbjudandetiden
Virderingsobjekt: Vederlaget
Vérderingsmetod: Genomsnittlig borskurs
Sdrregel eller huvudregel: Sarregel

Ramirent Oyj / Altima Aktiebolag 2005-01-28

Moderbolagets ombud: Olle Flygt & Thorbjorn Johansson
God man: Axel Weibull
Skiljendamnd: Ordf: Jan Ljungar, MB: Harry Bergman och DB: Magnus Nedstrom

Bud: For varje aktie i Altima AB erholls 0,6054 aktier i Ramirent

Erbjudandeperiod: 22 december 2003- 19 januari 2004, férlangning: 13 februari 2004.
Pakallandedag: 20 februari 2004
Andel dgande i DB fore pakallande: Efter forlangning: 98,39%

Moderbolagets yrkande:

72,41 kr plus jamte ranta fran pakallandedagen, vilket motsvarar den viktade genomsnittliga betalkursen for
moderbolagsaktien under hela anmaélningstiden for erbjudandet, d.v.s. ursprunglig anmalningstid plus forlangt
erbjudande. Som svar pa gode mannens 1:a handsyrkande h&dvdas ocksa att det tydligt framgick vid erbjudandet
att budet innebar 0,6054 Ramirentaktie och att inga garantier rérande fixa belopp fanns. Mot 2:a handsyrkandet
hanvisas aven till skiljenamndspraxis dar genomsnittligt varde under hela erbjudandetiden ar brukligt.

Virderingstidpunkt: Hela erbjudandetiden
Virderingsobjekt: Vederlaget
Vidrderingsmetod: Genomsnittlig boérskurs

Gode mannens yrkande:

77,91 kr i 1:a hand och 75, 25 kr i 2:a hand. Motivering for 1:a handsyrkandet var att nar budet offentliggjordes
tillkdnnagavs att erbjudandet motsvarade ett viarde pa 77,91 kr per aktie. Eftersom Ramirent fanns noterade pa
utldandsk bors antas aktiedgarna ha tagit den kurs som fanns beskriven i erbjudandet vid offentliggérande i
beaktande. Man menar har att valutakursférandringar kan ha forsvarat beslutet for aktiedgarna som darmed gatt
pa erbjudandekursen samt att Handelsbankens Fairness opinion och styrelsens uttalande baserades pa kursen per
10 december. Vidare drabbades Ramirent av en tillfallig kurssvacka under erbjudandetiden som berodde pa att det
under anmalningsperioden kom ett férenklat erbjudande, vilket resulterade i en onormalt hég omsattning och
kurssankning. For att justera for denna diskvalificerande omstandighet bor en berdkning av genomsnitt bortse fran
forlangningen da det forenklade budet lanserades. | samband med det forlangda erbjudandet forséldes dessutom
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andelar som blivit 6ver, vilket paverkade kursen negativt. 2:a hands yrkandet baseras salunda pa genomsnittlig
borskurs under den ursprungliga anmalningstiden, vilket medfor en genomsnittlig borskurs pa 75,24 kr.

Virderingstidpunkt: 1. Fore erbjudandetiden (Prospekt) 2. Ursprunglig erbjudandeperiod
Virderingsobjekt: Vederlaget
Virderingsmetod: 1. Prospekt 2. Genomsnitt

Skiljenamndens dom:

Lésenbelopp: 75,10kr

Romfordraget medfor att ett finlandskt bolag har likvardig inlésensrdtt och saledes tillimpas svensk
aktiebolagslagstiftning och det &ar darmed ostridigt att sadrregeln tillampas. Man tittar da enligt praxis pa
volymviktad genomsnittspris under anmalningsperioden. Skiljenamnden finner inget stdod for gode mannens 1:a
handsyrkande, da inga garantier om vederlag funnits forutom bytesandelen 0,6054. Man tar heller inte hansyn till
andelsforsdljningen. Ddremot tas hansyn till det forenklade forsaljningsforfarandet som innebar att
minoritetsagarna lamnade fullmakt at moderbolaget om avyttring av vederlagsaktier pa borsen, vilket den 4
februari drastiskt héjde omsattningen av aktier och sankte borskursen. Darmed baseras I6senbeloppet pa
genomsnittlig borskurs under perioden 22 december - 3 februari d.v.s. fram till det forenklade férfarandet
offentliggjordes . Denna berdkning resulterar i ett belopp av 75,10 kr.

Skiljenamndens dom i jamférelse med yrkandena:

Skiljedomen 1ag mycket ndra gode mannens 2:a handsyrkande beloppsmassigt, men med skillnad i
varderingstidpunkt. Skiljenamnden valde att istdllet fér som gode mannen yrkat, enbart basera genomsnittskursen
pa den ursprungliga anmalningstiden, att basera genomsnittskursen pa tidsperioden fram till att det forenklade
forsaljningserbjudandet lanserades.

Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:
Den avgdrande faktorn var tidsperiod dar resonemanget berdrde vilka handelser som kan anses ha haft en abnorm
kurspaverkan och vilka av dessa som borde tas hansyn till vid bestammande av inlésensbelopp.

Vérderingstidpunkt: Erbjudandetiden, forkortad p.g.a. kurspaverkande atgard.
Virderingsobjekt: Vederlaget

Viérderingsmetod: Genomsnittlig borskurs

Sdrregel eller huvudregel: Sarregel

LGP Allgon Holding AB / Powerwave Sweden AB (fd. Aligon AB)
2005-04-16

Moderbolagets ombud: Olle Flyg
God man: Peter Haglund
Skiljenamnd: Ordf. Leif Thorssonm, MB: Karl-Erik Danielsson och DB: Stefan Kamlin

Bud: For varje A-aktie i Allgon erhalles 0,77 aktier i LGP, For varje B-aktie erhalles 0,7 aktier i LGP.
Erbjudandetid: 18 februari till 10 mars 2003, med férlangning till 27 mars.

Pakallandedag: 29 april 2003

Andel dgande i DB fore pakallande: 94,2%

Moderbolagets yrkande:

17,57 kr baserat pa viktad genomsnittskurs (25,10*0,7) av vederlagsaktien under anmaélningstiden 18 februari till
11 april 2003. Som svar pa gode mannens yrkande havdas sarregelns tillamplighet dar inga sarskilda skal foreligger
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samt att det utgor val etablerad praxis att beakta hela erbjudandeperioden inklusive férlangning. Sadan praxis bor
inte frangas utan hallbara skal. Detta innebar ju att de aktiedgare som ar foremal for inlosensforfarande varken
behandlas battre eller simre dn aktiedgare som godtog det offentliga erbjudandet. Man menar vidare att A-aktier
inte fanns representerade bland minoritetsaktiedgarna i skiljedomsforfarandet, varfor hansyn inte skulle tas till
dessa. Detta skulle g& emot SOU 1997:22 eftersom minoritetsaktiedgarna da skulle fa ett hogre vederlag an
erbjudandet.

Viirderingstidpunkt: Erbjudandetiden inklusive forlangning
Viirderingsobjekt: Vederlaget
Virderingsmetod: Viktad genomsnittlig borskurs

Gode mannens yrkande:

Gode mannen yrkar pa losenbeloppet 28,49 kr baserat pa genomsnittlig kurs nar budet offentliggjordes den 20
januari. Med hanvisning till att genomsnittlig kurs var 30 % lagre under anmalningstiden &n vad den var bade kort
fore och efter denna period skall I16senbeloppet bestdmmas utifran forhallanden nar erbjudandet offentliggjordes.
Vidare menar gode mannen att det inte finns anledning att vardera vederlaget ldgre dan den genomsnittliga
borskursen under den ursprungliga erbjudandeperioden, vilket motsvarar 26,76 kr per aktie. Gode mannen menar
ocksa att hansyn ska tas till vederlaget for A-aktier samt att en hogre utbytes-ratio férekom for A-aktier, d.v.s. att
vederlaget blev hogre for detta aktieslag.

Vérderingstidpunk: Tidpunkt innan offentliggdrandet av erbjudandet (framgar ej mer specifikt)
Virderingsobjekt: Vederlaget
Vérderingsmetod: Genomesnittlig borskurs

Skiljendmndens dom:

Lésenbelopp: 17,57kr

17,57 kr med hanvisning till att sarregeln skall tillampas och att de sarskilda skal som brukar namnas inte
foreligger. Det har varken forflutit lang tid fran erbjudande till pakallande eller varit otillracklig information eller
tillkommit nya omstandigheter. Som stdd till domen héanvisas till Balken | och Il samt SOU 1997:22. Man menar har
att praxis (Widhagen) pekar pd att vederlaget skall varderas med héansyn till vederlagsaktiens kurs under
erbjudandetiden néar det ar fraga om aktier som bytesvaluta. Den basta mataren av vederlagets varde bor darfor
vara ett genomsnitt av betalkurser under anmalningstiden.

Skiljendmnden hanvisar dven till att Naringslivets Bérskommittés regler om offentliga erbjudanden (punkt 11.9)
som tillater att aktier med olika rostvarde erbjuds olika villkor, men att skillnaden inte far vara oskalig.
Aktiemarknadsnamnden har i AMN 2004:19 uttalat att en skillnad mellan aktieslagen bor vara hogst 10 %.
Eftersom prisskillnaden mellan A och B-aktier ej varit hégre samt att inlosensforfarandet enbart avsag B-aktier far
gode mannen ej heller gehér for att man skulle ta hansyn till vederlaget for A-aktier.

Skiljendmndens dom i jamférelse med yrkandena:
| enlighet med moderbolagets yrkande.

Sammanfattning av skiljenamndens resonemang:

Resonemang rorande sarregelns tillamplighet samt hanvisning till Balken | och Il samt SOU 1997:22 som grunder
for domen. Skiljendmndens stallningstagande ar att grund for fastsdllande av vederlagets varde bor vara
genomsnittliga kurser under anmalningsperioden. Det resoneras dven om skillnad mellan A och B aktier och att
vederlaget daremellan ej bor vara oskaligt (10 %) med hanvisning till AMN 2004:19.

Vidrderingstidpunkt: Erbjudandetiden
Viérderingsobjekt: Vederlaget
Virderingsmetod: Genomsnittlig borskurs
Huvudregel eller sérregel: Sarregel
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Realia AB / Realia Fastigheter AB 2005-06-13

Moderbolagets ombud: Peter Oscarsson
God man: Peter Haglund
Skiljenamnd: Ordf. Johan Lind, MB: Karl-Erik Danielsson och DB: Johan Munck

Bud: For varje 2-tal aktier i Realia Fastigheter erholls 5 nyemitterade aktier i Realia AB

Erbjudandeperiod: 21 maj - 7 juni 2002, forlangdes till 20 juni.
Pakallandedag: 27 augusti 2002
Andel dgande i DB fore pakallande: 99 %

Moderbolagets yrkande:

93,25kr, da moderbolaget forvarvat 53,84% av aktierna genom det offentliga erbjudandet ar sarregeln tillamplig
och lésenbeloppet skall utgéra vederlaget. Genomsnittskursen for moderbolaget (volymvagda) under den
ursprungliga erbjudandeperioden var: 37,3kr, fér perioden inklusive forlangning var beloppet: 36,8kr. Detta ger ett
varde pa dotterbolagets aktie om: 37,3*¥2,5 = 93,25

Viirderingstidpunkt: Erbjudandeperioden
Virderingsobjekt: Moderbolag
Virderingsmetod: Genomsnittlig noterad betalkurs

Gode mannens yrkande:

189kr, gode mannen anser att da tva av dgarna som accepterade budet innehade 34,1% av aktiekapital och
samtidigt var styrelseledamoter i moderbolaget. Dessa skall darmed raknas bort fran andelen som férvarvades
genom det offentliga budet, vilket endast ger att ca 20 % forvarvades. Sarregeln &r inte heller analogt tillamplig da
det inte 4r mojligt att 13ta borskurs ligga till grund for varderingen eftersom aktien inte langre var noterad vid tiden
for pakallandet. Gode mannen héanvisar till en diskonterad kassaflédesvardering gjord av Hodngen AB som
resulterade i ett belopp pa 189kr

Vidrderingstidpunkt: Ej angivet
Virderingsobjekt: Dotterbolag
Véirderingsmetod: Kassaflodesvardering

Skiljendmndens dom:

Lésenbelopp: 93,25kr

Fragan ehuru de 34,1% som forvarvades av 2 dgare skall tillskrivas forvarv genom offentligt bud ar diskutabelt.
Skiljendmnden anser att fragan besvaras genom att reda ut hur de accepterade budet. Det har framkommit att de
besvarade erbjudandet genom att meddela HQ i likhet med &vriga som accepterade budet. Sarregeln anses
tillamplig och kurs enligt moderbolagets yrkande.

Skiljendamndens dom i jamférelse med yrkandena:
Enlig Moderbolagets yrkande

Sammanfattning av skiljenamndens resonemang:

Skiljendmnden hanvisar till att principerna for vardering skall ske enligt doktrin och rattspraxis (1975:103 s 533).
Betydelsefulla fragor for vardering tas enligt skiljendmnden upp i NJA 1992 s 872, NJA 1996 s 293. Det finns stéd
for att anse att forhallandet med 2 stordgare (som med konvertibler snarare styrde 75 % av bolaget) gor att det
finns ekonomiskt incitament for dgarna att halla kursen sa ldg som mdjligt. Det finns daremot inget stod i lag eller
rattspraxis for att sddana skal kan anses vara av sadan art att de klassificeras som "séarskilda skal". Darmed skall
vederlaget varderas enligt moderbolagets yrkande.
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Viirderingstidpunkt: Erbjudandetiden
Virderingsobjekt: Vederlaget
Virderingsmetod: Borskurs

Sdrregel eller huvudregel: Sarregel

Nocom AB / I.A.R. Systems AB 2006-11-23

Moderbolagets ombud: J6rgen S Axelsson
God man: Stefan Sandén
Skiljendmnd: Ordf. Einar Wanhainen, MB: Ragnar Boman och DB: Olof Nilsson,

Bud: For varje innehavd aktie i I.A.R. Systems erhélls 1 aktie i Nocom AB

Erbjudandetid: 7 februari - 28 februari 2005, Forlangning till 11 mars, sedan 18 mars, efter flera forlangningar till 1
november

Pakallandedag: 29 mars 2005

Andel dgande i DB fore pakallande: 95 %

Moderbolagets yrkande:

Moderbolaget har bestritt att sdrregeln ar tillamplig men i fallet att sarregeln anses tillamplig skall genomsnittskurs
for vederlagsaktien under anmalningsperioden anvandas, dock langst fram till tidpunkten da budgivaren uppnatt
90 % i agarandel. Detta ger ett belopp pa 4,37 kr. Moderbolaget godtar dock 4,45 kr. Anses hela
anmalningsperioden vara representativ skall beloppet utgéra 4,64 kr. Vid fallet att huvudregeln anvands skall
vardering ske pa pakallandedagen (enligt Balken 1). Da aktien varit noterad pa Stockholmsborsen skall
I6senbeloppet, enligt huvudregeln, bestimmas sa att det motsvarar noterade vardet (Balken 2), savida inte
sarskilda skal foreligger. Enligt motiven till nya ABL (prop. 2004/05:85 s 812) ar sadana skal; for fa avslut for att
vara ett riktigt matt, om kursen manipulerats, paverkats av vilseledande eller otillrdcklig information eller om
majoritetsaktiedgarnas agerande eller position kan antas ha paverkat kursen till nackdel fér minoriteten.
Moderbolaget anser inte att nagra sadana skal foreligger. Den oldagenheten av att borskursen vid pakallandedagen
anvands vid anvandning av huvudregeln balanseras av att ranta utgar fran pakallandedagen (alltsa om kursen stigit
pa vederlaget kompenseras detta med ranta)

Virderingstidpunkt: Pakallandedag

Virderingsobjekt: Malbolaget

Virderingsmetod: Borskurs. Da ingen betalkurs fanns pa pakallandedagen anvands betalkurs innan och efter
pakallandedagen

Gode mannens yrkande:

Enligt SOU 1997:22 skall losenbeloppet motsvara vederlaget om inlésensdrendet foregatts av ett offentligt
erbjudande och vederlaget skall viarderas under erbjudandets 16ptid. Gode mannen anser att da de som godtog
erbjudandet i slutfasen av erbjudandetiden fick ett vederlag motsvarande 5,6kr, skall detta ligga till grund fér
minoriteten. Detta med hénvisning till likabehandlingsprincipen. Moderbolaget hade ocksa battre insyn i bolaget
och kunde vérdera tillgdngarna battre an vad marknaden gjorde, varfér dotterbolagets kurs ej var rattvisande.

Virderingstidpunkt. Del av erbjudandetiden (sista dagen for anmalning.)
Virderingsobjekt: Vederlaget

Virderingsmetod: Marknadspris for vederlaget pa sista dagen fér anmalningsperioden.

Skiljendmndens dom:
Lésenbelopp:4,45kr
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Grunden for sdrregeln ar tydlig, storre delen av aktierna skall ha férvarvats med offentligt bud. Sarregeln ar
salunda ej tillamplig (hanvisning till gamla ABL 14kap 33§ 3st). Da huvudregeln ér tillamplig skall vardet motsvaras
av dotterbolagets varde pa pakallandedagen (Balken 1). Skal till férlangning av erbjudandet &r att minoriteten inte
skall lasas in under pakallandetidpunkten. Salunda anses inga skél foreligga for att franga pakallandedagen som
varderingstidpunkt. Darmed anvands dotterbolagets kurs pa péakallandedagen. D3 ingen betalkurs registrerats per
pakallandedagen och moderbolagets erbjudna kurs ligger 6ver betalkursen innan och efter pakallandedagen anses
detta skaligt. Ifall moderbolaget battre kunde vérdera bolagets tillgangar ar irrelevant da all information var
offentlig.

Skiljendamndens dom i jamférelse med yrkandena:
Domen 6verensstamde med moderbolagets yrkande.

Sammanfattning av skiljendmndens resonemang:
Sarregeln ar ej tillamplig enligt ABL (gamla). Huvudregeln ar motiverad och enligt Balken 1 & 2 skall
pakallandedagen vara varderingstidpunkt och dotterbolaget varderingsobjekt.

Virderingstidpunkt: Pakallandedag

Virderingsobjekt: Malbolaget

Virderingsmetod: Borskurs. Da ingen betalkurs fanns pa pakallandedagen anvénds betalkurs innan och efter
pakallandedagen

Sdrregel eller huvudregel: Huvudregel
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